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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No terceiro trimestre de 2013, a producéo industrial mundial acelerou para 2,7% em termos
homologos (1,9% no segundo) abrangendo tanto as economias avangadas como 0s paises
emergentes e em desenvolvimento. Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
acelerou, abrangendo quer as importacdes quer as exporta¢cdes mundiais, de igual magnitude,
devido sobretudo a melhoria das trocas comerciais dos paises emergentes.

No 3.° trimestre de 2013, o PIB da OCDE acelerou para 1,4% em termos homélogos reais
(0,9% no 2.° trimestre) influenciado por um reforgo do crescimento do Japao e do Reino Unido;
por uma melhoria da generalidade das economias da area do euro e pela manutengdo de um
crescimento moderado dos EUA. Com excec¢do da China e da Russia, os restantes paises
emergentes apresentaram um crescimento econémico mais moderado. No conjunto da OCDE,
a taxa de inflagdo homdloga desceu para 1,5% em setembro de 2013 (1,7% em agosto) ten-
déncia que se estendeu a maioria dos paises, com excecédo do Japdo (depreciacdo do iene) e
a taxa de desemprego manteve-se em 7,9% nesse més.

Nos EUA, o PIB aumentou 1,6% em termos homaologos reais no 3.° trimestre de 2013 (igual ao
2.2 trimestre) influenciado pelo refor¢o do crescimento do investimento privado (especialmente
robusto do segmento residencial) e, pela aceleracao das exporta¢gfes. Pelo contrario, o con-
sumo privado abrandou ligeiramente. Os indicadores disponiveis para o inicio do 4.° trimestre
indicam que a atividade econémica continuou a crescer moderadamente, nomeadamente atra-
vés do fortalecimento dos indicadores de confianca dos empresérios e da aceleracdo da pro-
ducéo industrial e das vendas a retalho. Em outubro de 2013, a taxa de desemprego subiu
para 7,3% e a taxa de inflagdo homdloga diminuiu para 1,0%.

No 2.° trimestre de 2013, a economia europeia continuou a melhorar, tendo o PIB da Unido
Europeia (UE) aumentado 0,1% em termos homologos reais e o da area do euro (AE) diminui-
do 0,4% (-0,2% e -0,6%, respetivamente, no 2.° trimestre).

Em outubro de 2013, o indicador de sentimento econdmico aumentou tanto para a UE como
para a AE, embora de forma menos acentuada face aos meses precedentes. No caso da area
do euro, a melhoria deu-se no indicador de confianca dos empresarios da inddstria e no indica-
dor de confianga dos consumidores, tendo deteriorado nos restantes setores. No 3.° trimestre
de 2013, a taxa de desemprego subiu ligeiramente na AE para 12,2%; enquanto se manteve
em 11% na UE e, a taxa de inflagdo homologa da area do euro diminuiu para 0,7% em outubro
de 2013 (o valor mais baixo desde dezembro de 2009).

Em novembro de 2013 e, até ao dia 22, o preco spot do petréleo Brent baixou para se situar,
em média, em 107 USD/bbl (79€/bbl) refletindo uma subida significativa da oferta dos paises
nao membros da OPEP.

A 7 de novembro de 2013, o Conselho do BCE decidiu baixar a taxa diretora em 25 p.b. para
0,25% em resultado de uma pressdo descendente dos precos, de uma fraqueza generalizada
da economia e de um fraco crescimento de liquidez.

Invertendo a tendéncia dos meses de setembro e de outubro de 2013, a taxa de cambio de euro

depreciou-se em novembro face as principais divisas internacionais, tendo o euro face ao dolar

situado em 1,35 no dia 22 (1,38 a 24 de outubro, o valor mais elevado de 2013).

Conjuntura Nacional

*

Segundo as estimativas rapidas das Contas Nacionais Trimestrais do INE, o PIB tera apresenta-

do uma quebra de 1% no 3.° trimestre (-2% e -4.1%, nos 2.° e 1.° trimestre, respetivamente).
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Os indicadores mais recentes, relativas a outubro, apontam para a continuacdo da recuperagéo
para a atividade econémica.

A taxa desemprego desceu para 15,6% no 3.° trimestre de 2013, menos 0,2 p.p. que o verificado
no mesmo periodo de 2012 e 0,8 p.p. abaixo do trimestre anterior. O emprego apresentou uma
variagao homologa negativa menos acentuada (-2,2 p.p.) que no 2.° trimestre (-3,9 p.p.).

A variagdo homoéloga do IHPC em Portugal situou-se em 0,8% em outubro (0,9% em setembro),
medido pela média mével a 12 meses, permanecendo abaixo do verificado na area do euro
(1,6%), mantendo-se o diferencial em 0,8 p.p..

Até outubro, o défice global provisério das Administra¢cdes Publicas (AP), na 6tica da contabilida-
de publica, foi de 7810,9M€, aumentando 1788,4M€ face ao periodo homoélogo. Excluindo as
operag8es pontuais que ocorreram em 2012 (a transferéncia dos fundos de pensées dos banca-
rios e do BPN, as receitas da venda das licengas 4G e o pagamento das dividas da salde) e em
2013 (pagamento das dividas de anos anteriores na area da salde e na Administragédo Local e
Regional e, ainda a receita proveniente da concessdo da ANA, S.A.), o saldo global das AP apre-
senta uma melhoria de 940,3M€E.

Para este comportamento contribuiram a melhoria do défice do Estado excluindo medidas pon-
tuais (em 1090,4M€) e o aumento do excedente da Seguranga Social (em 313,8M€). Em sentido
contrario, a Administracdo Regional contribuiu para o agravamento do saldo das Administracdes
Publicas ao aumentar o seu défice (em 656,3M€), assim como a Administragdo Local e Fundos e
Servigos Autbnomos ao reduzirem os seus excedentes.

A execugdo financeira consolidadal provisoria do SNS, para os primeiros dez meses do ano,
aponta para um défice de 61,5M€, correspondendo a uma diminuicdo de 1311,4M€ face ao
periodo homdlogo. Excluindo a transferéncia do Orcamento do Estado em 2012 para a regulari-
zacao extraordinéria de dividas, o saldo do SNS apresenta uma melhoria de 188,6M€.

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Portugal, em setembro de 2013, a divida
publica das Administragdes Publicas atingiu 211,1 mil M€, menos 3742M€ que no final de agosto,
dos quais 3284M€ dizem respeito a diminuicdo da divida da administragdo central e 291M€ a
diminuicdo da divida da administragdo regional e local.

Comércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homoélogo das exportagcdes de mercadorias de 4% nos
primeiros nove meses de 2013. Neste mesmo periodo, as importages estagnaram, o que levou
a uma recuperagdo do défice da balanga comercial (fob-cif) de 17%, correspondendo a 1 372
milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacdes pelas exportacdes atingiu os 84,1%, mais
3,2 p.p. que em igual periodo de 2012.

Nos primeiros nove meses de 2013, o crescimento homdlogo das exportagbes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi inferior ao crescimento das exporta¢des totais (1,7%). As
importagdes registaram uma variagdo homologa positiva (1,1%), mas inferior ao crescimento das
exportacdes, o que levou a uma melhoria do saldo negativo da respetiva balanga comercial de
8,2%.

No Ultimo ano a terminar em setembro de 2013, as exportacGes de mercadorias cresceram 3,5%
em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-

'Considerando a despesa efetivamente realizada e 0s compromissos assumidos, em consonancia com o principio de
registo em base de compromissos.
? Resultados mensais preliminares de janeiro a setembro de 2013.
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portamento. Destaca-se o contributo dos “Energéticos” (+1,7 p.p.), dos “Agroalimentares”
(+0,8 p.p.) e dos “Quimicos” (+0,7 p.p.). Nos primeiros nove meses de 2013, deve igualmente
destacar-se o contributo positivo dos produtos “Energéticos” (+2,4 p.p.), seguido do contributo
dos “Agroalimentares” (+0,8 p.p.) e dos “Quimicos” (+0,7 p.p.).

De janeiro a setembro de 2013, as exportagGes para o mercado comunitario cresceram, em ter-
mos homélogos, 2,6 % e contribuiram em 1,8 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de
mercadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram uma variagdo homaéloga positi-
va de 2,5% (contributo de 1,7 p.p. para o crescimento do total das exportacdes) enquanto as
exportagfes para os paises do Alargamento aumentaram 3,3 % (+0,1 p.p.). As exportacdes para
Espanha, o principal mercado de destino das exportacdes portuguesas de mercadorias (23,7%
do total de janeiro a setembro de 2013), registaram o maior contributo Intra UE-15 (+2,1 p.p.)
para o crescimento das exportagdes, seguidas das exportagfes para o Reino Unido e Francga
(+0,4 p.p. e +0,2 p.p. respetivamente).

Nos primeiros nove meses de 2013, as exportagGes para os Paises Terceiros registaram uma
taxa de variagdo homologa positiva superior a das exportagdes para a UE, atingindo os 7,6%,
passando a representar 29,5 % do total das exportacdes nacionais (+1 p.p., aproximadamente,
face ao periodo homologo). Destaca-se o comportamento positivo das exportacdes para Marro-
cos (+70,9%), a Argélia (+47,8%) e Mocambique (+17,0%).

De janeiro a setembro de 2013, as exporta¢des de produtos industriais transformados registaram
uma variagdo homoéloga positiva de 3,9%. As exportacbes de produtos de baixa e média-baixa
intensidade tecnoldgica séo as que mais contribuem para o crescimento das exportacdes deste
tipo de produtos (+2 p.p. e +1,9 p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de agosto de 2013,
as Exportacdes de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 4% nos primeiros
oito meses de 2013. A componente de Servigos registou uma melhor performance relativamente
a dos Bens (6,1% e 3,2%, respetivamente) no entanto a componente de Bens foi a que mais con-
tribuiu para o crescimento do total das exportac¢des (+2,2 p.p.).

BMEP N.0 11| 2013 — Sumario 9
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1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No 3.° trimestre de 2013, a produgdo industrial mundial Figura 1.2. Comércio Mundial e Exportagdes de
acelerou para 2,7% em termos homoélogos (1,9% no 2.° Mercadorias (VH em volume, em %)
trimestre), tendéncia que abrangeu tanto as economias 10,5
avancadas como os paises emergentes e em desenvolvi- 00
mento (com destaque para um crescimento robusto dos '
paises asiaticos). 7.5
Figura 1.1.Producéo Industrial 6,0
(VH, em %)
100 45
85 | 3.0

1,5

0,0

2011 2012 2013

N Com ércio Mundial Exportagées Mundiais

Fonte: CPB.

As trocas comerciais mundiais reforgcaram o seu crescimento
no 3.° trimestre de 2013 em resultado da melhoria registada
I ‘ I ‘ [ ‘ v ‘ I ‘ I ‘ Il ‘ v ‘ I ‘ I ‘ 1 ‘ para as economias avangadas e para 0s paises emergentes;

2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ embora o fortalecimento do comércio externo do ultimo gru-
po de paises tenha sido mais acentuado, especialmente para
as exportacoes.

B Economia Mundial
Economias Emergentes

Fonte: CPB. Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)

Economias Avancgadas

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também

. ~ 12,0
acelerou, afetando quer as importagfes quer as exporta-
¢Bes mundiais, de igual magnitude. 10,0 ¢
. L, 8,0
De facto, no 3.° trimestre de 2013 e, em termos homdlogos
reais: 6.0 1
e 0 comércio mundial aumentou para 3,1% (1,7% no 2.° 0T
trimestre); 20
e as exportacdes e as importagbes mundiais aceleraram 00
para 2,8% e 3,5%, respetivamente (1,4% e 2,0%, no 2.° 20 \ ‘ . ‘ " ‘ |v\ \ ‘ . ‘ " ‘ |v\ | ‘ . ‘ " ‘
trimestre de 2013). 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

Economias Emergentes Economias Avangadas

Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial
Indicador Unidade Fonte 2012 2(3]2 T 2088 g T 20]3 T
3T | 4T T . 2T 37 jun+ jul ¢ ago | set
indice de Produgéo Industrial Mundial VH CPB 27 2,0 2,0 14 19 2,7 19 21 2,6 33
Economias Avangadas VH CPB 0,7 -0,1 -10 -0,9 0,0 10 0,2 0,0 0,6 2,2
Economias Emergentes VH CPB 49 42 52 39 38 4,4 3,6 42 4.6 4,4
Comeércio Mundial de Mercadorias VH CPB 19 12 16 19 17 31 0,8 3,6 2,7 30
Importag@es Mundiais VH CPB 2,0 13 18 2,0 20 35 13 4,4 2,6 34
Economias Avangadas VH CPB -0,3 -0,4 -15 -18 -13 -0,3 -16 -0,3 -11 04
Economias Emergentes VH CPB 4,6 32 53 6,1 57 76 4,4 9,6 6,6 6,6
ExportagGes Mundiais VH CPB 19 10 13 19 14 2,8 03 2,8 29 2,7
Economias Avangadas VH CPB 0,7 04 -15 -0,8 04 11 0,6 0,7 05 23
Economias Emergentes VH CPB 3,3 16 4,3 4,7 24 4,5 -0,1 52 54 3,1

BMEP N.© 11|2013 - Conjuntura 11
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Atividade Econémica Extra-UE

Nos EUA, o PIB aumentou 1,6% em termos homélogos
reais no 3.° trimestre de 2013 (igual ao 2.° trimestre),
influenciado pelo reforco do investimento privado; pela
manutencdo de um crescimento particularmente robusto do
segmento residencial e, por uma aceleragdo das exporta-
¢Oes. Pelo contrario, o consumo privado abrandou ligeira-
mente para 1,8% em termos homdlogos reais (1,9% no 2.°
trimestre).

Figura 1.4. PIB e Componentes da Despesa em Volume
nos EUA (VH, em %)

16,0
14,0

112013
12,0

|||l 2013
10,0
8,0 [
6,0 [
4,0

2,0

1l =

Investim.
nao
Resid.

Consumo Investim.
Privado Resid.

0,0

PIB Export. Import.

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Os indicadores disponiveis para o inicio do 4.° trimestre de
2013 indicam que a atividade economica dos EUA conti-
nuou a crescer moderadamente. Assim, em outubro de
2013 e, em termos homologos:

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)

2,7 r 1 8,0
25 170
2,3 h
6,0
2,1
5,0
1,9 A
7 | I I )
15 AR REAAANRANEREAND N
— — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o™ o™
9 9 9 9 2 99 9 7 9 2 T I
2 8 358 5 %38 8 8 %8 5 % 3

mmmmm Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fonte: Bureau of Economic Analysis.

A economia do Japé&o apresentou uma melhoria significativa,
tendo o PIB aumentado 2,6% em termos homélogos reais no
3.2 trimestre de 2013 (1,2%, no 2.° trimestre). Esta evolucédo
resultou do fortalecimento da procura interna (com excecgao
do consumo publico) e da recuperacgéo das exportagoes.

Em setembro de 2013, a taxa de inflagdo homdloga subiu
para 1,0%, prosseguindo a trajetéria ascendente dos Ultimos
meses associado, em parte, a depreciacdo do iene face as
moedas dos principais parceiros comerciais.

Figura 1.6. PIB e Componentes da Despesa em Volume
no Japao (VH, em %)

e a producgdo industrial acelerou para 3,3% (3,2% em 100 1 2013
setembro) em linha com a subida dos indicadores de 75 1 mu201s
confianga dos empresarios, sobretudo dos servigos;
e as vendas a retalho aumentaram para 3,9% em termos 0T
nominais (3,5% em setembro); apesar da descida do 25 |
indicador de confian¢a dos consumidores; I . I
e ataxa de desemprego subiu para 7,3% e a taxa de infla- o0 | | | | |
¢ao diminuiu para 1,0% (1,2% em setembro). 25
-5,0 -
PIB Consumo Investim. Investim. Export. Import.
Privado Resid. né&o Resid.
Fonte: Instituto de Estatistica do Japéo.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econémica Extra-UE
Indicador Unidade | Fonte 2012 2?]2 208 ZOB
3T | 4T m . 2t . 3T ju i ago  set | out
EUA —PIB real VH BEA 28 31 20 13 16 16 - - - -
indice de Producao Industrial VH  BGFRS 36 33 28 24 20 25 15 28 32 33
indice ISM da IndUstria Transformadora % ISM 517 50,9 50,6 52,9 50,2 55,8 554 55,7 56,2 56,4
indice ISM dos Servigos % 57,7 57,6 59,5 56,6 54,4 59,2 60,4 62,2 551 59,7
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 76,5 75,0 794 76,7 817 816 851 82,1 775 732
Taxa de Desemprego % BLS 81 81 78 77 7,6 73 74 73 72 73
China—PIB real VH NBSC 77 74 79 7,7 75 78 - - - -
Exportagdes VH MC 79 45 95 189 41 40 5,1 7.2 03 5,6
Japso —PIB real VH COGJ 19 04 0,2 01 12 2,6 - - - -

12 BMEP N.° 11|2013 - Conjuntura
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Atividade Econémica da UE

No 3.° trimestre de 2013, o PIB da Unido Europeia (UE) e 0 Em outubro de 2013, o indicador de sentimento econémico
da area do euro (AE) melhorou, tendo, em termos homoélo- continuou a aumentar tanto para a Unido Europeia como
gos reais, aumentado 0,1% e diminuido 0,4%, respetiva- para a area do euro, embora de forma menos acentuada
mente (-0,2% e -0,6%, no 2.° trimestre). A melhoria da eco- face aos meses precedentes. No caso da area do euro, a

nomia europeia estendeu-se a generalidade dos paises, melhoria deu-se no indicador de confianga dos consumidores
com excecgao de Franca. e dos empreséarios da industria, tendo-se deteriorado nos

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia restantes setores.
0, . .
so . (VH real, em %) No 3.° trimestre de 2013, a taxa de desemprego subiu na AE
12013 para 12,2%; enquanto na UE manteve-se em 11%.
M|l 2013
Lo Em outubro de 2013, as expectativas dos empresarios da
0.0 . - area do euro quanto a criagcdo de emprego melhoraram para
' os setores da industria transformadora e da construcao;
-1,0 enquanto pioraram para 0s servigos e o comércio a retalho.
20 | Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de
' Emprego na Industria da Area do Euro
3.0 - © o ] < < © o 124 - 20
£ 2 i 2 = =)
2 g i 3 I
E g 12,0 | 3
Fonte: Eurostat.
11,6
1 -6
Os indicadores quantitativos para a area do euro indicam 112 L
uma melhoria das vendas a retalho no 3.° trimestre de 1 9
2013; embora a sua taxa de variagdo tenha permanecido 10,8
negativa em termos homoélogos reais. Ja em relagdo a pro-
. . N ~ . I 1 -12
ducdo industrial e as exportagdes de bens, estas deteriora- 10,4
ram-se.
100 —+— v+ -15
4 2333y 9y 888339
Figura 1.8. Exportac8es e Encomendas externas da 2 8 32 5 £ o % 4 2 o5 £ S 2
Area do Euro ® ot & ® 2 g5 5 = ® 230
14,0 L 12 Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)
Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)
11,0
117 Fontes: Comissé&o Europeia; Eurostat.
8,0 -
50 - 1 22 . ~ 2
Em outubro de 2013, a taxa de inflagdo da area do euro
2,0 diminuiu para 0,7% em termos homélogos (a mais baixa
1 =27 .
N V2 desde dezembro de 2009) e para 1,6% em termos de varia-
0 32 ¢do dos ultimos 12 meses. Esta desaceleracédo estendeu-se
-4, - o= < . .
ST T - I I T T - R as diferentes componentes, com destaque para a continua-
5 83 5 5 %3888 &8 5 g 3 céo da quebra dos precos de energia e para o abrandamento
Exportagtes (VH nominal, escala da esquendz) do ritmo de crescimento dos precos dos produtos alimenta-
Carteirade Encomendas Externa (SRE-VCS, escaladadireita) res.

Fontes: Comissdo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

2012 2013 2013
Indicador Unidade Fonte 2012 T T T T T T
AT g i 2T ¢ 3T jul ago : set : out

Uni&o Europeia (UE-28) — PIB real VH Eurostat -0,4 -0,7 -0,8 -0,2 0,1 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 90,8 88,5 913 911 98,0 95,0 98,2 100,7 101,8
Area do Euro (AE-17) — PIB real VH Eurostat -0,6 -10 -12 -0,6 -0,4 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 90,5 87,4 86,8 90,1 89,8 94,9 925 95,3 96,9 97,8

indice de Produg&o Industrial VH Eurostat -2,4 -25 -31 -2,2 -0,7 -0,9 -17 -13 0,3

indice de Vendas a Retalho VH real “ -17 -16 -2,5 -19 -0,8 -0,2 -0,5 -0,5 0,3
Taxa de Desemprego % “ 1n4 15 18 12,0 2,1 2,2 12,1 2,2 2,2 :
IHPC VH “ 25 25 2,3 19 14 13 16 13 11 0,7

BMEP N.© 11|2013 - Conjuntura 13
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

A 7 de novembro de 2013, o Conselho do Banco Central
Europeu decidiu baixar a taxa diretora para 0,25% (0,50%)
e a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de
liquidez para 0,75% (1,0%). Em novembro, as taxas de juro
de curto prazo desceram ligeiramente tanto para a area do
euro como para os EUA, para se situarem, até ao dia 22,
em 0,22% e 0,24%, respetivamente.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado Mone-
tario (Média mensal, em %)

15
Areado euro

12 EUA

09

0,6

o /_x
- o~ o~ o~ o o o~ o ™ ™ o [32] &
— — End — E — — e bl — < e g
3 S <] s = ] 3 S T 8 = ] ]
e & g g = & g 8 g g = & 3

Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 22.

Em outubro de 2013, as taxas de juro de longo prazo des-
ceram quer para a area do euro quer para os EUA refletin-
do, em parte, a diminuicdo da incerteza dos investidores
devido a aceitacdo pelo Congresso dos EUA do aumento
temporario do limite da divida publica.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para novembro, o valor é do dia 22.

Quadro 1.4. Indicadores

Em novembro de 2013, a taxa de cAmbio do euro depreciou-
se face as principais divisas internacionais, com excecao do
iene japonés, interrompendo a tendéncia ascendente desde
setembro. Com efeito, o euro face ao délar situou-se, no dia
22, em 1,35, representando uma depreciacédo de 2,1% face
ao valor mais alto atingido este ano (1,38, a 24 de outubro).

Em outubro de 2013, o indice de precos relativo do preco do
petréleo importado desceu para 80,1 (por memoria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979).

Em novembro de 2013, e até dia 22, o preco do petréleo
Brent diminuiu, para se situar, em média, em 107 USD/bbl
(79€/bbl). A descida do preco do petréleo refletiu uma subida
significativa da oferta proveniente da producéo dos paises
ndo membros da OPEP, mais do que compensando a redu-
¢ao da oferta dos paises da OPEP (Libia, Nigéria e Iraque).

Figura 1.12. Preco médio Spot do Petréleo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 22.

Em outubro de 2013, o prego das matérias-primas ndo ener-
géticas acelerou, tendo diminuido 3,5% em termos homolo-
gos (-4,7% em setembro), devido sobretudo ao aumento dos
precos dos produtos agricolas. Pelo contrario, os precos dos
metais registaram uma quebra mais acentuada do que no
més de setembro, (-2,4% em termos homologos, que compa-
ra com -1,1%).

Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2012 20w 208 20]3
4T i 2T 3T jul i ago | set i out
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,19 0,19 0,21 0,23 0,23 0,23 0,22 0,23 0,23
Yield OT 10 anos — EUA** % Eurostat 1,80 171 195 2,00 2,71 2,58 2,74 2,81 2,62
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 3,92 3,32 3,06 2,82 3,15 3,07 3,13 3,24 3,03
Taxade Cambio* EurlJSD BP 1319 1,319 128 1,308 1,351 1,328 1,324 1351 1,364
Dow Jones* vC Yahoo 7,3 4,3 -2,5 1,3 2,3 15 4,0 -4,4 2,2 2,8
DJ Euro Stoxx50* vC “ 13,8 8,4 7,4 -0,5 -0,8 1,2 6,4 -17 6,3 6,0
Spot do Petréleo Brent em USDbbl** USDbbl DGEG 111,58 109,31 110,01 112,56 103,17 109,50 107,19 110,21 11,10 109,41
Spot do Petréleo Brent em USDbbl** VH “ 0,7 -2,6 10 -4,8 -5,2 0,2 4.8 -2,0 -18 -18
Spot do Petréleo Brent em euroshbl** VH DG‘EF? € 9,0 10,0 4,9 -54 -6,8 -54 -16 -8,8 -54 -6,6
Preco Relativo do Petréleo em euros*** 1979=100 GEE 87,0 85,0 85,6 83,7 77,7 814 78,6 810 84,5 80,1

* Fim de periodo; ** Valores médios; *** Prego Relativo do Petréleo é o racio entre o prego de importagao de ramas de petréleo bruto em euros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que néo haja

deflator, utiliza- se o Gltimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brentde 2009 a 2013 corresponde a média diaria do IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

A estimativa rapida das Contas Nacionais Trimestrais do
INE para o 3.° trimestre de 2013 aponta para uma variagdo
homdloga de -1% do PIB (-2% no 2.° trimestre). Segundo o
INE, este movimento deveu-se a um contributo menos
negativo da procura interna para a variagdo homéloga do
PIB, em sentido oposto, o contributo da procura externa
liquida diminuiu, refletindo principalmente a aceleracéo das
ImportacBes de Bens e Servigos (mesmo com o crescimen-
to robusto das exportagfes reais).

Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico
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1.0 1.0
0.0 —+ 0.0
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Fonte: INE.

Indicador da Atividade Econémica Clima Econdmico (VE)

Também no trimestre terminado em setembro se registou
uma aceleragéo expressiva do Indicador de Atividade Eco-

GEE|GPEARI

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre,
mostram que, em termos médios homologos:

e na industria transformadora, o indice de producéo registou
uma quebra marginal de 0,1% e o indice de volume de
negocios cresceu 1,0% (1,9% e 1,4% no 2.° trimestre,
respetivamente);

e 0 indice de produgdo na construgdo e obras publicas
apresentou uma quebra menos acentuada (-13,5%
quando no 2.° trimestre de 2013 apresentava uma varia-
¢do homdloga de -16,5%);

¢ 0 indice de volume de negdcios nos servicos apresentou
uma quebra face ao periodo homologo de 2,6% (+2.6 p.p.
face ao 2.° trimestre de 2013);

e 0 indice de volume de negécios no comércio a retalho
registou uma queda de 1,3%, uma melhoria de 1,4 p.p.
face ao trimestre terminado em margo.

No trimestre terminado em outubro assistiu-se a uma melho-
ria generalizada dos indicadores de confianga com excec¢éo
da construgéo.

Figura 2.3. Indicadores de Confianca
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de 2011 e registou uma variacdo 2,8 p.p. superior ao do 10 re
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. 0
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econémica e Oferta
2012 2013 2013
Indicador Unidade : Fonte 2012 T T T
3T | 4T T 2t | 3T jun o jul ago set out
PIB — CN Trimestrais VH Real INE -3,6 -38 -41 21 -1
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " -3,7 -3,3 -39 -3.8 -3,0 -19 -2,7 24 -19 -16 -13
Indicador de Confianca da IndUstria SRE-VCS -20,3 -9,7 -20,6 -17,6 -16,8 -13,7 -16,8 -15,7 -133 -12,0 -35
Indicador de Confianga do Comércio -20,1 -20,9 -19,2 -16,8 -41 -10,1] -4,0 -18 -10,7 -79 -6,3
Indicador de Confianca dos Servicos -314 -312 -343 -30,1 -27,1 -20,3 -24,7 -22,7 -89 -19,2 -B4
Indicador de Confianga da Construgdo -704 -704 -704 -65,9 -62,4 -55,6 -60,5 -62,2 -53,2 -515 -50,5
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH " -3,0 -3,0 -21 -39 19 -0,1 13 -12 08 02
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " -17 -33 -2,0 -5,0 14 10 -35 43 -39 19
indice de Volume de Negdécios - Servigos " " -9,7 -10,1 -8,8 -9,2 -5,2 -2,1] 71 -14 -3,2 -17

*Estimativa Rapida INE
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Consumo Privado

O indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho Figura 2.5. Opinies dos Empresarios e Confianca dos
(IVNCR) diminuiu 1,3%, em termos homélogos, no 3.° tri- ngéli/néldmon;gs
mestre, apresentando uma melhoria face ao trimestre ante- ( R )

rior (-2,8% no 2.° trimestre). Para este resultado concorreu 0r ro
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Fonte: INE.

O volume de vendas de automoveis ligeiros de passageiros
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Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
Indicador Unidade Fonte | 2012 2012 2013 2013
| [ | | 1| | | ago [ set [ ou
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE -54 | -58 -51 | -40 -2,6 : - - - - -
Indicador de confianga dos Consumidores SRE-VE " -522 | -51,4 -59,8 | -553 -539 -453 | -521  -50,9 -44,1 -40,9 -435
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SRE-VE " -51,7 | -49,7 -545 | -464 -343 -225 | -281  -264 -19,7 -21,2 -18,3
indice de VVol. de negécios no Comércio a Retalho* VH " -6,7 | -6,6 -72 | -49 -2,8 -1,3 -2,7 -1,5 -0,4 -2,1 -
Bens Alimentares VH " -42 | -30 43 | -12 04 01 | -12 08 04 -13 -
Bens ndo alimentares VH " -93 | -101 -102 | -87 -5,3 -2,7 -4,3 -4,0 -1,2 -2,8 -
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | -379 | -334 -30,3| 28 3,3 15,7 17,9 17,1 12,9 15,9 22,8
Importagédo de Bens de Consumo *** VH INE -6,5 -8,1 -4,2 -2,0 2,8 6,5 0,5 9,7 0,4 9,5 -

*indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material de transporte.

16 BMEP N.° 11|2013 - Conjuntura




Investimento

O indicador de FBCF publicado pelo INE apresentou uma
variacdo homoéloga de -6,4% (+3,6 p.p. face ao 2.° trimes-
tre) associada a uma melhoria de 4.8 p.p. das componentes
de maquinas e equipamentos e de material de transporte.

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre
de 2013, mostram que, em termos médios homologos:

e 0 indice de volume de negdcios da industria de bens de

investimento para o mercado nacional melhorou a sua
evolucéo, situando-se nos -3,1% (-10,3% no 2.° trimestre
de 2013);

a importacdo maquinas e outros de bens de capital exce-
to material de transporte cresceu 4,3% (+9,3 p.p. face ao
2.9 trimestre);

as licencas de construcdo de fogos desceram 25,0%
(-33,5% no trimestre anterior).

Figura 2.7. Bens de Equipamento
(VH, MM3)
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Figura 2.8. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
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as vendas de cimento registaram uma quebra de 16,5%
(-15,1% no 3.° trimestre);
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(+12,3 p.p. face ao 3.° trimestre) acompanhadas pela , ) '
K . . o == |ndicador de FBCF ® e e e |nd. FBCF - Maguinas e Equipamentos
variagdo de 29.5% na venda de veiculos comerciais Fonte: INE
pesados (uma melhoria de 32 p.p. face ao periodo pre- o
cedente);
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2012 2013 2013
Indicador Unidade Fonte 2012
2T 3T 4T T 2T 3T jun jul ago set out
FBC —CN Trimestrais VH Real INE -13,1 -20,3 -B5 -19 -15,9 -23
daqual, FBCF VH Real INE -43 -72 -u3 -23 -6.4 -6,8
Indicador de FBCF VH/mm3 -16,2 -5,7 -16,9 -16,7 -18,6 -10,0 -6,4 -10,0 -85 -8,1 6,4
Vendas de Cimento VH SECIL e -26,7 -29,7 -315 -29,1 -39,2 -20,9 -47 -22,8 -152 -84 -10,1 -16,5
CIMPOR ’ ! ! " ’ ’ ' ’ ! ’ ’
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP -236 -574 -55,5 -525 -16,9 85 8,7 -18 241 88 1“8 29,0
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH -29,1 -50,2 -10,0 10 -10,2 -52 -04 -9,0 94 8,7 -94 325
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -45,0 -453 -40,1 -475 -30,3 -26,8 -198 -16,2 -23,1 -214 -10,3 -43
Licengas de Construcéo de fogos VH -34,7 -351 -338 -39,9 -44.8 -335 -25,0 -25,6 -283 -375 -49
Importagcdes de Bens de Capital™ VH -6,3 -84 -94 2,0 -5,7 51 43 -10,7 7,0 -2,9 79
indice Vol. Neg6cios da IT de Bens de Inv.*** VH -211] -204 -264 -217 -20,9 -74 -04 -54 -10,6 1,0 -9.3
*no Comércio por Grosso; ** excepto M aterial de Transporte; *** parao M ercado nacional
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Contas Externas

Em termos médios homdélogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE
para o 3.° trimestre, apontam para uma aceleracdo das
importagbes para os 3,6% e um crescimento das exporta-
¢Oes em 5,8% (2,8% e 6,2% no 2.° trimestre, respetivamen-
te).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também no trimestre terminado em setembro, e em termos
médios homdlogos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportacfes
aumentou 5,4%, um valor abaixo dos 13,1% registados
no 2.° trimestre. J4 as exportagfes para o mercado
intracomunitario aumentaram 6,0% (3,5% no 2.° trimes-
tre);

e nas importagdes de bens, o mercado intracomunitario
subiu 6,1%, enquanto que o mercado extracomunitario
decresceu 1,9% em termos homologos (2,3% e 4,3%
no 2.° trimestre respetivamente). Estes resultados per-
mitem que a taxa de cobertura do comércio internacio-
nal de bens se situe atualmente em 84,1% (80,9% em
igual periodo de 2012);

e as novas encomendas a industria do mercado externo
cairam 7,7% (+6.6 p.p. quando comparado com o tri-
mestre terminado em junho).

Por seu lado, em outubro, as opinies sobre a procura
externa na industria foram menos negativas quando compa-
radas com o trimestre anterior.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a Indastria
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Fonte: INE.

Até setembro de 2013, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 761 milhdes de euros, o que representa uma
melhoria de 3306 milhdes de euros em termos homélogos.
Este resultado traduz uma melhoria em todos os saldos a
excecdo da balanca de capital. E de destacar o comporta-
mento da balanga de bens que melhorou 1237 milhdes de
euros face a igual periodo do ano anterior.

Figura 2.12. Balanga Corrente: composi¢ao do saldo
(em milhdes de euros)
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Fonte: BdP

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento da economia portu-
guesa de 3386 milhdes de euros (uma melhoria de
2988milhdes de euros face a setembro de 2013).

Indicador Unidade ; Fonte 201 2012 20]2 T 208 T T 208
3T 4T moj o2t | 381 mai jun i jul ago | set
ExportacSes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 6,9 3,2 15 0,2 0,7 73 .
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ -5,3 -6,6 -8,0 -16 -4,2 6,3
Saldo de bens e servigos %PIB -4.4 -0,6 -0,3 -0,6 11 15
Necessid. de financiamento da economia %PIB “ -5,6 0,2 -0,1 3,6 0,7 31 . . . . .
Saidas de mercadorias VH nom 16,5 57 3,6 19 0,1 6,2 58 53 -0,9 74 -05 9.8
Entradas de mercadorias VH nom 38 -5,2 52 -0,6 -6,2 2,8 3,6 2.4 2,0 10,4 -3.8 3,7
Indicador Unidade ;{ Fonte 201 2012 20]2 T 208 T 20w 2013 Diferencg
3T | 4T m ¢ 2Tt ¢ 3T janeiro - setembro |janeiro - setembro
Saldo Balanca Corrente e de Capital °euros{ BdP -9883 539 22947 111 560,8 8875 19375 397,6 33858 29882
Saldo Balanca de Bens -14205 | -8835 | -2304,9 -23215 | -u514 -1682,1 -2143,7 -6513,9 -5277,1 1236,7
Saldo Balanca de Servigos 7698 8687 33412 19380 | 15905 24892 36307 67494 77103 9610
Saldo Balanca de Rendimentos -8489 | -6938 | -1585,6 -12879 | .m0 -21315 -1450,0 -5650,2 -4698,5 9517
Saldo Balanca de Transf. Correntes 2990 3754 1316,7 8845 8234 1475 1055,6 2869,9 3026,6 156,6
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Mercado de Trabalho

A taxa de desemprego divulgada pelo INE situou-se em
15,6% no 3.° trimestre, o que representa uma descida de
0,8 p.p. face ao trimestre anterior (e 0.2 p.p. face ao trimes-
tre homdlogo).

Quanto ao emprego, observou-se um decréscimo de 2,2%,
em termos homologos, menos acentuado que no trimestre
anterior (-3,9%).

Figura 2.13. Taxa de Desemprego
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Fonte: INE.

De acordo com os dados do IEFP, no final de outubro de
2013, estavam registados 694,9 mil desempregados nos
centros de emprego, 0 que representa um decréscimo de
0,3% em termos mensais e uma manutencdo face ao
periodo homélogo.

As colocacdes no trimestre terminado em outubro foram de
25.171, o que representa uma subida de 46,1% em termos
homologos. Além disso, as ofertas de emprego atingiram
42.276 no mesmo periodo, o que corresponde a uma subi-
da de 55,7%.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
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Figura 2.14. Ofertas de Emprego e Colocacfes

(MM3, VH)
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O numero de trabalhadores abrangidos por instrumentos de
regulacdo coletiva (IRCT) foi de 186,1 mil trabalhadores,
situando-se em 117,2 mil abaixo do verificado no periodo
homologo. A variagdo intertabelas anualizada das remunera-
¢Oes implicitas aos trabalhadores abrangidos por IRCT per-
maneceu em 1%.

Figura 2.15. Contratacdo Coletiva
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Fonte: MEE.

Indicador Unidade | Fonte | 2012 2012 2013 2013

[ B[ n|[n|[mB n | | ago | set | out
Taxa de desemprego % INE 157 | 150 158 169 | 17,7 164 15,6 - -
Emprego Total VH “ 42 | 42 41 43 | -49 -39 2.2 - - - - -
Desemprego Registado (f.p.) VH EFP | 174 | 245 234 174 | 110 6,8 2,0 6,8 50 32 2,0 0,0
Desempregados Inscritos (L.p.) VH ‘ 8,5 147 43 -13 | -32 -0,5 19 -6,4 13 -39 72 47
Ofertas de Emprego (1.p.) VH “ -88 | -164 -48 162 | 286 470 53,1 30,9 54,5 328 71,0 61,9
Contratagdo Coletiva VHA MEE 14 1,6 14 14 11 1,0 1,0 1,0 11 1,0 1,0 1,0
indice do Custo do Trabalho* - Portugal | VH INE -8,2 92 92 73| -27 12 -0,1 - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH  Eurostat| 2,2 2,6 2,3 2,1 19 11 11 - -

*Total, excluindo Admnistracdo PUblica, Educacéo, Saude e Outras Atividade; f.p. - no fim do periodo; I.p.ao longo do periodo.
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Precos

O indice de Precos no Consumidor (IPC) apresentou uma
variagdo homologa de -0,2% em outubro de 2013 (0,1% em
setembro). Em termos mensais, verificou-se uma taxa de
variagcdo nula. A taxa de inflagdo no ano terminado em
outubro situou-se em 0,6%, medida pela variacdo da média
movel do IPC dos ultimos 12 meses (0,8% em setembro).

Figura 2.16. Taxa de Variacao do IPC

(VH, %)
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O IPC bens e o IPC servicos apresentaram em outubro
variagbes homoélogas de -0,5% e 0,2%, respetivamente. A
componente IPC bens apresentou uma descida na variagdo
homéloga face ao més anterior (-0,1% em setembro),
enquanto o IPC servigcos apresentou uma desaceleragéo
(0,4% em setembro).

O IPC subjacente (i.e. IPC total excluindo bens alimentares
ndo transformados e energéticos) cresceu 0,2% em outubro
em termos homologos (-0,1 p.p. que em setembro).

As classes do IPC com contributos mais relevantes para a
variagdo homologa total foram a Salde (0,2 p.p.) e, em
sentido contrério, os Transportes (-0,6p.p.).

O Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC)
em Portugal aumentou 0,8% no ano terminado em outubro,
medido pela variagdo da média mével a 12 meses (0,9%
em setembro). Na &rea do euro a variacdo situou-se em
1,6% em outubro (1,7% no més anterior).

Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos

Figura 2.17. Taxa de Varia¢cao do IHPC
(MM12, VH, %)
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O indice de Pregos na Produgdo Industrial (IPPI) des-
ceul,6% em outubro face ao mesmo periodo do ano anterior
(-1,5% em setembro). A variagdo do indice, medido pela da
média mével a 12 meses situou-se em 0,8% (1,3% em
setembro).

Figura 2.18. Taxa de Variacéo do IPPI
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A seccdo “Industria Transformadora” do IPPI apresentou
variagdo homéloga negativa em outubro (-2,7%), a qual mais
do que compensou as variagBes positivas das restantes
secgdes, “Industrias Extrativas” (7,4%), “Eletricidade, Agua,
Gas, Vapor, Ar Quente e Ar Frio” (5,1%), e “Captacdo, Tra-

tamento e Distribuicdo de Agua; Saneamento, Gestdo de

Residuos e Despolui¢do” (2,2%).

Indicador Unidade: Fonte 2012 2013

fev | mar | abr | mai | jun | jul | ago | set | out

indice de Precos no Consumidor VC INE 0,2 -0,1 1,7 0,0 0,2 0,1 -0,2 -0,7 0,6 0,0
indice de Pregos no Consumidor VH INE 2,8 0,0 0,5 0,2 0,7 1,0 0,8 0,2 0,1 -0,2
indice de Precos no Consumidor VM12 “ 3,3 2,2 2,0 1,7 1,6 1,4 1,3 1,0 0,8 0,6
IPC - Bens VH “ 2,5 -0,6 0,0 -0,2 0,7 1,0 0,6 -0,4 -0,1 -0,5
IPC - Servigos “ “ 3,1 0,7 1,2 0,7 0,8 1,0 0,9 0,8 0,4 0,2
IPC Subjacente* “ “ 15 -0,5 0,3 0,3 0,5 0,6 0,5 0,0 0,3 0,2
indice de Precos na Produg&o Industrial VH " 3,2 2,1 1,3 -0,3 0,2 0,7 1,2 -0,4 -1,5 -1,6
HPC “ “ 2,8 0,2 0,7 0,4 0,9 1,2 0,8 0,2 0,3 0,0
Diferencial HPC PT vs. AE (MM12, VH) p.p. FEurostat| 0,3 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8

*|P C subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

No periodo mais recente, os indices bolsistas internacionais Figura 2.20. Empréstimos ao Setor Privado
tiveram uma evolugéo globalmente positiva, especialmente (va, em %)

para os EUA. Para esta evolugcdo contribuiram o acordo 40T

alcangado em torno do aumento do limite da divida publica 2.0 \

norte americana; a retoma do financiamento dos servicos <\

federais e a expectativa de uma politica monetéaria assente 0.0 s

num nivel baixo das taxas de juro durante um periodo pro-

longado tanto nos EUA como na area do euro. Assim, em ' \/ﬂr
22 de novembro e, face ao final do més de outubro, o indice 40 1

Dow Jones subiu 3% e o Euro Stoxx50 estabilizou.
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Fonte: Banco de Portugal.
115
Relativamente ao crédito destinado aos particulares, o0s
105 empréstimos estabilizaram em setembro, tendo registado, a
mesma varia¢do (-4,3%). Mas, enquanto o crédito & habita-
95 T N . S -
4 ¢do deteriorou-se ligeiramente; tanto o crédito ao consumo
o5 | VoS como o destinado a outros fins aceleraram, tendo ambos
apresentado uma quebra menos pronunciada face ao més
75 L L L L L L L L L L L L precedente.
239 3 5 8 39833832 39
é s g = 2% 3 8 g 8 5 % § As taxas de juro das operacgdes do crédito mantiveram-se
estaveis tanto para as empresas como para os particulares,
----------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES . L. .
com excecdo da taxa do crédito ao consumo e outros fins, a
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para novembro, o valor é do dia 22. qual subiu 4 p.b., para 8,3%.
O indice PSI-20 também se valorizou em novembro, ten- Figura 2.21. Taxas de JEuro de Empréstimos a Particula-
a . . . ~ 0
déncia que tem vindo a registar-se desde o passado més oo . res e Empresas (em %)
de julho. De facto, no dia 22, o indice PSI-20 subiu quase 6o I
2% face ao final do més de outubro e de 12% face ao final '
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do ano de 2012.
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Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade{ Fonte 2012 T 2013 T T
fev | mar | abr | mai jun i jul i ago | set | out
Yield OT 1Danos PT* % IGCP 6,9 6,2 6,3 5,6 55 73 6,4 6,5 6,5 6,2
Yield OT 10—Spread Portugal face a Alemanha* | . “ 556 479 504 446 393 563 475 460 474 449
PSI 20* VC CMVM 29 -34 -2,8 73 -37 -7,7 30 15 25 49
Empréstimos a particulares: - para habitagao varx BP -36 -36 -36 -3,7 -3,7 -3.8 -39 -38 -39
- para consumo va** “ -94 -9,2 -94 91 -9,0 -8,6 -8,8 -8,0 -7,8
Empréstimos a empresas var* “ -6,6 -6,2 -5,0 -5,0 -4,8 -4,7 -4,8 -5,1 -6,3
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % ‘ 159 151 149 149 147 146 147 147 147
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % ‘ 4,39 4,48 4,48 4,47 4,45 4,45 4,42 4,39 4,39

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagédo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operacdes de
titularizag&o, e transacgdes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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Finangas Publicas - Estado

Até outubro, o valor provisério para o défice global do Esta-
do, na 6tica da contabilidade publica, foi de 7717,6M€, o
que representa um agravamento 394,9M€ face ao periodo
homologo. O défice primario foi de 1312,7M€, aumentando
510,6M€ face ao ano anterior. Excluindo os efeitos de
medidas pontuais, o défice primario diminuiu 1090,4M€.

Figura 2.22. Execucdo Orgamental do Estado
(VHA, em %)

e um ligeiro aumento da despesa total, em 1,4%, e um
aumento da despesa primaria em 2,1%. Esta evolugdo
reflete comportamentos diferenciados entre a despesa cor-
rente e de capital. O aumento da despesa corrente deve-
se ao aumento das transferéncias para a Seguranca
Social, CGA e Unido Europeia, assim como das despesas
com pessoal, e das outras despesas correntes. Em sentido
contrario, salienta-se a diminuicdo dos encargos com juros
da divida publica e dos subsidios. O decréscimo da despe-
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da melhoria de todos impostos, designadamente pelo
aumento do IRS (29,9%), do IRC (9,3%), do imposto uni-
co de circulacdo (23,1%) e do IVA (0,4%). Também, os
restantes impostos, apesar de apresentarem decrésci-
mos estdo em recuperagdo. A receita néo fiscal registou
uma diminuicdo de 33,1%, refletindo essencialmente o
efeito das medidas pontuais. Excluindo esse impacto, a
receita ndo fiscal teria aumentado 32,9%, e

Fonte: DGO.

A despesa acumulada do Estado com ativos financeiros em
setembro atingiu 5074,2M€, correspondendo a 26,5% do
valor orcamentado para o ano. Face ao més anterior, 0
aumento foi de 787,5M€ em resultado das dotagdes de capi-
tal do mecanismo europeu de estabilidade (401,5M€) e dos
empréstimos de médio e longo prazo concedidos as empre-
sas publicas reclassificadas (323,6M€).

Quadro 2.8. Execugdo Orgamental do Estado

2012 | 2013 2012 | 2013 2013
jan a out jan a out jul ago set out
10”76 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)

Receita Total 32281 32449 76,8 81,6 -5,1 -4,6 -1,0 0,5
Receita corrente 29031 31790 75,0 82,2 9,3 7,8 8,8 9,5
Impostos diretos 10933 13174 75,6 83,4 21,4 19,0 20,1 20,5
Impostos indiretos 15196 15159 73,4 82,2 -1,9 -2,3 -1,6 -0,2
Despesa Total 39603 40166 82,0 82,3 2,0 -0,3 0,0 1,4
Despesa corrente 37578 38897 82,3 82,7 4,6 2,2 2,2 3,5
Despesa com pessoal 6938 7200 78,7 78,9 3,0 3,0 3,4 3,8
Aquisicao bens e servigos 1154 1131 61,0 67,1 -3,3 -3,9 -3,7 -2,0
Subsidios 161 139 52,9 57,0 -14,8 -13,6 -18,2 -13,3
Juros 6521 6405 89,0 92,2 -6,1 -5,6 -9,0 -1,8
Transferéncias corr. p/ AP 20389 21337 84,7 83,6 8,1 3,0 4,1 4,7
Saldo Global -7323 -7718 - - - - - -
Saldo Primario -802 -1313 - - - - - -

Nota: * Corresponde ao OE retificativo corrigido das alteracdes orgamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, 0s montantes cativos utilizados, as
autorizacdes de despesa, e os reforgos de dotacéo provisional face a execugéo final do ano anterior.
Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, incluindo o
FRDP e as empresas publicas reclassificadas

Até outubro e na otica da contabilidade publica, o exce-
dente global provisério dos Servigos e Fundos Auténomos
(incluindo as empresas publicas reclassificadas) foi de
228,4€, o que representa uma redugéo de 168,3M€ face
ao periodo homélogo®.

Assim, a execucdo orcamental, face ao periodo homolo-
go, caracterizou-se por:

e um decréscimo da receita em 3,9%, refletindo princi-
palmente a diminuicdo das transferéncias de correntes
e de capital, verificando-se uma diminuicdo das trans-
feréncias de capital do Estado e, em contraposicdo um
aumento das transferéncias correntes da Unido Euro-
peia. Em sentido contrario, salienta-se o acréscimo
das contribui¢Bes para a CGA?, devido ao aumento da
taxa da entidade empregadora, ao alargamento da
base de incidéncia, ao pagamento em duodécimos de
um subsidio e a aplicacdo da Contribuicdo Extraordi-
néria de Solidariedade; e

e uma diminuicdo da despesa em 3,7% explicada,
essencialmente pela reducdo da aquisicdo de bens e
servicos (justificada pela regularizagdo de dividas do
SNS em 2012), do investimento (em resultado da exe-
cucdo das empresas publicas reclassificadas, nomea-
damente da Parque Escolar, E.P.E.), das outras des-
pesas correntes, das transferéncias para outros sub-
sectores das administracdes publicas e dos juros em
virtude da amortizacdo antecipada de contratos de
derivados de taxa de juro em 2013 e pelo menor volu-
me de juros pagos pela RTP - Radio e Televisdo Por-
tuguesa com o DEPFA Bank. Em sentido inverso, veri-
fica-se 0 aumento da despesa com pessoal.

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saude (SNS)

Em outubro, a execucao financeira consolidada® proviséria do
SNS aponta para um défice de 61,5M€, correspondendo a
uma diminuicdo de 1311,4M€ face ao periodo homologo.
Excluindo a transferéncia do Or¢gamento do Estado em 2012
para a regularizacdo extraordinaria de dividas, o saldo do
SNS apresentou uma melhoria de 188,6M€. A execucao
financeira, face a 2012, caracterizou-se por:

um decréscimo da receita em 15,2%, justificado pela
reducéo da transferéncia do OE, a qual esta influenciada
pela transferéncia destinada a regularizagdo extraordina-
ria de dividas no montante de 1500M€, em 2012; e

um aumento da despesa em 1,4%, devido sobretudo ao
aumento da despesa com pessoal, em consequéncia do
pagamento do subsidio de férias e de Natal e a atualiza-
¢do dos encargos das entidades com a CGA e Seguranca
Social, das outras despesas correntes e da despesa em
aquisicdo de bens e servicos, com particular énfase nas
componentes de Parcerias Publico Privadas (justificada
pelo pagamento de rendas do hospital de Vila Franca de
Xira, pela execucdo da PPP do Hospital de Braga e pelo
funcionamento em pleno do hospital de Loures), de res-
ponsabilidades com entidades publicas empresariais e da
despesa com meios complementares de diagnéstico e
terapéutica. Em sentido contrario, salienta-se a diminui-
¢ao das despesas de capital.

Quadro 2.9. Execucdao Financeira do Servigo Nacional de

Salde
Servigo Nacional de Satde
202 | 208 202 | 2083
janaout janaout
10° euros Exec. face OE corrig. (%) | VHA (%)
Receita Total 7882 6 665 77,8 80,1 -15,4
Receita fiscal 60 66 - 82,5 10,0
Transferéncias das Administragdes Publicas 7624 6358 78,3 80,8 -16,6
Receita de capital 26 4 61,7 26,1 -83,6
Despesa Total 6633 6726 80,1 80,8 14
Despesa com pessoal 664 766 82,3 83,0 15,4
Aquisicéo de bens e servigos 5884 5900 80,4 815 0,3
Despesa de capital 47 14 61,4 28,7 -69,2
Saldo Global 1250 -62 - -

Quadro 2.10. Execuc¢do Orcamental dos Servicos e Fundos Autdnomos

Fontes: Administracédo Central do Sistema de Salde e DGO.

. . servicos e Fun([i0§ Autén0m0§. Empresas P ublicas Reclassificadas
(incluindo Empresas P blicas Reclassificadas)

02 | 208 02 | 208 2083 02 | 208 02 | 203 203
janaout janaout janaout janaout janaout janaout
10°euros Exec.face OE corrig. (%) | VHA (%) 106 euros Exec.face OE corrig. (%) | VHA (%)

Receita Total 21988 21139 78,0 764 -39 2458 2041 717 64,2 -17,0
Contribuigdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 2761 3608 824 737 30,7 -
Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 13621 12283 79,2 814 -98 410 418 82,2 705 17

Despesa Total 21591 20911 79, 740 -32 316 2680 731 66,0 -14,0
Despesa com pessoal 2497 2702 815 79,1 8.2 555 582 812 80,2 50
Aquisi¢éo de bens e servigos 8077 7187 779 755 -10 540 581 66,5 65,9 77
Transferéncias correntes 7827 8474 812 76,8 83 25 23 745 32,2 -89

Saldo Global 397 228 - - 657 -639 -

Fonte: DGO.

! De referir que 0 n&o reporte de dados de algumas entidades e as alteracdes ao universo das entidades abrangidas néo permite uma correta
comparabilidade entre os dados, as quais se refletem nas taxas de variacao apresentadas.
% Na dtica da contabilidade publica, a Caixa Geral de Aposentacdes, |.P. (CGA) pertence aos Fundos e Servicos Auténomos.
3Considerando a despesa efetivamente realizada e 0s compromissos assumidos, em consonancia com o principio de registo em base de

COMPromissos.
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Segurancga Social e Caixa Geral de Aposentacées

Até outubro, o excedente da Seguranca Social, na 6tica da
contabilidade publica, foi de 550,5M€, o que representa
uma melhoria de 313,8M¢€ face ao mesmo periodo de 2012.

A execucgdo or¢camental da Seguranga Social, em relagao
ao ano anterior, caracterizou-se por:

e um aumento da receita em 8,2%, em resultado do
acréscimo das transferéncias do Fundo Social Europeu
(14,9%), da dotacao ao abrigo da Lei de bases da Segu-
ranca Social (20,2%) e das transferéncias no ambito do
IVA Social e Programa de Emergéncia Social (22,6%); e

e um aumento da despesa em 6,7%, refletindo, sobretudo,
a evolucdo da despesa com pensfes (10,2%), influen-
ciada pelo pagamento dos duodécimos relativos ao 13.°
més e o parcial do 14.° més de acordo com a legislacédo
em vigor. E ainda de referir, o crescimento, ainda que
em desaceleracdo, da despesa com o subsidio de
desemprego e apoio ao emprego (8,4%) e a evolugédo
das despesas de formacgédo profissional nomeadamente
as comparticipadas pelo FSE (13,6%). Contrariamente
constata-se uma diminuigdo das despesas com outras
prestacdes sociais (-15,7%) e do rendimento social de
insercdo (-20,2%). Relativamente ao numero de benefi-
ciarios, verifica-se um acréscimo 1,5% nas pensfes de
velhice, de 0,2% nos subsidios de desemprego e social
de desemprego, de 0,4% nas pensdes de sobrevivéncia.
Em sentido inverso, registou-se uma diminuicdo nos
beneficiarios da pensao de invalidez, em 3,2% e no sub-
sidio de doenca, em 0,8%.

Figura 2.24. Execucdo Orgamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.25. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.26. Namero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Fontes: MTSS e CGA.

Até outubro, o excedente acumulado da Caixa Geral de

Aposentacdes (CGA), em contabilidade publica, foi de
168,7M€, menos 15,4M€ no periodo homdélogo. A receita
total aumentou 10,8%, refletindo, fundamentalmente, o
acréscimo das contribuicdes para a CGA (30,7%), em con-
sequéncia do aumento da taxa das entidades empregado-
ras, de 15% para 20%, do alargamento da base de incidén-
cia contributiva e do pagamento em duodécimos do 13°
més. E de referir que a comparticipacdo do Orcamento do
Estado diminuiu 4,2% e que as receitas de capital mantive-
ram uma diminuicdo de -50,3%, mesmo considerando a
incorporacdo do fundo de pensdes do Instituto de Finan-
ciamento da Agricultura e Pescas, I.P. na CGA em 2013. A
despesa total aumentou 11,3%, justificada pelo acréscimo
da despesa com pensdes, em consequéncia do pagamento
dos subsidios aos pensionistas, do aumento do nimero dos
mesmos. O nimero de beneficiarios de pensdes de velhice
aumentou 1,8% e de sobrevivéncia 1,1%, enquanto os de
invalidez diminuiram 0,4%.

Quadro 2.11. Execucdo Or¢camental da Seguranca Social e da Caixa Geral de Aposentacdes

Seguranga Social Caixa Geral de Aposentacdes
2012 | 2013 2012 2013 2012 | 2013 2012 | 2013
jan a out jan a out jan a out jan a out
10°euros E 0°euros ; VHA Execugéo face ao OE (%) 106 euros 106 euros VHA Execucéo face ao OE (%)
Receita Total 19493 21093 8,2 80,6 83,0 6772 7504 10,8 79,0 81,3
Contribuicdes e quotizagdes 10730 10845 1,1 82,0 82,7 2757 3605 30,7 82,4 73,7
Transferéncias correntes da Adm. Central * 6033 7251 20,2 75,0 83,6 3791 3671 -3,2 84,8 89,2
Despesa Total 19256 20543 6,7 81,0 80,9 6588 7335 11,3 82,1 78,5
Pensdes 11487 12660 10,2 79,6 82,7 6563 7298 11,2 82,2 78,7
Pensdes de velhice do reg. subst. bancério 406 399 -1,8 77,8 79,4 - - - - -
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 2122 2300 8,4 81,8 77,7 - - - - -
Prestagdes e acao social 1266 1296 2,3 83,9 80,3 - - - - -
Saldo Global 237 550 - - - 184 169 - - -

Fontes: DGO e GPEARI.
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Administracdao Regional

Até outubro, e na 6tica da contabilidade publica, o défice
orcamental da Administragdo Regional situou-se nos
713,5M€, o que corresponde a um agravamento de
656,3M€ face ao periodo homélogo. Este comportamento
resultou da deteriora¢@o dos saldos de ambas as regides,
sendo que a Regido Autdonoma da Madeira (RAM) registou
um agravamento do défice em 633,3M€, fortemente
influenciado pelo pagamento de dividas a fornecedores de
anos anteriores, enquanto a Regido Autébnoma dos Acores
(RAA) diminuiu o seu excedente em 23M¢€ face ao periodo
homologo situando-se nos 33,9ME€.

A execucédo orcamental da Administracdo Regional, face a
2012, caracterizou-se por:

e um aumento da receita total em 25,3%, devido, sobre-

tudo, ao comportamento positivo da receita fiscal, em
ambas as Regifes Autbnomas, das transferéncias cor-
rentes do OE, principalmente para a RAA, das transfe-
réncias correntes do resto do mundo e, ainda, das
transferéncias de capital da RAM. Em sentido contrario,
€ de referir o decréscimo das transferéncias de capital
do Estado para a RAA; e

e um acréscimo da despesa total em 63,7%, em resultado
de um aumento de 100,9%, na RAM, e de 19%, na RAA,
em consequéncia do aumento das despesas de capital,
com maior enfase na RAM, das despesas com pessoal,
das outras transferéncias correntes na RAA e dos juros
e outros encargos. Em sentido oposto, € de referir o
decréscimo das despesas com a aquisicdo de bens e
servicos na RAA e das outras despesas correntes na
RAM.

Figura 2.27. Execugdo Orcamental da Administracdo
Regional — principais componentes
(VHA, em %)
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Administracao Local

Em outubro, na 6tica da contabilidade publica, o saldo
acumulado provisorio da execugdo orcamental da Admi-
nistracdo Local passou de um excedente de 723,9M€, em
2012, para um défice de 158,7M€, em 2013. Este resul-
tado é influenciado pela regularizagdo de dividas a forne-
cedores no dmbito do PAEL, sem as quais este subsetor
teria um excedente de 220€, correspondendo a uma
diminuicdo de 503,9M€ face ao periodo homodlogo. A
execugdo orcamental da Administragdo Local, face ao
ano anterior, caracterizou-se por:

e um decréscimo da receita total em 7,1%, em resultado
da diminuicédo da receita de capital e da receita corren-
te. A receita corrente encontra-se influenciada pelo
comportamento da receita fiscal, que apresenta uma
quebra de 14,1%, em oposicdo um aumento das
transferéncias correntes no &mbito da Lei de Financas
Locais, em 14,3%, espelhando o aumento da dotagdo

do Fundo de Equilibrio Financeiro face a 2012; e

um aumento da despesa total em 8,5%, que traduz,
fundamentalmente, a variacdo positiva da despesa
com a aquisicao de bens e servigos, que inclui, a par
da aquisicdo de bens de capital, a liqguidacdo de
pagamentos efetuados no ambito do Programa de
Apoio a Economia Local (PAEL) para regularizacéo
das dividas dos municipios a fornecedores, com pes-
soal e de capital e das transferéncias correntes. Em
sentido contrério, salienta-se a diminui¢cdo da despesa
com juros e outros encargos e dos subsidios.

S g 3 3 g 3 3
3 3 ke g 5 & 3
Receita total Despesa total Despesa com pessoa
Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execugdo Orgcamental das Administrag8es Local e Regional
Administragéo Regional Administragéo Local
2012 | 2013 | 2012 2013 | 2013 2012 | 2013 2012 2013 | 2013
jan a out jan a out
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita total 1612 2020 80,1 85,5 25,3 6023 5592 80,9 78,6 -7,.1
Impostos 844 1066 78,4 85,8 26,3 2030 1743 91,3 73,1 -14,1
Transferéncias correntes 310 453 80,3 1185 45,9 1721 1966 83,0 79,6 143
Despesa total 1670 2734 73,3 76,4 63,7 5299 5751 79,1 78,3 8,5
Pessoal 545 621 82,3 82,5 14,0 1707 1891 81,7 89,4 10,8
Aquisicdo de bens e servi 324 332 77,3 84,1 2,4 1461 1653 78,8 84,2 13,2
Transferéncias correntes 450 481 84,7 87,7 6,9 352 403 75,4 89,0 14,4
Investimento 85 993 26,2 87,8 1068,8 1219 1291 78,4 61,2 59
Saldo global - 57 -714 - - - 724 - 159 - - -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida publica das Administracées Publicas
(otica de Maastricht)

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Por-
tugal, em setembro de 2013, a divida publica das Adminis-
tragdes Publicas atingiu 211,1 mil M€, menos 3742M€ que
no final de agosto. Esta evolugdo deve-se a diminui¢do do
stock da divida da administragdo central em 3284M€ e da
administragdo regional e local em 291M€, sendo que a
consolidagcdo entre subsectores aumentou 168M€. De
referir que os depositos na administracdo central diminui-
ram 3182M€.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas
(milhdes de euros)

2012 Dez 2013 ago 2013 set

Administrag8es Publicas 204 844 214 890 211 148
Por subsector:

Administracao Central 204 193 214 765 211 481

Administracdo Regional e Local 9 645 10 217 9926

Seguranga Social 4 1 1

Consolidacéo entre subsectores 9 000 10 093 10 261
por mémoria:

Depositos da Administrag&o Central 16 586 21 035 17 853

Fonte: Banco de Portugal.

Divida n&ao Financeira
Publicas

das Administragcoes

A divida ndo financeira das Administracdes Publicas,
excluindo EPR, diminuiu, em outubro, 74,7M€ face ao
més anterior. Este comportamento deve-se ao decréscimo
da divida da administragdo regional, em 82,8M€ e da
administragao local, em 2,9M€, compensado parcialmente
pelo aumento na administragdo central, em 11M€.

Quadro 2.14. Divida nao Financeira das AP
(milhdes de euros)

2012 dez | 2013 set | 2013 out

Administragcdes Publicas 5403 4551 4 477
Por subsector:

Administragéo Central 328 537 548

Administrac&o Regional 2 496 1748 1 665

Administracdo Local 2579 2267 2 264

Seguranga Social 0 [¢] 0

Fonte: DGO.

Em outubro, os pagamentos em atraso das AP, incluindo
as empresas publicas nado reclassificadas e os hospitais
EPE, diminuiram 15,8M€ face ao més anterior. Este com-
portamento deveu-se a diminuigcdo verificada na adminis-
tragéo local e regional (14,1M€ e 4,5M€, respetivamente)
e no Servico Nacional de Saude (6,0M€). Em sentido
contrario, os Hospitais E.P.E. e a administragdo central
aumentaram os pagamentos em atraso em 55M€ e em
3,2M€, respetivamente.
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Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2012 dez | 2013 set | 2013 out
Administragdes Publicas 2307 1552 1531
Por subsector:
Administragéo Central 58 52 55
SNS 23 29 23
Empresas Publicas Reclassificadas 29 17 17
Administragdo Regional 938 661 656
Administrac&o Local 1258 794 780
Outras Entidades 747 1106 1111
Empresas publicas nao reclassificadas 33 90 90
Hospitais EPE 714 1016 1022
Adm. Publicas e outras entidades 3 054 2 658 2 642

Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

No final de outubro, a divida direta do Estado situava-se em
204,1 mil M€, aumentando 248M€ face ao més anterior. A
evolucéo mensal ficou a dever-se, essencialmente, & emis-
séo liquida de CEDIC (399,1M€), de Certificados de Aforro
e do Tesouro (61,7M€ e 30,6M€, respetivamente) e de ECP
(36,0M€). Este comportamento foi parcialmente compensa-
do pela diminui¢cdo do stock de BT, em 122,7M€. As flutua-
¢bes cambiais no més contribuiram para a diminui¢cdo do
saldo da divida em 182,5€.

Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhdes de euros)

30-set-13 out-13 31-out-13
Saldo Emissdes Amortiz. Qutros Saldo

Transacionavel 118 104 2289 2376 -17 118 001
Bilhetes do Tesouro 22033 2245 2368 0 21910
Obriga¢des do Tesouro 92 962 : 0 0 92 962
Néo Transacionavel 18 853 5930 5412 0 19371
Cert. de Aforro e do Tesouro 11403 164 72 0 11495
CEDIC e CEDIM 6 935 5738 5330 0 7344
Prog. de Ajustamento Econémico 66 856 0 0 - 166 66 690
Total 203 813 8219 7788 -183 204 062

Fonte: IGCP.

Emissoes de Divida

A 20 de novembro de 2013, foram realizados os Ultimos
dois leildes de BT do ano, tendo sido colocados na fase
competitiva 300M€, a 3 meses, e 700M€, a 1 ano. A taxa
média ponderada da emisséo a trés meses foi de 1,076%
(1,159% na anterior de igual maturidade) e a 1 ano foi de
1,493% (1,619% na anterior da mesma maturidade).

A descida das taxas de colocagdo dos BT enquadra-se na
evolucéo evidenciada nos mercados desde o inicio de

setembro.
Figura 2.28. Emissfes de BT
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3. Comércio Internacional !
Evolugéo global 1?1

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos
primeiros nove meses de 2013, as exportagdes de mer-
cadorias cresceram, em termos homologos, 4% enquanto
as importacdes estagnaram Bl Nesse periodo, o défice
da balanca comercial (fob/cif) recuperou 17%. Excluindo
os produtos energéticos, as exportagdes cresceram 1,7%
e as importagBes aumentaram 1,1% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Interna-
cional do INE (uUltimas vers@es disponiveis a data da publicagdo para o
periodo considerado). Os dados do comércio intracomunitario incluem
estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilagao.

Quadro 3.1. Evolugéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

Janeiro asetembro VH
Intra + Extra-EU T T i T Citrres
(milhdes de Euros) 2012 | 2013 | VH Ulimos |
| i 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 34052 35419 4,0 58 35
Importagdes (cif) 42118 42112 0,0 3,6 -0,2
Saldo (fob-cif) -8 065 -6 694 17,0 49 -14.9

Cobertura (fob/cif) 80,9 84,1 - - -
Sem energéticos:

Exportacdes (fob) 31111 31648 1,7 35 2,0

Importagdes (cif) 33 206 33572 11 3,6 0,2

Saldo (fob-cif) -2 095 -1924 -8,2 38 -20,3

Cobertura (fob/cif) 93,7 94,3 - - -

Extra-EU Jangiro asetembro _ VH _

(milhdes de Euros) 2012 2013 [ VH Utimos ( Utimos

] ] 3meses | 12 meses

Exportacdes (fob) 9726 10 465 7.6 54 8,2

Importagdes (cif) 12199 12175 -0,2 -1,9 0,5

Saldo (fob-cif) -2473 -1711 -30,8 -29,0 -32,6

Cobertura (fob/cif) 79,7 86,0 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (ltimas versdes
disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do comércio intracomunitario
incluem estimativas paraas ndo respostas assim como paraas empresas que se encontram abaixo dos
limiares de assimilagao.

Notas:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para 0s
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

GEE|GPEARI

Nos primeiros nove meses de 2013, as exportacdes represen-
taram 84,1% das importacGes, o que se traduziu num acrésci-
mo de 3,2 p.p. ha taxa de cobertura das importages pelas
exportacOes, face ao periodo homologo. Excluindo os produtos
energéticos, as exportagfes passaram a representar 94,3%
das importacGes (+0,6 p.p. que em igual periodo no ano tran-

sato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de setembro

Valores em milhdes de Euros

Janeiro asetembro 2012 2013 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 34 052 35419 4,0
Importagdes (cif) 42118 42112 0,0
Saldo (fob-cif) -8065 - 6694 -17,0
Cobertura (fob/cif) 80,9 84,1 -
Intra UE
Exportacdes (fob) 24 327 24 954 2,6
Importagdes (cif) 29919 29937 0,1
Saldo (fob-cif) - 5592 - 4983 -10,9
Cobertura (fob/cif) 81,3 83,4 -
Extra UE
Exportacdes (fob) 9726 10 465 7,6
Importagdes (cif) 12199 12175 -0,2
Saldo (fob-cif) -2473 -1711 -30,8
Cobertura (fob/cif) 79,7 86,0 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(ultimas versdes disponiveis a data da publicagdo parao periodo considerado). Os dados
do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportacdes: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos
paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros nove meses de 2013, o défice da balanca
comercial Intra UE recuperou 10,9% em termos homdlogos,
com as exportacdes de mercadorias a crescerem 2,6% e as
importacdes apenas 0,1%. O saldo da balanga comercial Extra
UE recuperou 30,8% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)

(mihdes deEuros) | 2012 | 2013 | TVH 2012 2013 | TVH
jan 4695 4463 -4,9 3606 3863 7,1
fev 4648 4422 -4,9 3786 3677 2,9
mar 5074 4635 -8,6 4138 4002 -3,3
abr 4409 4833 9,6 3542 4085 15,3
mai 5010 4888 24 4032 4246 53
jun 4501 4593 2,0 3968 3931 0,9
jul 4703 5194 10,4 4070 4372 7.4
ago 4403 4238 -38 3329 3311 05
set 4674 4848 3,7 3581 3931 9,8
out 5127 4049
nov 4646 3918
dez 4275 3241
1° Trim 14417 13520 62| 11531 11542 0,1
2° Trim 13921 14314 28| 11542 12262 6,2
3° Trim 13781 14279 36| 10980 11615 5.8
4° Trim 14 048 11207

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes
disponiveis a data da publicac&o para o periodo considerado). Os dados do comércio intracomunitario
incluem estimativas para as nao respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo
dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para 0o espago comunitario com as exportacdes para 0s
Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informagao mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°11/2013").

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de setembro de 2013 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informag&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do qual
os operadores sdo dispensados da declaracéo periodica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragao periédica fiscal: no caso de Portugal, 250
mil euros para as importagdes da UE e 250 mil para as exporta¢des para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do con-
fronto regular entre as declarag¢@es Intrastat e do IVA, a comparagéo com os dados com a IES.

[3] ExportagOes: somatdrio das exportagées para o espaco comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros. Importagfes: somatério das importa-
¢Oes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

BMEP N.© 11|2013 — Conjuntura

27


http://www.gee.min-economia.pt/

GEE|GPEARI

Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros nove meses de 2013, as exportacBes de
mercadorias cresceram, em termos homologos, 4%.
Excluindo os produtos energéticos, o crescimento foi de
1,7%.

Entre janeiro e setembro de 2013, destaca-se o contribu-
to positivo dos produtos “Energéticos” (+2,4 p.p.), segui-
do do contributo dos “Agroalimentares” (+0,8 p.p.) e dos
“Quimicos” (+0,7 p.p.). As “Maquinas” sdo o grupo de
produtos que maior peso tem nas exportacdes de merca-
dorias (14,7%). Seguem-se os “Quimicos” (12,7%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos gru-
pos de produtos para o crescimento das exportagdes no
Gltimo ano a terminar em setembro de 2013.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contri-
buiu positivamente para o crescimento das exportacdes
de mercadorias (+3,5%). Mais uma vez, o0s produtos
relativos aos “Energéticos” foram os que mais contribui-
ram para este comportamento (+1,7 p.p.). De destacar
ainda o contributo positivo dos “Agroalimentares” e dos
“Quimicos” (+0,8 p.p. e +0,7 p.p. respetivamente).

De referir, ainda, os contributos dos “Produtos Acabados Diver-
sos” (+0,5 p.p.), “Vestuario e Calcado” e “Madeira, Cortica e
Papel” (ambos com 0,4 p.p.), para o crescimento das exporta-

¢Oes de mercadorias.

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Exporta-
¢des por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2013
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de Mercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimensé&o dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportagdes

no periodo em andlise.

Quadro 3.4. Exportacdes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set dltimos 12 meses Jan-set
VH® contrib. VH contrib.
202 | 208 2007 2012 202 | 201 ppl pp
Total das Exportacdes 34 052 35 419 100,0 100,0 100,0 100,0 3,5 3,5 4,0 4,0
000 Agro-Alimentares 3730 4018 9,6 ns5 1,0 13 74 0,8 77 0.8
100 Energéticos 2941 3770 45 83 8,6 10,6 20,0 17 28,2 24
200  Quimicos 4263 4485 10,6 24 25 »7 55 0,7 52 0,7
300 M adeira, Corti¢ca e Papel 2739 2865 78 8,1 8,0 8,1 48 04 4,6 04
400 Peles, Couros e Téxteis 1364 1454 4.8 41 4,0 41 59 0,2 6,6 03
500 Vestuéario e Calgado 3164 3266 105 9,2 9,3 9,2 43 0,4 32 03
600 Minérios e M etais 3996 3786 10,9 n7 n7 10,7 -3,2 0,4 -53 -0,6
700 M aquinas 5183 5200 9,7 53 55,2 u7 2,0 03 03 0,0
800 M aterial de Transporte 4060 3779 »7 16 19 10,7 9.1 -1 -6,9 -08
900 Produtos Acabados Diversos 2613 2797 9,0 77 77 7.9 59 05 | 70 05
Pormemdria:
Total sem energéticos 3111 31648 955 917 | 914 89,4 20 | 18 | 17 | 16 |

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2013.
[2](out 12-set 13)/(out 1kset 12) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros nove meses de 2013, as exportacdes para Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacdes
a UE cresceram, em termos homologos, 2,6%. As expor- para uma Selecdo de Mercados e Contributos

tagGes com destino aos paises da UE-15 cresceram 2,5%
enquanto as exportacbes com destino aos Paises do

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2013

Alargamento cresceram 3,3%. As exportagdes para 0s Taxas de variagéo homéloga (%)
paises terceiros registaram um crescimento homologo Venezuela
superior de 7,6% (Quadro 3.5), sendo as que mais contri- B;g'izz
H H I Al h
buiram para o crescimento das exportacdes (+2,2 p.p.). M=
. Frar)t;.a
As exportacdes de mercadorias para Espanha (+2,1 p.p.) oaises Ba:taolsla
. . . I X
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15 Suica
. ~ . Suécia
para o crescimento das exportacdes, seguidas das expor- Espanha
~ . . Pol6ni
tagbes para o Reino Unido e Franga (+0,4 p.p. e +0,2 p.p. Angola
respetivamente). Romamarce
. . Turquig
No ultimo ano a terminar em setembro de 2013, as expor- MogamE;qasz:al
tacdes para os paises Intra UE cresceram, em termos Russia
- ~ , Marrocos
homologos, 1,7%. As exportaces para 0s paises da Argélia
UE-15 registaram o mesmo acréscimo. As exportacdes -4 -20 0 20 40 60 80
ara Espanha (+1,4 p.p.) e o Reino Unido (+0,4 p.p.) foram i
P P . ( . Qp) . ( P-p) Contributos (p.p.)
as que mais contribuiram para o crescimento das exporta- N N
~ L, . . ~ emanha -0.49
¢cbes. Entre os paises terceiros, destaca-se a variagdo China -027
~ .. ~ ™ elgica -0.21
homdloga positiva das exportagcbes para a Argélia Venezuela J012
. EUA 0.03
(+57,6%), Marrocos (+56,9%) e Mocambique (+18,9%). No Suica 0.04
L L, . ~ Dinamarca 0.05
mesmo periodo, destaca-se o decréscimo das exportacdes Suécia 0.05
. A - N . Polo6ni
com destino & Venezuela (-20,3%) e também & China Turquia .08
(-15,8%), ainda que com um impacto pouco expressivo na Mogambeie o0
variacdo homéloga das exportagdes totais (Figura 3.3). Paises porast e
Russia 0.18
Franca 0.18
Reino Unido 0.42
Argélia 0.46
Angola 0.48
Marrocos 0.57
Espanha 1.37
-01 -01 00 o1 o1 02

Fonte: Quadro 3.5. Evolucdo das Exporta¢des de Mercadorias com destino a uma
Selegdo de Mercados.

Quadro 3.5. Evolugao das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢cdo de Mercados
Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
- 1
Destino Jan-set anual jan-set 2 meses - 1 jan-set -
) ) | - VH @ contrib. VH contrib.
2012 2013 2007 2012 2012 2013 ppld ppld
TOTAL 34 052 35419 100,0 100,0 100,0 100,0 3,5 3,5 4,0 4,0

Intra UE 24 327 24 954 77.1 711 714 70,5 1,7 1,2 2,6 1,8

dos quais:

UE-15 23218 23 809 74,7 67,9 68,2 67,2 17 11 2,5 17
Espanha 7669 8391 28,7 225 225 237 6,0 14 94 21
Alemanha 4293 4175 29 24 26 ns -39 -05 27 03
Franca 4057 4125 26 n8 kel ne 15 02 17 0.2
R.Unido 1757 1884 6,0 53 52 53 81 04 72 04
P Baixos 1414 1415 35 41 42 40 42 0,2 01 00
Italia 1218 174 41 37 36 33 29 01 -36 -0.1
Bélgica 1089 1063 26 31 32 3,0 -6,2 -0,2 24 -0.1
Suécia 339 345 13 10 10 10 54 0.1 19 0,0
Dinamarca 226 232 07 07 07 07 79 01 2,7 0,0

Alargamento 1109 1145 2,4 3,2 3,3 3,2 14 0,0 3,3 0,1
Polénia 303 335 0,7 09 09 09 6,1 0,1 05 01

Extra UE 9726 10 465 22,9 28,9 28,6 29,5 8,2 2,3 7,6 2,2
dos quais:

Angola 214 2205 44 6,6 6,2 6,2 76 05 43 03
EUA 1428 1442 47 41 42 41 06 0,0 10 0,0
China 626 500 05 17 18 14 -15,8 -03 -20,0 -04
Brasil 490 545 07 15 14 15 99 0,1 n2 02
Marrocos 354 605 05 10 10 17 56,9 06 70,9 07
Argélia 285 422 0.2 09 08 12 57,6 05 478 04
Suiga 304 38 07 09 09 09 43 0,0 4,6 0,0
Turquia 271 291 06 08 08 08 86 0,1 73 01
Venezuela 226 130 0,0 07 07 04 -20,3 -0,1 -42,3 -03
M ocambique 208 244 02 06 06 07 B9 0,1 70 01

Pormeméria:

Gibraltar 209 258 00 0.7 0.6 0.7 284 0.2 234 01
PALOP 2570 2691 54 8,0 75 76 73 06 47 04
EFTA 390 aT 10 11 11 12 70 0.1 6.9 01

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas versdes disponiveis a data da publicagéo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitério incluem estimativas para as néo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.
Notas:

Exportacdes: somatdrio das exportagdes parao espago comunitario com as exportagcdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2012.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2013.

[2](out 12-set 13)/(out Ll-set 12) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a setembro de 2013, as importagbes de mer- Nos primeiros nove meses de 2013, as importacbes de mer-
cadorias registaram uma variagdo homdloga praticamen-  cadorias provenientes do mercado comunitério cresceram, em
te nula (Quadro 3.6). termos homologos, 0,1%, sendo que as provenientes dos
paises da UE-15 aumentaram 0,2%. As importacdes prove-

Neste periodo destaca-se a tendéncia de reducdo das . P
P ¢ nientes dos paises do Alargamento decresceram 4,4%.

importagbes dos grupos de produtos “Energéticos”,
“Maquinas” e “Quimicos” (contributos de -0,9 p.p., -0,4  As importacdes de mercadorias provenientes de paises tercei-

p.p. € -0,1 p.p., respetivamente) e a tendéncia de cresci- ros decresceram 0,2%, em termos homoélogos. Angola desta-
mento das importagdes de produtos “Agroalimentares” ca-se como sendo o principal mercado extracomunitario de
(+0,9 p.p.). origem das importacdes de mercadorias (5,1% do total).

Seguem-se a China (2,5%), a Russia e o Brasil (ambos com

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem

. ~ 1,8%).
das importacdes portuguesas (71,1%). 8%)

Quadro 3.6. Importagc8es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selegédo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set 2meses 8 - jan-set -
VH @ contrib. VH contrib.
2012 2013 2007 2012 202 | 2013 ppl? pp?
TOTAL DAS IMPORTAGOES 42 118 42 112 100,0 100,0 100,0 100,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 6457 6818 26 15,6 B3 16,2 4.8 0,7 5,6 09
100-Energéticos 8912 8540 B4 20,7 212 20,3 -16 -0,3 -4,2 -0,9
200-Quimicos 6968 6918 B4 8,5 6,5 8.4 01 00 -0,7 -01
300-Peles,Mad, Cortica e Papel 1774 191 47 43 4.2 45 45 0,2 77 03
400-Teéxteis, Vestuario e Calgcado 2721 2816 6,7 6,4 6,5 6,7 16 0,1 35 0,2
500-Minérios e M etais 3483 3488 03 82 83 83 -04 0,0 0,1 0,0
600-M aquinas [4] 6108 5945 20,2 138 15 11 -35 -0,5 -2,7 -04
700-M aterial de Transporte [5] 3573 3570 13,0 84 85 85 -3,1 -0,3 -0,1 0,0
800-Prod. Acabados Diversos 2122 2105 57 51 50 50 -17 -0,1 -0,8 0,0
Total sem energéticos 33206 33572 86,6 793 788 79,7 0,2 0,1 11 0,9
Mercados de origem
Intra UE 29919 29 937 76,6 718 71,0 711 -0,4 -0,3 0,1 0,0
dos quais:

UE-15 28 782 28 850 74,8 69,1 68,3 68,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2
Espanha 13262 13360 311 32,0 315 317 0,2 0,1 0,7 0,2
Alemanha 4789 4723 “uo na n4a n2 -2,6 -0,3 -14 -0,2
Franca 2737 2844 8,7 6,6 6,5 6,8 29 0,2 39 03
ltalia 2170 2131 55 52 52 51 -18 -0,1 -18 -01
Paises Baixos 2025 2105 4,7 4.8 4.8 50 35 0,2 4,0 0,2
Reino Unido 1256 1214 37 30 30 29 -35 -0,1 -3.3 -0,1
Bélgica 1047 1028 29 25 25 24 -12 0,0 -18 0,0
Suécia 427 418 11 10 10 10 -4,1 0,0 -2,1 0,0
Irlanda 41 394 0,8 10 10 09 -8,3 -0,1 -4,2 0,0

Alargamento 1137 1087 18 2,7 2,7 2,6 -11 0,0 -4,4 -0,1

Extra UE 12 199 12 175 23,4 28,2 29,0 28,9 0,5 0,1 -0,2 -0,1

dos quais:
Angola 1441 2166 0.6 3.2 34 51 225 08 50,3 17
China 1053 1042 18 24 25 25 -19 0,0 -10 0,0
Brasil 1167 741 23 24 238 18 -312 -0,8 -36,5 -10
EUA 683 598 16 17 16 14 04 0,0 -24 -0,2
Nigéria 783 663 17 16 19 16 -1 -0,2 -153 -0,3
Arébia Saudita 763 537 0,7 16 18 13 -312 -0,5 -29,6 -0,5
Argélia 550 290 10 14 13 0,7 -188 -0,2 -473 -0,6
Cazaquistéo 551 405 05 14 13 10 -24,2 -0,3 -26,6 -0,3
Azerbaijao 405 374 01 09 10 09 -210 -0,2 -76 -0,1
Guiné Equatorial 469 85 0,7 08 11 0,2 -82,1 -08 -819 -0,9
Russia 417 748 09 038 10 18 545 05 795 08
Libia 166 104 13 0,7 04 0,2 1024 03 -374 -0,1
Camardes 224 576 0,0 0,7 05 14 216,7 0.9 574 08
oPEPM 3996 412 63 94 95 98 67 06 29 03
EFTA 380 328 19 09 0,9 08 -16,7 -0,2 -138 -0,1
PALOP 1461 2217 0,7 32 35 53 22,7 038 517 18

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (tltimas versGes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do
comeércio intracomunitario incluem estimativas para as néo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.
Notas:

Importagdes: somatério das importagdes de mercadorias provenientes da UE com as importagdes de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2012.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2013.

[2](out 12-set 13)/(out 1kset 12) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] N&o inclui tractores.

[5] Inclui tractores.

[6] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros nove meses de 2013, as exportacdes de
produtos industriais transformados cresceram, em termos
homologos, 3,9%. As exportages de produtos de média
intensidade tecnoldgica continuaram a representar mais

As exportacdes de produtos de baixa e média-baixa tec-
nologia foram as que mais contribuiram para o aumento
homologo das exportagdes de produtos industriais trans-
formados (+2 p.p. e +1,9 p.p., respetivamente).

de metade do total das exportagBes destes produtos
(58,6%), sendo os produtos de média-baixa tecnologia
aqueles cujas exportacdes registaram o maior crescimen-
to homologo (+6,7%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7).

As exportacBes dos produtos de média-alta intensidade
tecnologica também contribuiram positivamente (+0,3
p.p.) para o crescimento das exportacdes de produtos
industriais transformados.

Figura 3.4.ExportacBes de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnolégica

As importagBes de produtos industriais transformados
cresceram, em termos homalogos, 0,6%, com os produtos
de baixa e média-baixa tecnologia a contribuirem positi-
vamente para este acréscimo (1 p.p. e 0,5 p.p., respeti-
vamente).
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Figura 3.5.Importa¢6es de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados, et 12set 13
por grau de intensidade tecnolégica.
Definigdo da Intensidade Tecnoldgica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-
22, 36-37).

Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importacdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definigao da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-
22, 36-37).

Quadro 3.7. ExportacGes e Importagdes* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade
Tecnoldgica

Intra + Extra-UE Valores em milhes de Euros

janeiro a setembro Taxas variagéo (%) %total prod. indust. transf. Contributos ¥ (p.p.)
Intensidade Tecnol6gica 2012 média jan-set jan-set jan-set
2012 2013 20R-1 201 201 2012
2007-12 2013-12 2012 2013 2013
EXPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 42 771 32 206 33 458 3,3 6,1 3,9 100,0 100,0 100,0 100,0 6,1 3,9
Altatecnologia 311 2363 2283 -5,2 -18 -3.4 79 73 73 68 -0,1 -0,2

- Sem Aeronautica e aeroespacial 2! 2977 2252 2140 54 -0,9 -5,0 75 70 7,0 64 0,1 -03
M édia-alta tecnologia 13080 9925 10 008 31 42 08 311 30,6 30,8 299 13 03
M édia-baixa tecnologia 1805 8988 9592 8,1 156 6,7 253 27,6 279 28,7 4,0 19
Baixa tecnologia 14765 10 930 1575 2,6 27 59 357 345 339 34,6 10 20

Pormemoria:
Total das Exportagdes 45259 34052 35419 34 57 4,0 100,0 100,0 100,0 100,0 57 4,0
Residual [3] 2488 1846 1961 43 -13 6,2 59 55 54 55 -0,1 03
IMPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 42 738 31788 31979 -3,2 -9,6 0,6 100,0 100,0 100,0 100,0 -9.,6 0,6
Altatecnologia 6496 4868 4649 -59 -55 -45 15 152 53 15 -0,8 -0,7
- Sem Aeronautica e aeroespacial ? 6158 4562 4339 -55 -6,7 -49 1“0 us 15 B7 -09 -0,7
M édia-alta tecnologia 15623 1663 ns74 -3,6 -13 -08 37,2 36,6 36,7 36,2 -4,2 -0.3
M édia-baixa tecnologia 8060 5932 6097 -39 -7 28 95 18,9 8,7 0,1 -25 05
Baixa tecnologia 12559 9325 9659 -05 -76 3,6 28,7 294 293 30,2 -22 10

Pormeméria:

Total das Importagdes 56 166 42 18 42 12 -13 -5.2 0,0 100,0 100,0 100,0 100,0 52 0,0
Residual® 13428 10 330 10 134 6,8 26 -19 20,1 239 245 241 25 -05

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comeércio Internacional do INE (lltimas versGes disponiveis & data da publicacéo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.
Notas:
Exportagdes: somatoério das exportagdes para o espago comunitério com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagées: somatério das importagdes com origem nos paises
comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

inica i 0gi de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).
[1 Contributos para a taxa de crescimento das Exportagdes/Importagdes de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — analise shift-share: (TVH) x (peso no periodo
homélogo anterior) +100.
[2] Os dados referentes aos produtos de AT néo sdo directamente comparaveis para os anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparacdes e manuten¢éo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanga de Servigos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.
[3] Total das Exportages (Importagdes)— Exportagdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servigos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de agosto de 2013, nos primei-
ros oito meses de 2013, as “Exportagbes” (crédito) de
Bens e Servicos registaram um crescimento homélogo
de 4,0%. A componente dos Bens contribuiu positiva-
mente (2,2 p.p.) para o crescimento das “exportacdes”
totais.

Nos primeiros oito meses de 2013, a componente dos
Servigos representou 30,0% do total das “Exportacdes” e
contribuiu positivamente (1,8 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importacdes” (débito) o peso desta
componente foi de 16,5% no total e 0 seu comportamen-
to positivo contrariou o decréscimo das “Importages”
totais (-0,8%) em 0,2 p.p. (Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6e
Ultimo ano a termi

Taxas de variagdo homologa (%)

Material de transporte
Minérios e metais

Maquinas

Vestuério e calgado
Madeira, cortica e papel
Peles, couros e téxteis
Produtos acabados diversos
Quimicos

Agro-alimentares
Energéticos

Direitos de Utilizacao

Outr. Fornec. por Empresas
Sequros

Financeiros

Transportes

Viagens e Turismo
Informacéo e Informética
Comunicacéo

Construcéo

Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Operacdes Gov.

40 20 0 20 40

Grupos de Produtos

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homologo das diferentes categorias de Bens e de
Servicos no Ultimo ano a terminar em agosto de 2013,
com base em dados do INE para as “Exportagbes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportacdes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportagdes”
de Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Energéticos” (+0,79 p.p.) e dos “Agroali-
mentares” (+0,40 p.p.). Na componente dos servigos,
continuam a destacar-se os contributos das rubricas de
Viagens e Turismo (+0,86 p.p.) e Transportes (+0,18 p.p.).

s" de Bens e Servigos e Contributos das Componentes
nar em agosto de 2013

Contributos [ (p.p.)

Material de transporte -0,74
Minérios e metais -0,23
Peles, couros e téxteis 0,09
Maquinas 0,11

Madeira, cortica e papel 0,14

Vestuario e calgado 0,16

Produtos acabados diversos 0,17

Quimicos 0,39
Agro-alimentares 0,40

Energéticos 0,79
Outr. Fornec. por Empresas -0,61 (NG
Direitos de Utilizagao -0,02
Financeiros -0,01
Seguros 0,00
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Informacéo e Informética
Comunicagéo
Construcéo
Operacgdes Gov.
Transportes
Viagens e Turismo

01 01 01 00 00 00 00 00 01 01 01

- Componentes dos Servicos

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de bens e servicos, e do INE, parao calculo da estruturadas exportacdes de

Bens. A distribuicdo do contributo das Exportagdes de Bens (dados da Balan

ca de Pagamentos, banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura

implicita na base de dados do Comércio Internacional do INE para as Exportacdes de Bens (somatdrio das Exportagdes de mercadorias para a UE com as

Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde & TVH das Exportacdes de Bens e Servigos nos

Ultimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servigo

Banco de Portugal (2,1%).

s (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
jan-ago ) média 12 meses M jan-ago
Anual jan-ago - -
) 7 | ) anual N contrib. VH contrib.
2012 2013 2007 2012 2012 2013 07-12 pp.@ pp.@

CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servicos 43 585 45 338 100,0 100,0 100,0 100,0 3,1 2,1 2,1 4,0 4,0
Bens 30 747 31717 69,4 70,4 70,5 70,0 3,4 18 13 3,2 2,2
Servigos 12 838 13 621 30,6 29,6 29,5 30,0 2,4 2,8 0.8 6,1 18
Transportes 3664 3790 7.7 8.3 8.4 8.4 4.7 22 0.2 3.4 03
Viagens e Turismo 5773 6197 133 133 13,2 3,7 31 6.6 0.9 7.3 10
Comunicacéo 337 361 10 0.8 08 0.8 -14 n2 0.1 71 0.1
Construcao 346 395 11 09 0.8 09 14 26 0.1 12 0,1
Seauros 67 64 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 -2.7 0.0 4.5 0.0
Financeiros 47 133 0.4 04 03 03 -0.4 22 0,0 -9.3 0.0
Informacé&o e Informatica 307 341 04 0.7 0.7 0.8 150 9.8 0.1 no 0.1
Direitos de Utilizacado 26 20 0.1 0.1 0.1 0.0 10.2 -316 0.0 -245 0.0
Outr. Fornec. por Empresas 1838 1927 5,6 4.1 42 43 -3.3 -2,6 0,6 4.9 0.2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 76 194 0.3 0.4 04 0.4 79 13.8 01 0.4 0.0
Operacdes Governamentais 156 98 03 04 0.4 0.4 8.6 314 01 268 0.1
DEBITO (Importacdes Fob)
Bens e Servicos 43 349 43 001 100,0 100,0 100,0 100,0 -1,1 2,7 2,7 -0,8 0,8
Bens 36 339 35915 84,7 83,9 83,8 83,5 -13 2,5 -2,1 -12 10
Servigos 7 009 7 087 15,3 16,1 16,2 16,5 0,0 3,2 0,5 11 0,2
Transportes 2176 2224 49 5.0 5.0 52 -0.3 -13 0,1 22 0,1
Viagens e Turismo 1988 2098 42 4.6 4.6 4.9 05 4.1 0.2 55 0.3
Comunicacdo 290 300 07 06 0,7 07 -3.6 24 0,0 3.5 0,0
Construcéo 65 76 0.2 0.2 0.2 0.2 -37 13.0 0.0 6.2 0.0
Sequros 168 158 03 04 04 0.4 54 0.7 0,0 -6.0 0,0
Financeiros 302 193 0.3 0.7 0.7 0.4 16.0 -33.6 0.2 -36.1 0.3
Informacéao e Informéatica 253 279 0.4 06 0.6 0.6 4.7 -3.2 0.0 0.3 0.1
Direitos de Utilizacéo 243 216 0,5 0,5 0.6 05 14 -8,3 0,0 n2 0,1
Outr. Fornec. por Empresas 1129 1165 3.0 26 26 27 -36 -6 0.4 3.2 0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 335 318 05 0.8 0.8 0.7 6.0 -18 0.0 -4.9 0,0
Operacdes Governamentais 59 58 03 0.2 01 01 B.1 9.6 0.0 -13 0.0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanga de Pagamentos do Ba
Notas:

Valores Fob para a Importacéo de bens.

[1 12 meses até agosto de 2013.

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Analise shift-share : (TVH) x (peso no peri
Exportagdes/Importagdes atribuivel a cada categoria especificada.
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Previsoes da CE, FMI e OCDE
- Outono de 2013

Nos meses de outubro e novembro de 2013, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsées de Outono,
contendo uma atualizagdo das projecfes de 2013 a 2015.

Previsdes Macroecondmicas

Face as previsdes de Primavera, o PIB mundial foi revisto em baixa pela generalidade das instituicdes
internacionais devido sobretudo as perspetivas de um crescimento menos robusto das economias emer-
gentes e em desenvolvimento com destaque para os paises asiaticos (especialmente da india), Russia e
Brasil. Esta evolugéo reflete a desacelera¢éo da procura externa, precos de matérias-primas mais baixos,
politicas econdmicas menos expansionistas e receios quanto a estabilidade financeira nalguns destes
paises.

Para 2014 e 2015, as atuais proje¢Bes apontam para uma melhoria do desempenho da economia mun-
dial, assente sobretudo no refor¢o do crescimento das economias avancadas onde se evidencia um cres-
cimento relativamente forte dos EUA, mais moderado do Japdo e uma recuperacdo da economia da
Unido Europeia, permanecendo, porém, com evolu¢des bastantes distintas entre os estados membros
(mais forte nos paises balticos, Suécia e Polonia e mais fraco nos paises do sul da area do euro, alguns
deles sujeitos a programas de ajustamento econémico).

A incerteza associada as perspetivas econdmicas mundiais mantém-se ainda elevada. No caso da area
do euro, deve-se a continuacao da crise das dividas soberanas. De facto, apesar da melhoria significativa
da situagédo do mercado financeiro na area do euro, a descida das taxas de juro nos paises mais vulneréa-
veis ainda ndo se transmitiu no custo de financiamento dos agentes econdémicos. No caso dos EUA, os
maiores riscos prendem-se com a indefinicdo do acordo de médio prazo de redugéo da divida publica e
dos possiveis efeitos da redugdo dos estimulos monetarios por parte da Reserva Federal (“tapering of
quantitative easing”) na volatilidade e instabilidade dos mercados financeiros internacionais. Adicional-
mente, no periodo mais recente, alguns sinais de alguma instabilidade financeira nos paises emergentes
e em desenvolvimento, especialmente naqueles que apresentam um défice externo mais elevado (casos
da india, Indonésia e Brasil). Estes sinais conduziram a saidas de capitais, depreciacdes cambiais e
aumento dos seus custos de financiamento, contribuindo para as perspetivas de um crescimento menos
forte dessas economias.

Quadro 1. PIB a pre¢os constantes

(variag&o anual, em %) Desvios face a Primavera de 2013, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2013 2014
CE FMI  OCDE CE FMI OCDE | CE OCDE CE FMI OCDE CE FMI  OCDE

Economia Mundial 3.3 3,2 2,9 2,7 4,0 3,6 3,6 4,3 3,9 0,1 -0,4 -0,4 0,2 -0,4 -0,4

Economias Avancadas 0,1 0,5 12 : 16 2,0 : 21 : -0,6 0,0 : -0,5 -0,2 :
EUA 2,8 1.6 1.6 1,7 2,6 2,6 29 31 3.4 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 0,1
Japéao 2,0 2,1 2,0 1,8 2,0 1,2 1,5 1.3 1,0 0,7 0,4 0,2 0,4 -0,2 0,1

Unido Europeia -0,4 0,0 0,0 : 1,4 1,3 : 1,9 : 0,1 0,0 : 0,0 0,0 H
Reino Unido 0,1 1,3 14 14 2,2 1,9 2,4 2,4 25 0,7 0,7 0,6 0,5 0.4 0,9
Area do Euro -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 1,1 1,0 1,0 1,7 1,6 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Alemanha 0,7 0,5 0,5 0,5 1,7 1,4 1,7 1,9 2,0 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 -0,2
Franga 0,0 0,2 0,2 0,2 0,9 1,0 1,0 17 1,6 0,3 0,3 0,5 -0,2 0,1 0,2
Italia -2,5 -1,8 -1,8 -1,9 0,7 0,7 0,6 1,2 1.4 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 0,2 0,2
Espanha -1,6 -1,3 -1,3 -1,3 0,5 0,2 0,5 1,7 1,0 0,2 0,3 0,4 -0,4 -0,5 0,1
Portugal -3,2 -1,8 -1,8 -1,7 0,8 0,8 0,4 1,5 1,1 0,5 0,5 1,0 0,2 0,2 0,2

Economias Emergentes e em Desenvolimento 4,9 4,5 4,5 : 5,0 51 : 53 : -0,7 -0,8 : -0,6 -0,6 H
Russia 3,4 1.9 1,5 1,5 3,0 3,0 23 3.4 2,9 -1,4 -1,9 -0,8 -0,8 -0,8 -1,3
China 7.8 75 73 7,7 7.4 73 8,2 7.4 75 -0,5 -0,7 0,1 -0,7 -0,9 -0,2
india 3.8 2,9 3,8 3,0 4,0 51 4,7 53 57 -2,8 -1,9 -2,3 -2,6 -1,1 -1,7
Brasil 0,9 2,2 2,5 2,5 2,5 2,5 2,2 31 25 -0,8 -0,5 -0,4 -1,1 -1,5 -1,3

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2013; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2013.
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ApOs uma recessao que se prolongou até ao primeiro trimestre de 2013, o PIB da area do euro retomou o
crescimento no 2.° e 3° trimestre, e devendo manter a trajetoria positiva até ao final do ano, dada a evolu-
¢do positiva dos indicadores de confianca. Para 2014, prevé-se a uma recuperacéo gradual da economia
da area do euro, devendo o PIB aumentar em torno de 1%, em média anual, invertendo a contracdo regis-
tada nos dois anos precedentes. Para esta melhoria devera concorrer o crescimento das exportacdes e a
aceleracéo da procura interna.

Quanto a taxa de inflagdo, as projecdes do FMI apontam para uma ligeira acelera¢éo na generalidade das
economias avangadas, para se situar em para niveis proximos de 1,8% 2014 (1,4% em 2013); enquanto
para o conjunto dos paises emergentes e em desenvolvimento, deve diminuir para 5,7%, com destaque
para a continuagdo de taxas elevadas em alguns paises da América Latina. Para a area do euro e EUA, a
taxa de inflagdo deve manter-se a um nivel baixo durante um periodo alargado, estando previsto, em
ambos, ndo ultrapassar, em média, os 2%, em 2014 e 2015.

O preco do petrdleo deve continuar a desacelerar em 2014 e 2015, para se situar, em média, no conjunto
destes dois anos, em cerca de 106 USD/bbl (108 USD/bbl, em média, em 2013) mantendo-se, no entanto,
em niveis elevados, associado ao prosseguimento da instabilidade geopolitica no Médio Oriente e ao
aumento da procura por parte das economias avangadas, em linha com a melhoria da sua situagéo eco-
ndémica. No caso dos precos das matérias-primas ndo energéticas, as proje¢des das instituicbes interna-
cionais preveem a continuagao de uma quebra em 2014 devido a diminuicéo significativa dos pregos dos
produtos alimentares; mas cuja evolugcdo é contrariada pela aceleragdo dos precos dos metais e dos
produtos agricolas.

Quadro 2. Taxa de inflagdo e pre¢co das matérias-primas

(variagdo anual, em %) Desvios face a Primavera de 2013, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2013 2014
CE FMI OCDE| CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI  OCDE
Economias Avancadas 2,0 : 14 : : 18 : : . : -0,3 : : -0,2 :
EUA 21 15 14 15 19 15 18121 19 03 04 01|-02 02 -01
Japéo 0,0 03 00 02| 26 29 23|12 18 01 01 03|08 -01 05
Unido Europeia 2,6 17 1,7 : 16 17 : 16 : 01 -02 : 01 01 :
Reino Unido 2,8 2,6 2,7 2,6 23 23 24121 23 0,2 00 -02)|-02 -02 0,0
Area do Euro 25 15 15 14 15 15 12| 14 12 01 -2 01|00 00 0,0
Alemanha 21 17 16 17 17 18 18] 16 20 0,1 00 01|01 01 0,2
Franca 2,2 1,0 1,0 1,0 14 15 12| 13 12 02 06 01|03 00 0,2
Itélia 33 15 16 14 16 13 13115 10 01 04 02|01 -01 01
Espanha 2,4 18 1,8 1,6 0,9 15 05| 06 06 0,3 01 01| 01 00 0,1
Portugal 2,8 06 07 05| 10 10 06| 12 04 01 00 05|00 00 04
Economias Emergentes e em Desenwolvimento 6,1 : 6,2 : : 57 : : : : 03 : : 01 :
Russia 6,6 55 67 66 | 50 57 57|50 45 : 02 00 : 05 03
China 2,7 : 2,7 25 : 3,0 24 : 24 : 03 00 : 00 02
india 10,4 : 109 115 : 89 9,6 : 77 : 01 31 : 18 27
Brasil 54 : 6,3 59 : 58 50 : 51 : 02 -03 : 11 0,2
em memoéria:
Preco médio do petréleo Brent (USD/bbl) 111,8 | 1088 1045 1100 1058 101,4 110,0( 99,7 110,0 39 19 59| 66 38 44
Preco das matérias primas excl. prod. energ. (taxade variagio,em %) | 9,4 | -27 -15 : 18 4.2 : 1,1 . 02 -06 : 17 01

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2013; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2013.

Em resultado da fraca e lenta recuperacdo da atividade econémica, o mercado de trabalho da &rea do
euro ndo deve apresentar uma melhoria significativa nos préximos dois anos, estando apenas previsto um
ligeiro aumento do emprego em 2014 (em cerca de 0,2%) e uma estabilizacdo da taxa de desemprego,
em cerca de 12,2%, a qual s6 devera diminuir em 2015, para cerca de 11,8%, traduzindo uma grande
disparidade de situagfes entre os diferentes paises. Assim, para o ano de 2014, de entre os paises da
area do euro, esta previsto um aumento mais significativo da taxa de desemprego para o Chipre, Paises
Baixos e Eslovénia; contrariado por uma descida mais acentuada para a Grécia e Irlanda.
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Quadro 3. Taxa de desemprego

(Em % da Populagéo Activa) Desvios face a Primavera de 2013, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2013 2014
CE FMI  OCDE| CE FMI  OCDE CE OCDE CE FMI  OCDE CE FMI OCDE

Economias Avancadas| 8,0 : 8,1 : : 8,0 : : : : -0,1 : : -0,1 :
EUA 8,1 75 7,6 7,5 6,9 7,4 6,9 6,5 6,3 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1
Japéo 4,3 4,0 4,2 4,0 3,9 4,3 3,9 3,8 3,8 -0,3 0,1 -0,2 -0,3 0,2 -0,2
Area do Euro 11,4 12,2 12,3 12,0 12,2 12,2 12,1 11,8 11,8 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,2
Alemanha 5,5 54 5,6 54 53 55 54 51 52 0,0 -0,1 0,4 0,0 0,1 0,6
Franga 10,2 11,0 11,0 10,6 11,2 11,1 10,8 11,3 10,7 0,4 -0,2 -0,1 0,3 -0,5 -0,3
Italia 107 | 122 125 121 | 124 124 124 | 121 121 0,4 0,5 0,2 0,2 0,0 0,1
Espanha 25,0 26,6 269 264 | 264 267 26,3 25,3 25,6 -0,4 -0,1 -0,9 0,0 0,2 -1,7
Portugal 15,7 17,4 174 16,7 | 17,7 17,7 16,1 17,3 15,8 -0,8 -0,8 -1,5 -0,8 -0,8 -2,5
Bélgica 7,6 8,6 8,7 8,6 8,7 8,6 9,1 8,4 9,0 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,3
Irlanda 14,7 13,3 137 136 | 12,3 133 13,2 11,7 12,3 -0,9 -0,5 -0,7 -1,4 -0,4 -0,9
Grécia 24,3 270 270 272 | 260 260 271 24,0 26,6 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,0 -1,3

Chipre 11,9 16,7 17,0 : 19,2 195 : 18,4 : 1,2 : 2,3 :

Malta 6,4 6,4 6,4 : 6,3 6,3 : 6,3 : 0,1 0,0 : 0,2 0,0 :
Luxemburgo 51 57 6,6 6,9 6,4 7,0 71 6,5 7,2 0,2 0,3 0,2 0,6 0,6 0,4
Paises Baixos 53 7,0 7,1 6,7 8,0 7.4 7,8 7.7 81 0,1 0,8 0,3 0,8 0,9 0,8
Austria 4,3 51 4,8 4,8 5,0 4,8 4,7 4,7 4,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,3 0,0
Eslovénia 8,9 11,1 10,3 10,7 11,6 10,9 11,2 11,6 11,4 1,1 0,5 0,5 1,3 1,5 0,9
Finlandia 7,7 8,2 8,0 8,3 8,3 79 8,3 8,1 8,0 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,2 0,2
Eslovaquia 14,0 13,9 14,4 14,4 13,7 14,4 14,2 13,3 13,7 -0,6 0,1 -0,2 -0,4 0,1 -0,5
Estonia 10,2 9,3 8,3 8,4 9,0 7,0 8,1 8,2 7,7 -0,4 0,5 -1,3 0,0 0,8 -1,2

Unido Europeia 10,5 11,1 : : 11,0 : : 10,7 : 0,0 : : -0,1 : :
Reino Unido 7,9 7,7 7,7 7,8 75 75 7,5 7,3 7,2 -0,3 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3 -0,4
Dinamarca 7,5 7,3 7,1 7,0 7,2 7,1 6,7 7,0 6,5 -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,1 -0,6
Suécia 8,0 8,1 8,0 8,0 7,9 7,7 7,8 7,4 7,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3
Polénia 10,1 10,7 10,9 10,5 10,8 11,0 10,6 10,5 10,3 -0,2 : -0,3 -0,6 : -0,7
Rep. Checa 7,0 7,1 7,4 7,0 7,0 7,5 6,9 6,7 6,8 -0,4 -0,7 -0,3 -0,4 -0,9 -0,6

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2013; Comissao Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2013.

Previs@Ges de Financas Publicas

Na expectativa de uma recuperagdo da economia da Unido Europeia, a CE, o FMI e a OCDE esperam
uma diminuicdo dos défices orcamentais para a média dos paises da area do euro ao longo do horizonte
da projecdo. Assim, para 2014, as trés instituicbes apresentam uma previsédo alinhada para o défice das
administra¢des publicas na area do euro de 2,5% do PIB. Em 2015, as trés organiza¢gfes esperam uma
reducéo do défice, ainda que de menor amplitude no caso da CE (de 0,1 p.p. do PIB, enquanto a CE e a
OCDE projetam 0,4 p.p. € 0,7 p.p., respetivamente).

Para Portugal, as previsdes da CE e do FMI para o défice encontram-se em linha com as do Governo
portugués (4,0% do PIB em 2014 e 2,5% em 2013), como seria de esperar dado a existéncia do Progra-
ma de Ajustamento Econdmico (PAE), enquanto a OCDE prevé 4,6% em 2014, 3,6% em 2015.
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Quadro 4. Saldo orgcamental

Em % do PIB
2013 2014 2015
CE CE FMI OCDE CE FMI OCDE

Economias Avancadas -3,5 -2,1
EUA -6,4 -5,7 -4,7 -5,8 -4,9 -3,9 -4,6
Japéo -9,6 -7,2 -6,8 -8,5 -5,8 -5,7 -6,8
Area do Euro -3,1 -2,5 -2,5 -2,5 -2,4 -2,1 -1,8
Alemanha 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,6
Franca -4,1 -3,8 -3,5 -3,7 -3,7 -2,8 -3,0
ltalia -3,0 -2,7 -2,1 -2,8 -2,5 -1,8 -2,0
Espanha -6,8 -5,9 -5,8 -6,1 -6,6 -5,0 -5,1
Portugal -5,9 -4,0 -4,0 -4,6 -2,5 -2,5 -3,6
Bélgica -2,8 -2,6 -2,5 -2,4 -2,5 -1,5 -1,1
Irlanda -7.4 -5,0 -5,0 -5,0 -3,0 -2,9 -3,1
Grécia -13,5 -2,0 -3,3 -2,2 -1,1 -2,1 -1,4

Chipre -8,3 -8,4 -7,5 : -6,3 -5,3

Malta -3,4 -3,4 -3,6 : -3,5 -3,6
Luxemburgo -0,9 -1,0 -0,9 -0,3 -2,7 -1,6 -1,1
Paises Baixos -3,3 -3,3 -3,2 -3,0 -3,0 -4,8 -2,3
Austria -2,5 -1,9 -2,4 -1,9 -1,5 -1,9 -1,2
Eslovénia -5,8 -7,1 -3,8 -5,9 -3,8 -3,9 -2,9
Finlandia -2,2 -2,3 -2,1 -2,3 -2,0 -1,6 -1,8
Eslovaquia -3,0 -3,2 -3,8 -2,8 -3,8 -3,2 -2,6
Esténia -0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,1 0,0

Unido Europeia -3,5 -2,7 -2,9 : -2,6 -2,5
Reino Unido -6,4 -5,3 -5,8 -5,9 -4,3 -4,9 -4,7
Dinamarca -1,7 -1,7 -2,0 -1,5 -2,7 -2,9 -1,9
Suécia -0,9 -1,2 -1,5 -1,7 -0,5 -0,5 -1,1
Polénia -4,8 4,6 -3,4 4,6 -3,3 -2,8 -3,1
Rep. Checa -2,9 -3,0 -2,9 -2,9 -3,5 -2,6 -2,9

Fontes: Comissé@o Europeia, Economic Forecast, Autumn 2013, FMI, World Economic Outlook,
outubro 2013 e OCDE, Economic Outlook novembro 2013.

Quanto ao racio da divida publica no PIB, a CE, o FMI e a OCDE preveem que, em média nos paises da
area do euro, este aumente ligeiramente em 2014, invertendo a tendéncia no ano a seguir, ainda que a
um ritmo muito lento.

Para Portugal, a CE esperada uma diminuigdo do racio da divida publica no PIB em 2014, enquanto o
FMI prevé que este ainda aumente em 2014, invertendo a tendéncia em 2015. As previsbes da OCDE
s8o menos otimistas ao prever que a divida publica continue a aumentar no horizonte da projecéo.
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Quadro 5. Divida publica

Em % do PIB
2013 2014 2015
CE CE FMI  OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avangadas 108,3 107,7
EUA 89,7 90,2 107,3 106,3 | 90,0 107,0 106,5
Japéo : : 2423 232,0 : 2424 2354
Area do Euro 955 | 959 961 959 | 954 953 956
Alemanha 79,6 77,1 78,1 76,1 74,1 75,2 73,6
Franca 93,5 95,3 94,8 96,7 96,0 94,8 97,8
ltélia 133,0 | 134,0 133,1 133,2| 133,1 131,8 132,6
Espanha 94,8 99,9 99,1 98,0 | 104,3 1025 101,8
Portugal 127,8 | 126,7 1253 127,4 | 1257 124,2 1295
Bélgica 100,4 | 101,3 101,2 1004 | 101,0 100,2 98,5
Irlanda 124,2 | 120,8 121,0 120,7 | 119,12 118,33 1185
Grécia 176,2 | 175,9 1740 181,3 | 1709 168,6 183,0
Chipre 116,0 | 124,2 123,0 : 127,4 1257
Malta 72,6 73,3 74,0 : 74,1 74,4
Luxemburgo 245 | 257 246 26,1 | 287 266 282
Paises Baixos 748 | 764 756 770 | 769 76,7 775
Austria 74,8 74,5 74,8 76,1 73,5 74,2 75,5
Eslovénia 63,2 70,1 75,3 70,5 74,2 77,6 74,7
Finlandia 58,4 61,0 59,8 60,0 62,5 60,5 62,7
Eslovaquia 54,3 57,2 57,5 56,9 58,1 58,2 56,4
Estonia 10,0 9,7 10,4 93 91 9,8 8,9
Unido Europeia 89,7 | 90,2 90,0 : 90,0 89,7
Reino Unido 94,3 96,9 95,3 110,0 | 98,6 97,9 1116
Dinamarca 44,3 43,7 47,8 46,0 | 451 49,2 47,5
Suécia 41,3 41,9 42,2 42,9 41,0 40,5 42,8
Polénia 58,2 | 510 50,0 520 | 525 50,7 521
Rep. Checa 49,0 | 506 489 516 | 523 496 539

Nota: Para os paises da Unido Europeia, os valores apresentados estdo de acordo com o crité-
rio de Maastricht.

Fontes: Comisséo Europeia, Economic Forecast, Autumn 2013, FMI, World Economic Outlook,
outubro 2013 e OCDE, Economic Outlook novembro 2013.
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Em Analise

Investir em Formacao Profissional

Paulo Dias, Ricardo Pinheiro Alves?®

1 - Introdugéao

Portugal é geralmente apresentado como um dos paises da Unido Europeia onde as empresas realizam
menos formacao, apesar de se estimar que o retorno deste investimento seja de cerca de 9% (Carneiro e
Almeida, 2008), tdo positivo como o obtido com a educagao ou com o investimento fisico (Budria, 2004).

A teoria econdmica considera que a formacdo, quando adequada, surge habitualmente associada a
ganhos de produtividade (e.g. Acemoglu and Pischke, 1998) que sdo essenciais para a competitividade
das empresas e para o desenvolvimento de uma economia como a portuguesa. Os beneficios futuros
obtidos com a formacao deverdo suplantar os custos suportados, ndo apenas os diretos mas também a
perda de receita ocorrida no periodo de formacéo (Becker, 1965). Estes beneficios resultam de ganhos de
produtividade obtidos com a formacdo que, na perspetiva da empresa, deverdo também compensar 0s
eventuais aumentos salariais resultantes da maior qualificacéo obtida pelos trabalhadores formados.

Os resultados obtidos com a formacéo dependem do seu tipo e qualidade, e da sua adequacgéo as neces-
sidades da empresa. A formacao especializada ou especifica tende a apresentar geralmente melhor taxa
de retorno para a empresa do que a formacdo generalista (Mincer, 1962). Para Portugal, as estimativas
indicam que a formag&o tem uma taxa de retorno superior em atividades que aumentem as qualificagbes
dos trabalhadores e decorram na propria empresa (Carneiro e Almeida, 2008).

A formacédo é também importante do ponto de vista dos trabalhadores, surgindo associada a melhores
condicdes remuneratorias e perspetivas de emprego. O acesso a mais formacgao pode contribuir para que
os trabalhadores com menores qualificagdes melhorem os seus salarios, reduzindo a desigualdade sala-
rial, e no caso da formag&o vocacional, para facilitar a transi¢cdo escola-emprego (OCDE, 2009).

O presente trabalho aproveita os dados recolhidos no Relatério Unico em 2010 e 2011 para, numa primei-
ra abordagem, considerar se existe uma associagio entre as empresas portuguesas que proporcionam
formacdo profissional continua aos seus colaboradores e o seu desempenho econémico.

Os resultados obtidos parecem indiciar que, do ponto de vista das empresas, vale a pena investir em
formacéo profissional. Os encargos de formagéo profissional e o nimero de trabalhadores abrangidos por
acOes de formacao estdo associados positivamente com a performance econémica das empresas, medi-
da pelo volume de vendas. Esta relacdo subsiste mesmo retirando o efeito das caracteristicas intrinsecas
a cada empresa, ao nivel da sua dimens&o e do sector econdmico em que exerce a sua atividade.

No entanto, a informacgédo disponivel ndo permite estabelecer uma relagdo causa-efeito, pelo que ndo se
pode concluir definitivamente que mais formacdo conduz necessariamente a melhores resultados nas
empresas portuguesas. Por um lado, poderd ser que empresas com melhores resultados no passado
recente promovam mais formacdo. Para além disso, o efeito da formacao na produtividade e a evolugdo
salarial dos formandos serdo variaveis a considerar para se poder chegar a uma concluséo. A disponibili-
dade de dados por um periodo temporal mais longo, que o Relatério Unico ira possibilitar a médio prazo,
permitira avaliar futuramente esta questao.

O texto introduz nos pontos seguintes os dados e a metodologia utilizada, apresenta os resultados obtidos
e conclui no ponto 4.

! Gabinete de Estratégia e Estudos do MEE — Ministério da Economia.
% Gabinete de Estratégia e Estudos do MEE — Ministério da Economia, e Instituto de Artes Visuais, Design e Marketing,
Lisboa. Este trabalho é da exclusiva responsabilidade dos autores e ndo traduz necessariamente a visédo do ME.
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2 - Dados

A informac&o utilizada teve origem no Relatério Unico de 2010 e 2011, os anos que estdo atualmente
disponiveis, designadamente os anexos 0 e C. Esta informacao é exaustiva das empresas privadas com
colaboradores que operam no mercado portugués.

Do anexo 0 retirou-se informagado base sobre as empresas (CAE, nimero de pessoas ao servigo, nimero
de trabalhadores por conta de outrem) e variaveis relacionadas com a performance econémica da empre-
sa, como o Volume de Negécios (de 268 mil empresas em 2010 e 280 mil em 2011) e o valor acrescenta-
do bruto (VAB) de 74 mil empresas com 10 ou mais pessoas ao servigoa. Selecionou-se ainda a variavel
“encargos globais com formacéo profissional” que indica o custo despendido anualmente com a formacao
profissional na empresa, que seja suportado pela propria entidade quer por apoio externo (e.g. Fundo
Social Europeu). Apenas 15 mil empresas indicaram os encargos globais.

O anexo C do Relatério Unico foi criado especificamente para monitorizar quantitativamente a formacao
profissional continua dos trabalhadores, ao abrigo do estipulado na revisdo do Cddigo do Trabalho (Lei
n°7/2009 de 12 de fevereiro). Este anexo apresenta, desde 2010, a formagao continua dos trabalhadores
de uma empresa nas suas varias dimens@es: duracédo da acédo de formagdo, nimero de acdes de forma-
¢do, numero de trabalhadores da empresa em agdes de formacéao, etc.. No total, cerca de 43 mil empre-
sas em 2010 e 46 mil em 2011 realizaram a¢6es de formagao para os seus colaboradores.

A informagé&o dos dois anexos foi reunida numa base de dados (ver Quadro 1 - Estatisticas descritivas).
N&o foram considerados os registos que ndo apresentaram Volume de Negdcios e 0os que néo revelavam
pessoas ao servico em 31 de dezembro do respetivo ano e, no Anexo C, as empresas que nao tiveram
nenhum colaborador que frequentasse formacé&o profissional no ano em causa.

Quadro 1- Estatisticas descritivas

Variavel I Obs. I Média I Minimo Maximo
2010
Volume de Negdcios (Meuros) 268.234 1,37 0 8.250]
VAB (Meuros) 73.882] 2,41 -178) 9.110)
Encargos com formagdo profissional (euros) 14.918] 22.272 1 20.300.000
Duragdo das acgOes de formagdo (horas) 43.032 787 1 743.965|
N2 de ac¢Bes de formagdo 43.032 53 1 68.075)
N@ de trabalhadores em formagdo (formandos) 43.032] 22 1 22.705]
Horas de formagdo por formando 43.032 37 1 838
Encargos com formagdo por formando (euros) 14.918] 480 0 30.000
Duragdo de acgdo de formagdo em média (horas) 43.032 29 1 400
2011
Volume de Negdcios (Meuros) 280.889 1,30 0 10.200
VAB (Meuros) 74.940 1,86 -248 8.550
Encargos com formagéo profissional (euros) 15.427| 18.458] 1 11.700.000
Duragdo das acgdes de formag&o (horas) 45.927 741 1 667.470
N de ac¢des de formagdo 45.927| 52 1 71.017
N@ de trabalhadores em formagdo (formandos) 45.413 21 1 22.845)
Horas de formagdo por formando 45.413 35 1 3.600)
Encargos com formagdo por formando (euros) 15.185 432 0 32.507]
Duragdo de acgdo de formagdo em média (horas) 45,927 27| 1 400

A informacdo mostra que as ag@es de formacgao profissional tiveram uma dura¢do média de 29 horas em
2010 e de 27 horas em 2011. A duracao da formacgéo foi, em média, o equivalente a 1 semana de traba-
Iho (37 e 35 horas, respetivamente em 2010 e em 2011). Acresce que 95% das ac¢des de formacéo dura-
ram menos do que 84 horas em 2010, e menos do que 75 horas em 2011. Por Ultimo, refira-se que as
empresas gastaram, em média, 480 e 432 euros por formando, em 2010 e 2011, respetivamente. A evo-
lucéo verificada entre os dois anos podera estar associada a mudanga nas expetativas das empresas
face ao futuro proximo da sua atividade.

® Esta informagao nado esta disponivel para empresas com menos de 10 trabalhadores.
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3 - Metodologia

Para uma primeira analise do impacto da formacéo profissional no desempenho econémico, e de modo a
haver desfasamento temporal entre os 2 anos disponiveis, agregou-se informagéo sobre formacao profis-
sional continua disponibilizada pelo Relatério Unico de 2011 com os dados necessarios a medi¢do do
desempenho econémico em 2010.

Como variavel reveladora do comportamento econdmico (“performance”) da empresa escolheu-se o
volume de neg6cios em euros (vendas). O valor acrescentado bruto (VAB) s6 é obrigatoriamente preen-
chido pelas empresas com 10 e mais pessoas ao Sservigco e, mesmo nesses casos, com algumas falhas.
Para além desse facto, o VAB nao se encontra ainda validado pelo produtor estatistico, pelo que se
entendeu ndo o considerar como variavel relevante para este trabalho.

Criaram-se classes de dimenséao (1-4,4-9,10-49,50-99, 100-249, 250-499, 500 e mais) para as empresas
(classdim) com base na variavel “pessoas ao servico em 31 de dezembro”. A Classificacdo de Atividade
Econoémica foi considerada a 3 digitos (CAE3dig).

Como atributos relacionados com a formacao continua o anexo C proporciona informacéo sobre o volume
em horas das a¢6es de formagdo, o numero de participantes em acdes de formacao (accoesFP), o nime-
ro de trabalhadores em formagéo, os formandos, (trabFP) por empresa e, do anexo 0, os encargos glo-
bais com formacao profissional em euros.

Com base nesta informagédo criaram-se as seguintes variaveis: “volume de horas de formagéo por for-
mando” por empresa (duracaoFPtrab), como o ratio entre volume das acdes de formagdo em horas e
numero de trabalhadores em formacgéo (trabFP); “encargos globais com formacgao profissional por for-
mando em euros” por empresa (encargosFPtrab), como o ratio entre os encargos globais com formacéo
profissional em euros e nimero de trabalhadores em formacéo (trabFP).

Como se dispde para as mesmas empresas (i) de observagdes para dois anos (t=2010,2011) fez-se uma
regressao de painel do tipo:

performance da empresa;;
= a; + f(atributos da empresa;) + §(atributos da formago profissional continua;,)

+ Uit

A seguinte relacéo funcional revelou-se como a mais adequada:

log(vendas);;
= a; + p;CAE3digdummy;, + [,Classdimdummy;, + f3Anodummy,

+ d,encargosFPtrab;, + §,duracaoF Ptrab, + 8ztrabFPy + ,accoesFPy + uy,

i=1...N (identificador da empresa i); t=2010, 2011

A opcéo pela estimagdo em painel justifica-se pelo nimero consideravel de observagées disponivel ao
longo de dois anos seguidos, possibilitando inegaveis ganhos de eficiéncia (Baltagi, 2005; Cameron and
Trivedi, 2009). Os atributos das empresas (regressores) variam pouco entre os dois anos, pelo que é
aplicado o modelo de efeitos aleatérios, o “feasible” GLS. Este estimador aplica-se, uma vez, sobre um
painel com toda as empresas, mesmo as que registem falhas de informacdo em um dos anos (“‘unbalan-
ced”) e sobre um painel composto por empresas com informagéo para os dois anos em estudo (“balan-
ced”). A estimagdo de uma relagédo funcional logaritmica permite a leitura dos resultados em termos de
semi-elasticidades.

O impacto da formag&o profissional no desempenho econémico (log (vendas)) das empresas foi analisado
com base em trés grupos de regressoes, permitindo controlar deficiéncias de preenchimento do Relatério
Unico:

(1) Estimacdo com a informagao sobre formacao profissional somente proveniente do Anexo O;
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(2) Estimacgdo com a informacédo sobre formacéo profissional somente proveniente do Anexo C;

(3) Estimacgdo com a informacgé&o sobre formacéo profissional somente proveniente do Anexo 0 e
do Anexo C, excluindo sempre a informa¢&@o que ndo esteja simultaneamente presente nos
dois Anexos.

Os resultados esperados sdo a associagdo positiva entre as diferentes variaveis que servem de “proxy” a
formacéo continua com o desempenho econdmica das empresas.

4 — Resultados e consideracgdes finais

Os primeiros resultados apontam para que a formacéo profissional continua dos colaboradores de uma
empresa tenha um impacto positivo no desempenho econémico das empresas (Quadro 2).

Em termos gerais, as variaveis associadas a formagdo continua que apresentam os resultados mais
robustos, em termos qualitativos e na ordem de grandeza do efeito, e independentemente das diferentes
especificacdes de regressdo escolhida, sdo os encargos globais com formacéo profissional por formando
(encargosFPtrab) e o numero de formandos (trabFP). O aumento dos encargos globais em 100 euros ou
do nimero de formandos em 10 unidades esté associado ao aumento do volume de negdécios das empre-
sas de cerca de 0,3%.

No entanto, se a variavel explicativa for o volume de horas de formacéo por formando na empresa (dura-
caoFPtrab), os resultados sdo estatisticamente significativos, mas ndo sdo coincidentes, indicando que,
contrariamente ao esperado, a reducdo do volume horario médio de formacdo numa empresa surge
associado ao aumento do volume de vendas. Note-se que a duragcdo média das agfes de formagdo por
formando nos dois anos é de 36 horas.

Repare-se, ainda, que o total do nimero de acdes de formagdo de uma empresa (accoesFP) parece ndo
influir no desempenho das empresas.

Quadro 2 — Efeitos da formac&do continua

Ne

Variavel dependente Observacges encargosFPtrab duracaoFPtrab trabFP accoesFP
29563
(1a) log (vendas) 0,0000329*%**
(unbalanced)
22284
1b) | d 0,0000306***
(1b) log (vendas) (balanced) ’
85960
a) log (vendas -0, , -0,
(2a) | ( das) (unbalanced) 0,00000018 0,0004824*** 0,000000545
54288
(2b) log (vendas) (bal a -0,000112* 0,0004403*** -0,00000041
alance
29563
(3a) log (vendas) (unbal d) 0,0000377*** -0,0002579*** 0,0003902*** -0,00000030
unbalance
22284
og (vendas , -0, ) -0,
(3b) | ( das) 0,0000363*** 0,0003188*** 0,0003654*** 0,00000014

(balanced)

Nivel de significancia: (***) 1%; (**) 5%; (*) 10%.

Os resultados por dimensdo de empresa confirmam o efeito positivo da formagdo profissional, quando
medida sob a forma de encargos e nimero de trabalhadores, no desempenho econémico das empresas
(quadro 3). Este efeito parece ser mais forte no caso das micro empresas e vai diminuindo com o aumen-
to da sua dimensdo. Note-se contudo que a redugdo simultdnea no numero de observagées leva a que
seja necessario cautela na interpretacdo destes primeiros resultados e requer um posterior aprofunda-
mento da andlise realizada.
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Variavel dependente Obse:l\:,agaes encargosFPtrab duracaoFPtrab trabFP accoesFP
Micro log (vendas) 11627 0,0000489 *** -0,0001975 0,0662777*** 0,0015702
Pequenas| log (vendas) 10500 0,0000409 *** -0,0002523** 0,0137175%** 0,0000205
Médias log (vendas) 5743 0,0000413*** -0,0003605* 0,001661%** 0,0000451
Grandes log (vendas) 1693 0,0000239 -0,0000367 0,0002588 ** - 0,8.13e10-9%*

Nivel de significancia: (***) 1%; (**) 5%; (*) 10%.

As empresas foram ainda classificadas como tendo ou nédo atividade transacionavel, consoante a CAE a 2
digitos em qual se encontram revelar um racio entre a soma das exportagfes com as importagdes e 0
volume de negdcios superior ou ndo a 40 por cento. Como alguns sectores ndo se conseguem classificar
nos moldes anteriores por falta de informacao, as empresas neles inseridas ndo foram consideradas. Os
resultados sdo similares para ambos os setores, o que significa ser indiferente se a empresa operar hum
setor transacionavel ou ndo transacionavel (quadro 4).

Quadro 4 - Tipo de sector

N2
Variavel dependente ” encargosFPtrab duracaoFPtrab trabFP accoesFP
Observagoes
Sect. Trans log (vendas) 4636 0,000021 ** -0,0004084** 0,0009993*** -0,0000172
Sect. Ndo Trans | log(vendas) 23574 0,0000373 *** -0,0002125* 0,0003074*** 0,00000915

Nivel de significdncia: (***) 1%; (**) 5%; (*) 10%.

Em suma, os resultados parecem indicar que formagéo continua alargada a um maior nimero de traba-
Ihadores, mas com duracdo relativamente curta, pode influenciar positivamente o desempenho das
empresas.

Refira-se, no entanto, que estas conclusdes devem ser interpretadas com cuidado jA que os dados
cobrem apenas um ano. As empresas que registam melhor performance econdémica podem ser aquelas
gue estdo mais dispostas a investir em formacgdo, podendo os resultados da sua atividade em anos ante-
riores a 2010 ajudar a explicar o nivel de formacéo. A disponibilizacéo de informagéo relativa a mais anos
e o aprofundamento deste trabalho permitirdo o robustecimento desta analise.
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Ensaio

Determinants of the Recent Portuguese External Imbalance

Diana Correia®

1. Introduction

The Portuguese economy is under a macroeconomic adjustment program aimed at, among other things,
reducing the external deficit of the Portuguese Economy and the public debt level. As described by
Blanchard (2006), from 1995 to 2001, the drop in both nominal and real interest rates and the expectations
of faster growth and real convergence, brought by the commitment of entry in the euro area, led to an
increase in investment. Unemployment decreased, output boosted and the current account deficit grew,
although in a way that it might have been considered as benign due to financial market integration and
convergence expectations (Blanchard and Giavazzi, 2002; Bastos, 2007; Franco, 2011; Lane and Pels,
2012).

Campos e Cunha (2008) identified a resemble form of Dutch Disease’ phenomenon in which the main
problem of the Portuguese economy was a kind of euro wealth effect which resulted in increasing levels of
indebtedness, de-industrialization, higher relative prices for non-tradable goods, low and decreasing levels
of saving, and reduced competitiveness.

Since then and until 2007, the disappointment of expectations reversed the situation. With high accumu-
lated debt and lower future prospects, investment growth came to an end. The level of unemployment
pressured nominal wages, which grew above productivity, and labour costs went beyond those of euro
area countries (roughly 70% of Portuguese trade), implying a loss of competitiveness, usually associated
with a Stolper-Samuelson effect 3(Campos e Cunha, 2008; Collignos, 2009).

Campos e Cunha (2008) develops a model in which the author challenges the prevailing explanation for
Portuguese external imbalances, by arguing that real exchange rate appreciation is the consequence,
rather than the cause, of current account deterioration. As real income and demand increases, demand for
non-tradables increases and current account deteriorates. Consequently, the price of non-tradables rise in
terms of tradables and, assuming that the non-tradable sector is mostly labour intensive, by the Stolper-
Samuelson effect so does wages. This phenomenon applies to Portugal in the case of EU structural funds
transfers, decreasing nominal interest rates or the Government budget deficit, and explains why the real
exchange rate appreciation must not be blamed for current account deficits but quite the other way around.

The purpose of this work is to check that proposition by analyzing the determinants of the Portuguese
current plus capital accounts through a VAR model and Granger causality tests.

The paper is organized as follows: section Il reviews some literature concerning the Portuguese external
imbalances. Section Ill presents the model and section IV describes the data. Section V addresses the
estimation procedures, section VI summarizes the results and, finally, section VIl discusses policy implica-
tions.

'Bank of Portugal and NOVA School of Business and Economics. This article was developed while the author was
visiting the Gabinete de Estratégia e Estudos, Portuguese Ministry of Economy. The opinions expressed in this article
represent the views of the author and do not necessarily correspond to those of the Ministry of Economy.

% Dutch Disease is a term coined by The Economist in 1977 to describe the decline of the manufacturing sector in
the Netherlands after the discovery of a large natural gas field in 1959.

3Stolper-Samuelson effect is a theorem which states that a rise in the relative price of a good will lead to a rise in the
return of the factor more intensively used in the production of the good (e.g. labour), and conversely, to a fall in the
return of the other factor (e.g. capital).
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2. Related Literature

Several authors have been exploring both causes and consequences of Portuguese external imbalances.
Blanchard and Giavazzi (2002), by using an opened economy model, show that poor countries, the ones
with higher rate of return, should run large current account deficits during financial market integration. The
fall in interest rates and the welfare effects would both led to a decrease in the savings rate and increase
in investment, so to a larger current account deficit. Additionally, the authors present the explanation for
current account deficit based on loss of competitiveness and overvaluation. The rate at which Portugal
joined the Euro, together with nominal rigidities, led to an overvalued exchange rate and to a current ac-
count deficit. However, they consider this evidence as weak. Firstly, because current account deficit has
been mostly a reflection of high growth rates of imports rather than low growth rates of exports. And sec-
ondly, because overvaluation, which led to a lower demand for domestic goods, would be associated with
lower GDP growth, which was not the case.

Fagan and Gaspar (2005) studied the boom and bust cycle with a two-sector model with rational expecta-
tions and adjustment costs in capital. They attribute the boom to a reduction in the real long-term interest
rate and the bust to the adjustment of the agents to the budget constraint. In Fagan, Gaspar e Pereira
(2004) a lowering of interest rates — caused by a drop in the home country’s idiosyncratic risk premium —
leads to a jump in consumption (a drop in savings) and an increase in investment, thus widening the cur-
rent account deficit. At the same time, the initial disturbance also causes a real exchange rate appreciation
through the increase in the relative price of non-tradable goods. At the same time, the demand boom
causes the relative price of non-tradable goods to increase and a shift of employment from the tradable to
the non-tradable goods sector. This model fits well the known facts about the adjustment of the Portu-
guese economy to participation in the euro area.

Campa and Gavian (2006) use an intertemporal model, in which current account balances are used to
smooth consumption and they are driven by expectations about future income and relative prices®. The
model is not rejected for Portugal and expectations of future output changes were found to represent more
than 80% of the predicted Portuguese current account.

A Constant Market Share analysis of the Portuguese exports over the period 1992-2004 (see IMF 2006)
attributes the bulk of export market loss to the deterioration of competitiveness (as opposed to other ef-
fects, such as global demand, commodity composition or market distribution). According to the analysis,
the loss of market shares (in volumes) was even more pronounced before the adoption of the euro,
whereas the more moderate pace of the decline afterwards resulted in a negative impact on investment
and employment in the tradable sector. This may also have led to a progressive shift of the economic
activity from the tradable to the non-tradable sector with an additional negative impact on productivity and
further current account deficit.

Arghyrou (2008), using cointegrating vectors, found that the Portuguese current account deterioration
experienced since 1999 was an equilibrium rather than a transitory phenomenon. He suggests that other
factors beyond income growth may explain the current account position and that these factors are related
with inflation differentials relative to EMU averages. Jaumotte and Sodsriwiboon (2010) refer that in Portu-
gal, like in Greece, Italy, Cyprus and Malta, declines in private saving rates were the predominant factor
behind the decline in the current account.

3. Model

The aim of this work is to investigate the determinants of Portuguese current plus capital account balance
as a percentage of GDP (CCA). To this end, a Vector Autoregressive model (VAR) was estimated and
Granger causality tests performed.

The determinants of the Portuguese CCA were chosen by some considerations, namely economic theory,
previous literature, data availability and if the model fits well in econometric terms. Hence, | specified the

* See also Ca'Zorsiand Rubaszek (2008)
® See also Babecky, Bulit, and Smidkova (2009)
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Portuguese CCA as a function of the log of Portuguese GDP (Y), foreign GDP (Y*), real exchange rate
index (REER) and price of oil (OIL). In the case of the real exchange rate, several index measures were
used in order to test the robustness of the results.

Higher domestic income, as implied by higher Portuguese GDP, is expected to deteriorate CCA balance
as higher purchasing power rises demand for imports and reduces exports as it diverted production to the
domestic market. Conversely, higher foreign income might improve Portuguese CCA as external demand
for exports increase. In terms of real exchange rate, an appreciation of REER is commonly associated with
loss of competitiveness, therefore hampering Portuguese exports. Finally, the price of oil may have an
ambiguous effect. On the on hand, it weighs heavily on imports value (it increase from 10.3% in 2000 to
16.8% in 2008), thus deteriorating trade balance. On the other hand, Portuguese exports of mineral fuels,
lubricants and related materials is also substantial (from 6,6% in 1999 to 16% in 2011, in the total exports
for Extra EU-27, compared with 2,3% to 6,5% EU-27 averages). In the model, it is assumed that foreign
GDP and the price of oil are exogenous. The reduce form of the model is thus:

Xt = C + A1Xt_1 + Ath_z + A3Xt_3 + .-+ ApXt—p + eit(l)

Where c is a k x 1 vector of constants (intercept), Aj is a k x k matrix (for every j=1, ...,p)and etisak x 1
vector of error terms in which E(eit)=0, i=1,2 and E(elt e2t)=0.

Equation (1) describes the evolution of a set of k variables (called endogenous variables) over the same
sample period (t =1, ..., T) as a linear function of their past evolution.

The main advantages of a VAR model are that all variables are endogenous’ and it allows the value of a
variable to depend on more than just its own lags. Therefore, one can conduct “directional causality tests”
commonly referred to as Granger causality tests.

Prior estimating the VAR model, first | test for the presence of unit roots of each variable using a modified
Dickey-Fuller test in which the series are transformed by a generalized least-squares regression. Elliott,
Rothenberg, and Stock and later studies have shown that this test has significantly greater power than the
previous versions of the augmented Dickey—Fuller test. It is important to check for non-stationarity of the
variables to avoid spurious correlation and misleading regressions that might arise despite the absence of
any correlation between the underlying series. Contingent on the result that all variables are stationary in
first differences, | proceed with the lag length selection model using the Schwarz's Bayesian information
criterion (SBIC). According with Ivanov and Kilian (2011)%, for persistence profiles based on quarterly VAR
models, the SBIC is the most accurate criterion for all realistic sample sizes, mainly the ones smaller than
120 observations, which is the case of the sample used in this study.

4. Data

All variables are quarterly data ranging from 19961 to 2011g4. CCA was computed in order to represent
current plus capital account as a percentage of GDP. Current and capital account is data from Bank of
Portugal while GDP is the Gross Domestic Product, at current prices, from INE. This GDP is also used to
represent Portuguese output. Foreign GDP is a weighted average of the nominal GDP, taken from Euro-
stat, for the main Portuguese trading partners. Different real exchange rate measures are used in this
study: real exchange rate by GDP deflator (source: Bank of Portugal); real exchange rate by CPI deflator
(source: Bank of Portugal); real exchange rate by exports deflator (source: Eurostat and own computation)
real exchange rate by overall goods price index deflator excluding services (source: Eurostat and own
computation); real exchange rate by Eurostat relative unit labour costs; real exchange rate by Bank of
Portugal adjusted relative unit labour costs. Price of oil is data from Bank of Portugal. More data and com-
putation details can be found in the annex. Descriptive statistics are presented in Table 1.

® Source: Eurostat

" The estimation procedure also allows us to specify a list of exogenous variables to be include in the VAR,

8 lvanov, V., and L. Kilian (2001): “A Practitioner's Guide to Lag-Order Selection for Vector Autoregressions,” Mimeo,
Dept. of Economics, University of Michigan
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5. Estimation

The tests for the presence of unit root on each variables of the VAR model are present in table 2. As |
already referred, | implement this by using the DF-GLS test due to its higher power. Optimal lag lengths for
DF-GLS were choosen by Schwarz's Bayesian information criterion (SBIC). The results reported indicate a
unit root in the original series but stationary in the first difference in all of the series. Thus, the level varia-
bles are integrated to order one represented as I(1). Having confirmed that all variables are of stationary at
first differences, | proceed on finding the appropriate lag length for the VAR model using the Schwarz's
Bayesian information criterion (SBIC), as | already argued. Thus, based on this selected information crite-
ria, the lag order was set at k= 1. This lag length also removes autocorrelation as Langrange-multipler
tests were further conducted to ensure no serial correlation.

As regards real exchange rate, the problem is always to decide which is the most appropriate price defla-
tor for nominal exchange rate. Often, one has to match what would be, conceptually, the optimal measure
of REER for the economic issue at hand with data availability or even generate a real exchange rate index
specific to the task under analysis. In this study | use six measures of REER, four in terms of final price
deflators and two in terms of relative unit labour costs:

Real Exchange rate measures in terms of final price deflators:

REER_GDP stands for Real Effective Exchange rate (adjusted by GDP deflator — 20 trading partners)
from European Central Bank (ECB);

REER_CPI is the Real Effective Exchange Rate (deflator: consumer price index — 20 trading partners)
from ECB,;

REER_EXP represents Real Effective Exchange Rate (deflator: relative exports deflatorg)

REER_GOODS represents Real Effective Exchange Rate (deflator: relative consumer price index of
goods excluding services™).

Real Exchange rate measures in terms of relative unit labour costs:

REER_EUR is Real Effective Exchange Rate (deflator: unit labour costs in the total economy — 16 trad-
ing partners — Euro Area) from Eurostat;

REER_BdP refers to Effective Real Exchange Rate (deflator: unit labour costs in the total economy —
20 trading partners) calculated by Bank of Portugal (BdP) and ECB,;

All REER series are shown in figure 1.

| decided to use these differing set of REER measures to get a robust picture of the purpose of this work
project, given the relative advantages and limitations of each deflator. REER_EXP use a very suitable
relative price deflator for the purpose of this study, in the sense that it reflects directly Portuguese exports
competitiveness in the international trade. REER_GOODS also tries to capture the price deflator of the
tradable sector, by excluding services, despite the exclusion of tourism and the growing importance of
services in international trade. REER_CPI has many operational advantages, however it is affected by
indirect taxes, subsidies and price controls. Moreover, it includes non-tradable goods and excludes some
tradable goods, in particular intermediate goods. REER_EUR, while using unit labour costs in the total
economy, instead of just in manufacturing, it already points to the growing importance of services in the
international trade. it does not reflect all relevant costs, such as capital costs. Furthermore, it may also
denote significant problems in terms of statistical quality. As regards the second problem, REER_BdP
attempts to circumvent this problem as it adjusts the compensations included in unit labour costs11. In
what concerns the former, REER_GDP was used as a more general measure that reflects cost of capital

° Own calculations. See annex for more details.

1% Own calculations. See annex for more details.

™ In Economic Bulletin — Summer 2010, Bank of Portugal, Box 2. It is presented an adjustment correction in which
Bank of Portugal adjusted compensations incorporated in unit labour costs in Portugal, by subtracting social contribu-
tions paid by general government as an employer. Based on this methodology, in the last decade there was a limited
deterioration in the Portuguese economy’s international competitiveness in terms of unit labour costs, which was lower
than the deterioration recorded for the average of the euro area
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utilization. Nevertheless, by including non-market sectors, it covers goods that are internationally not trad-
ed.

6. Results and final remarks

The VAR model estimates are reported in tables 3 to 8 and Granger causalities are summarized in table
10. Table 9 shows that all signs of CCA determinants come as expected except the one of REER
measures, which is unexpectedly positive for real exchange rate in terms of price deflators and negative
for those based on relative unit labour costs.

Blanchard (2006) suggests a decrease in nominal wages to re-establish Portuguese competitiveness and
correct external imbalances. This work attempts to draw a robust picture using several real exchange rate
indexes in order to discuss if real appreciation was the cause of the Portuguese current plus capital ac-
count deficit or if it was the other way around, as pointed out by Campos e Cunha (2008).

The results are not conclusive, though. The use of REER_GDP as the real exchange rate measure sug-
gests that real appreciation is the consequence, rather than the cause, of current plus capital account
deficits (table 3). This result is in accordance with Campos e Cunha (2008). But that does not happen with
the remaining measures of the REER. Moreover, only the coefficient on OIL is statistical significant in
explaining CCA and it is negative.

There is evidence that wages growth fuel output booms (tables 4 and 5), as real exchange rates apprecia-
tion based on unit labour costs Granger causes GDP growth. Conversely, GDP growth leads to relative
price inflation (Y growth Granger causes REER appreciation whatever the relative price deflator consid-
ered - tables 3, 6, 7 and 8). Table 9 compares the expected sign with the sign obtained from CCA determi-
nants in the VAR estimates.

A non-existant significant relation between CCA and both Portuguese and Foreign GDP may however be
due to the fact that this model estimates the relation between CCA and the lags of its determinants instead
of contemporaneous effects. Since GDP components, like consumption and investment, have immediate
impact on current account, unlike the real exchange rate, it may be possible to achieve statistically signifi-
cant coefficients once such contemporaneous relation is taken into account.
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Appendix
DATA

All time series are quarterly data.

CCA - Portuguese Current plus Capital account (source: BdP) divided by Gross Domestic Product at
current prices (source: INE). Both series are seasonal adjusted. Current plus Capital account was convert-
ed from a monthly basis to quarterly data by 3-months sum.

Y —Portuguese Gross Domestic Product at current prices (source: INE); seasonal adjusted.

Y* - Foreign nominal GDP proxy by a weighted average of nominal GDP (source: Eurostat) for seven main
Portuguese trading partners. Weights are export shares fixed as an average for the year of 2011 based on
Walter Anatole Marques, Cadernos Estatisticos de Economia Portuguesa - Comércio Internacional de
mercadorias Janeiro a Marco de 2012: Spain (36%), Germany (20%), France (17%), UK (7%), Nether-
lands (6%), Italy (5%), US (5%) and Belgium (4%).

REER_GOODS - computation was obtained by adding the log of the ratio of Portuguese HCPI (2005=100)
of goods - overall items excluding services over the same indicator for Euro Area from the log of Portu-
guese Nominal Effective Exchange Rate — 20 partners (source: BdP).

pt
HCPIYS o

] - g
+ 8 HCPIZE,

log REERGOODS = log NEERpt

HCPI's were transformed from monthly data in quarterly, by 3-months average, and extracted from Euro-
stat. Base year (2005=100)

REER_EXP - Real effective exchange rate using relative exports deflator. The computation follows the
same process of REER_GOODS. Exports deflators were taken from Eurostat.

REER_GDP - Real effective exchange rate using GDP deflator. Source: Bank of Portugal. Base year
(1999g1=100)

REER_EUR - Real effective exchange rate deflated by relative unit labour costs against 16 partners (euro
zone). Source: Eurostat. Base year (1999=100)

REER_BdP - Real effective exchange rate adjusted and deflated by relative unit labour costs against 20
partners. Source: Bank of Portugal. Base year: n.a.

REER_CPI — Real effective exchange rate deflated by relative consumer price index. Source: Bank of
Portugal. Base Year (199991=100)

OIL —price of oil in euros (source: BdP)

Table 1 — Variables Descriptive Statistics

Variable Mean Std. dev. Min Max

CCA -0,074 0,03 -0,129 -0,006
Y 10,469 0,195 10,027 10,680
Y* 12,962 0,156 12,613 13,17
REER_GDP 4,631 0,036 4,567 4,68
REER_EUR 4,651 0,048 4,520 4,702
REER_BdP 4,641 0,036 4,572 4,694
REER_EXP 1,996 0,014 1,973 2,020
REER_GOODS 4,592 0,026 4,535 4,632
REER_CPI 4,632 0,034 4,568 4,679

OIL 3,494 0,581 2,306 4,500

NOTE: All variables are in logarithm form. CCA is in percentage of GDP.
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Table 2 — Unit Root tests

Dickey Fuller — GLS unit-root test

Ho hypothesis: unit root

Level First Difference
CCA -1,379 (1) -6,670%* (1)
Log ¥ 0188 (1) -3,503*  (2)
Log Y* -1,047_(1) -4,342%% (1)
Log OIL -3,006* (2) 41485 (2)
Log REER_GDP -0;731 (1) 5,353 (1)
Log REER_EUR 0,161 (3) 6,997 (2)
Log REER_BdP -0,528 (1) 7.976% (1)
Log REER_EXP 2,012 (1) 4,543 (1)
Log REER_GOODS -1,339 (1) 48127 (1)
Log REER_CPI -1.331 (2) 4193 (1)

NOTE: Number of lags in parenthesis.

105 110 115 120
1 1 1 1

100
1

95

Figure 1 — Real Exchange rate indexes

T
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T
2000g1

T
2008q1

T
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t
REER_GDP REER_EUR
REER_BdP REER_EXP
REER_GOODS REER_CPI

T
2012q1

NOTE: All series were transformed such that the base year is (1996q1=100). Data sources and

more computation details can be found in the annex.

Table 3 - VAR model using REER_GDP

Indep. Var.
Dep. Var. A CCA_Yt-1 Alog Yt-1 _ A log Y*t A log OILt const
sceave | 01| oan O Ot | oy | 0003
Alog YVt 0o | (a1 0137 0084 | ©ooe | 000
REER GOPL | 017099 | (57 (0000 ©0ose | ©oo | 00%
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ACCA_Yt1 | Alog Yt-1 _ AlogYt | AlogOILt | const
-0,091 0,324 0,433 0,085 -0,023*
AT (0,13) (0,214) (0,485) (0.155) (0,014) 0,005
0,179+ 0,348+ 0,603 0,084 0,0007
bl (0,07) (0,115) (0,261) (0.084) (0,007) 0,004
A log 0,004 0,033 0,793+ 0,023 0,003 0.0002
REER_EURt (0.023) (0.037) (0,084) (0,027) (0.002) ’
Table 5 - VAR model using REER_BdP
Indep. Var.
Dep. Var. ACCA_Yt-1 | Alog Yt-1 Alog Y*t A log OILt const
0,129 0,310 -0,06 0,029 -0,023*
AT (0,124) (0,198) (0,176) (0,15) (0.014) 0,004
-0,132* 0,394+ 0,221+ 0,136* 0,003
&l (0.067) (0,107) (0,095) (0.081) (0.007) 0,004
A log 0,094 0,221 0,125 10,301+ 0,007 0.00L
REER_BdPt (0,085) (0,135) (0,112) (0,102) (0.009) ’
Table 6 - VAR model using REER_GOODS
Indep. Var.
Dep. Var. A CCA_Yt-1 Alog Yt-1 ;‘ A log Y*t A log OILt const
0,126 0,298 01 0,032 -0,023*
& (0,123) (0.195) (0,23) (0,15) (0.014) 0,003
0,162 0,352+ 0,085 0,157+ 0,0001
&l (0,069) (0,11) (0,129) (0,085) (0,008) 0,005
Alog 0,034 0,195+ 0,039 0,434 -0,004 0.002
REER_GOODSt (0.049) (0,078) (0,092) (0,06) (0,005) '
Table 7 - VAR model using REER_EXP
Indep. Var.
Dep. Var. A CCA_Yt-1 Alog Yt-1 A log Y*t A log OILt const
0,108 0,294 0,331 0,026 -0,023*
Bk (0,124) (0,195) (0.464) (0,15) (0.014) 0,003
0,158 0,353+ 0,151* 0,00004
Alog Yt GO0y 52201 0,014 (0,263) G oo ey | 0.005
Alog 0,043 0,088 0,176 |  0,005*
REER_EXPt (0,027) (0,042) 0,054 (0,100) (0,032) 0,003 | 0001

BMEP N.© 11|2013 — Ensaio 57




GEE|GPEARI

Table 8 - VAR model using REER_CPI

Indep. Var.

Dep. var, | ACCAYt1 | Alog Yt ; AlogY*t | AlogoOILt | const
aceAYt | 0% | (0ien 0254 ©0150) | ©oin | 0003
Aloat 008 | ©109) 0.142) ©os% | (oooy | 0005
éIIEOEgR_CPIt 0,011 (0,04) ?6}(?53 ?d,%)%lzg _c()él,lgj;;* (-g,g(% 0,002

NOTE: Standard errors in parenthesis. *, ** and *** denotes significance at the 10 percent, 5 percent, and 1 percent, respective-
ly. One lag length.

Table 9 — Expected versus obtained signs of CCA determinants

Determinant Expected sign Obtained sign
Y Negative Negative
REER_GDP Negative Positive
REER_EUR Negative Negative
REER_BdP Negative Negative
REER_EXP Negative Positive
REER_GOODS Negative Positive
REER_CPI Negative Positive
Y* Positive Positive
OIL Ambiguous Negative

Table 10 —Granger causality tests — summary table

Granger causalities
oil (23 CCA
= Y
CCA e REER_GDP
REER_EUR = Y
REER_BdP +)
Y
v = REER_GDP
*) REER_GOODS
REER_CPI
* (1) =
Y ) Y
REER_GDP
e = REER_BdP
) REER_GOODS
REER_CPI
oL (f) REER_EXP
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Sumario

Reunido Conselho
ECOFIN

15 de novembro de
2013

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 15 de novembro de 2013 desta-
cam-se 0s seguintes temas:

Estatisticas da UE: No contexto do exercicio anual de andlise a governagao
estatistica na UE, o Conselho reconheceu a necessidade de reforgar as ini-
ciativas destinadas a fortalecer o principio da independéncia profissional e
de melhorar a cooperagéo entre o Sistema Europeu de Estatisticas e o Sis-
tema Europeu de Bancos Centrais. Adicionalmente, foi ainda tomado em
consideracdo um programa apresentado pelo Eurostat para melhorar a efi-
ciéncia na producéo estatistica, através da partilha de dados, servigos e ins-
trumentos. Foi ainda debatida uma proposta de regulamento da Comissdo
Europeia relativa a producdo e qualidade estatistica para efeitos do procedi-
mento de desequilibrios macroeconémicos. O Conselho reforgou também a
importancia do processo de revisdo do Sistema Europeu de Contas, através
da transicdo para o SEC 2010, cuja implementacdo a partir de 2014 por
todos os estados-membros é fundamental para a disponibilizacéo de estatis-
ticas macroeconémicas comparaveis para efeitos dos procedimentos euro-
peus.

Avaliacdo completa no ambito do mecanismo Unico de supervisdo: O
Conselho adotou uma declaragéo relativa a avaliagdo completa que sera
realizada pelo BCE como preparacéo para a assunc¢do em pleno da respon-
sabilidade pela supervisdo, no &mbito do mecanismo Unico de supervisdo. O
Concelho reiterou o compromisso dos estados-membros, efetuado no Con-
selho Europeu de junho de 2013, relativamente ao estabelecimento de
mecanismos de apoio ao setor bancario para a eventualidade de os bancos
ndo serem capazes de suprir as fragilidades identificadas na referida avalia-
¢do por meios proprios.

O Conselho clarificou ainda que a intervencdo dos estados-membros seria
regido pelas regras de auxilio de estado atualmente em vigor e que caso 0s
mecanismos de apoio nacionais se mostrem insuficientes seriam disponibili-
zados mecanismos de apoio ao nivel da Area Euro, incluindo a concesséo
de empréstimos pelo Mecanismo de Estabilidade Europeu (MEE) aos esta-
dos-membros no contexto dos procedimentos normais de assisténcia finan-
ceira ou através da recapitalizacdo direta pelo MEE, sujeito a regras ainda
néo estabelecidas.

No dominio dos servigos financeiros, destacam-se as decisées tomadas pelo
Comité de Representantes Permanentes (COREPER) referentes a dois dos-
siers:

Nos dias 27 de novembro, o COREPER confirmou o compromisso alcan-
¢ado no dia 13 de novembro com o Parlamento Europeu referente a
denominada Diretiva da Omnibus Il que altera as Diretivas Solvéncia |l
(Diretiva 2009/138) e dos Prospetos (Diretiva 2003/71).

No dia 14 de novembro, o COREPER confirmou o compromisso alcancado
no dia 13 de novembro com o Parlamento Europeu referente a denomina-
da Diretiva Quick Fix I, que adia as datas de transposi¢édo e aplicacdo da
Diretiva Solvéncia Il. O adiamento referido decorre do atraso ocorrido na
obteng¢do do acordo na Diretiva Omnibus Il que contém alteracfes a ele-
mentos essenciais da Diretiva Solvéncia Il.
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Iniciativa

Sumario

Regime de salva-
guarda de ativos
estratégicos nas
areas da energia,
transportes e
comunicagdes

Conselho de Minis-
tros de 28 de
novembro

Aprovou uma proposta de lei que autoriza o Governo a legislar sobre o regime
de salvaguarda de ativos estratégicos essenciais para a defesa e seguranca
nacional e para a seguranca do aprovisionamento do Pais em servicos funda-
mentais para o interesse nacional, nas areas da energia, transportes e comu-
nicacdes, através da instituicio de um procedimento de avaliacdo as opera-
¢Oes relativas a esses ativos.

Prop&e-se estabelecer um procedimento de avaliagdo subsequente de certas
operagBes que resultem na aquisi¢do de controlo, direto ou indireto, por enti-
dades de paises terceiros a Unido Europeia. Nos termos deste procedimento,
o Governo podera opor-se a uma operagéo, através de decisdo fundamenta-
da, caso conclua que ela pode pbér em causa a defesa e seguran¢a nacional
ou a seguranca do aprovisionamento do Pais em servigos fundamentais para o
interesse nacional.

E assim dado cumprimento a disposigédo pela qual a Assembleia da Republica
incumbiu o Governo de estabelecer o regime de salvaguarda de ativos estra-
tégicos em sectores fundamentais para o interesse nacional, procurando
seguir legislacdes similares aprovadas por outros Estados-Membros da Unido
Europeia, bem como respeitar a jurisprudéncia dos tribunais europeus nesta
matéria.

Empreendimentos
turisticos — instala-
¢ao, exploragéo

Conselho de Minis-
tros de 21 de
novembro

Aprovou o regime juridico da instalacdo, exploracdo e funcionamento dos
empreendimentos turisticos.

Procede-se a reducdo e clarificacdo das condi¢cBes necesséarias a instalacéo
dos empreendimentos turisticos, simplificando, por um lado, e aumentando a
liberdade de escolha propria dos empresarios, por outro, em especial no que
se refere aos equipamentos necessarios para a instalacdo num empreendi-
mento turistico.

Assume-se ainda a necessidade de autonomizar a figura do alojamento local
em diploma proprio, sob a forma de decreto-lei, com o intuito de melhor adap-
tar a realidade a ainda recente experiéncia deste tipo de estabelecimento no
panorama da oferta de servicos de alojamento temporario. A competéncia
sancionatoria relativamente aos estabelecimentos de alojamento local € atri-
buida a Autoridade de Seguranca Alimentar e Econémica (ASAE).

Estratégia de
Fomento Industrial
para o Crescimento
e 0 Emprego 2014-
2020

Conselho de Minis-
tros de 7 de
novembro

Aprovou a Estratégia de Fomento Industrial para o Crescimento e o Emprego
2014-2020, que se propde contribuir decisivamente para relancar o Pais huma
trajetdria de crescimento sustentavel da economia e do emprego, assente no
aumento das exportagcfes, na captagdo de investimento, na estabilizacdo do
consumo privado e na qualificagdo do capital humano.

A Estratégia de Fomento Industrial para o Crescimento e o Emprego 2014-
2020 compreende nove eixos de atuacdo - consolidacdo e revitalizacdo do
tecido empresarial; estabilizagdo da procura interna; qualificagdo: educacgéo e
formacéo; financiamento; promocao do investimento; competitividade fiscal;
internacionalizacéo; inovacéo, empreendedorismo e investigacdo e desenvol-
vimento; e infraestruturas logisticas -, bem como as principais medidas concre-
tas a implementar.

E instituido, junto do Ministério da Economia, um Conselho para a Industria,
orgdo consultivo ndo remunerado, com a missao de realizar uma monitoriza-
¢do isenta e imparcial da implementacdo da estratégia e propor ajustes ou
novas medidas que considere relevantes para o cumprimento dos objetivos
delineados.
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Iniciativa

GEE|GPEARI

Sumario

Préticas restritivas
do comércio

Aprovou o regime juridico aplicavel as praticas individuais restritivas do comér-
cio, revogando o regime anterior, no sentido de clarificar a sua aplica¢éo e de

tornar suficientemente dissuasor o seu incumprimento, através do agravamen-
to do quadro sancionatorio.

Conselho de Minis-
tros de 30 de outu-
bro

O diploma condensa o conceito de praticas negociais abusivas, identificando
expressamente algumas dessas praticas proibidas a qualquer operador eco-

némico, bem como as proibidas no sector agroalimentar, caso o fornecedor
Seja uma micro ou pequena empresa, organizacdo de produtores ou coopera-

tiva.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Avaliacéo de impacte ambiental

Decreto-Lei n.° 151-B/2013. D.R. n.° 211, 2.°
Suplemento, Série | de 2013-10-31

Estabelece o regime juridico da avaliacdo de impacte ambiental
(AlA) dos projetos publicos e privados suscetiveis de produzirem
efeitos significativos no ambiente, transpondo a Diretiva n.°
2011/92/UE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de

dezembro, relativa a avaliagdo dos efeitos de determinados
projetos publicos e privados no ambiente.

Sistema de acompanhamento de projetos PIN

Decreto-Lei n.° 154/2013. D.R. n.° 214, Série |
de 2013-11-05

Institui o sistema de acompanhamento de projetos de investi-
mento, incluindo os projetos de Potencial Interesse Nacional
(PIN), e procede a criagdo do Conselho Interministerial para o
Investimento e da Comissdo Permanente de Apoio ao Investidor.

Contratos de trabalho a termo certo

Lei n.° 76/2013. D.R. n.° 216, Série | de 2013-
11-07

Estabelece um regime de renovagéo extraordinaria dos contratos
de trabalho a termo certo, bem como o regime e o modo de
célculo da compensagédo aplicavel aos contratos objeto dessa
renovagao.

Caodigo do Imposto sobre Veiculos

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
147/2013. D.R. n.° 220, Série | de 2013-11-13

Recomenda ao Governo que promova uma alteragéo ao Codigo
do Imposto sobre Veiculos (ISV), no sentido da reducdo do
imposto a sujeitos passivos com mais de trés dependentes.

Cddigo do IRS

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
148/2013. D.R. n.° 220, Série | de 2013-11-13

Recomenda ao Governo que promova uma alteragdo ao Cédigo
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares (Cédigo
do IRS), no sentido do aumento das dedugdes fiscais para fami-
lias com mais de trés dependentes.

InstituicBes financeiras

Portaria n.° 335/2013. D.R. n.° 222, Série | de
2013-11-15

Oitava alteragdo a Portaria n.° 95/94, de 9 de fevereiro que fixa o
capital social minimo das instituicbes de crédito e das socieda-
des financeiras.

Privatizagédo dos CTT

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 72-
B/2013. D.R. n.° 223, Suplemento, Série | de
2013-11-18

Determina os termos e as condi¢des aplicaveis a venda das
acdes dos CTT - Correios de Portugal, S. A., no ambito, da oferta
publica de venda e da venda direta institucional.

Criagdo da Instituicdo Financeira de Desenvol-
vimento

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
73/2013. D.R. n.° 224, Série | de 2013-11-19

Determina o processo de criacdo de uma instituicdo de crédito a
denominar Instituicdo Financeira de Desenvolvimento (IFD).

A IFD assume um novo modelo institucional que permite ao
Estado gerir, de uma forma eficaz e essencialmente na qualida-
de de grossista, os instrumentos financeiros publicos de estimu-
lo, incentivo e orientacdo do investimento empresarial em bens e
servigos transacionaveis. Esta instituicdo ira recorrer a financia-
mento de entidades supranacionais, aos Fundos Europeus
Estruturais e de Investimento, bem como a totalidade dos reem-
bolsos associados aos diferentes periodos de programacéo no
ambito dos fundos da politica de coesao europeia.
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http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.220&iddip=20131953
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.222&iddip=20131967
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.222&iddip=20131967
http://dre.pt/util/getdiplomas.asp?s=sug&iddip=19940448
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.223S01&iddip=20131993
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.223S01&iddip=20131993
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.223S01&iddip=20131993
http://www.dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.224&iddip=20132001
http://www.dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2013.224&iddip=20132001
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ASSUNTO/DIPLOMA DESCRICAO

Prestacao de servigos postais - regime juridico Procede a primeira alteragdo a Lei n.° 17/2012, de 26 de abril,
) L que estabelece o regime juridico aplicavel a prestacéo de servi-
Decreto-Lei n.® 160/2013. D.R. n. 224, Série | ~4q nostais, em plena concorréncia, no territério nacional, bem
de 2013-11-19 como de servigos internacionais com origem ou destino no terri-
tério nacional, e & quarta alteragdo as bases da concessédo do
servigo postal universal, aprovadas pelo Decreto-Lei n.° 448/99,

de 4 de novembro.
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Abreviaturas
Siglas Descri¢cao Siglas Descrigcao
ACAP Associagdo do Comércio Automével de Portugal luC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE c[i);riza”r\:i—r%z?; c{e Pr,otgt;éo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
géo Publica MC Ministry of Commerce of China

AL Administracédo Local Michigan Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}iz;géo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comisséo Europeia SFA Senvicos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saude
CGA Caixa Geral de Aposentagdes SS Seguranga Social
CMWM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Unido Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcéo-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orcamento
DGT Diregao-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formagao Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economiae % Percentagem

do Emprego p.p. Pontos percentuais

Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliagcdo e Relacdes p.b. Pontos base
GPEARI Internacionais do Ministério das Finangas e da Administragdo EUR/USD Délar americano por euros

Pablica EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formacao Profissional MM3 Médias mdweis de trés termos
IGCP Instituto de Gestéo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestéo Financeira da Seguranca Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variagdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franca VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homologa acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentagdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in!'ci,o .do ano at(_é ao més em referéncia e com inicio de

eficacia no respetivo ano

ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia VMO1 Variagdo homologa dos dltimos 01 meses
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

Unidade — unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- ndo se aplica.
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