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NOTA DE ABERTURA

Vamos hoje concentrar-nos num tema que muitos consideram ser um caso de sucesso das politicas
adoptadas na sequéncia da crise da economia portuguesa: o refor¢co do peso das exportagoes e a
reorientagdo da nossa estrutura produtiva para a procura externa. Sem por em causa o propésito de
inserir de forma mais competitiva a nossa economia na globalizagdo, convém relativizar os avangos
alcangados até agora e, sobretudo, desfazer alguns mitos que acompanham grande parte dos discursos
que elegem como prioridade nas politicas publicas o chamado «sector exportador».

Olhando para as estatisticas oficiais — que, infelizmente, apenas nos revelam parte da realidade, usando
conceitos que ja ndo reflectem as mutacdes em curso ao nivel das cadeias de valor dos produtos —
somos, desde logo, levados a moderar entusiasmos, percebendo que a evolugao registada entre 2010 e
2013 esteve mais associada a mudanca da conjuntura internacional do que a transformacgdes
estruturais do nosso perfil exportador (o cenario nem poderia ser muito diferente, com o investimento
empresarial a registar abruptas e continuadas quedas ao longo deste mesmos anos), e que os numeros
conhecidos para 2014 nos dao sinais de um recuo preocupante sobre o grau de consolidacdo desta
tendéncia.

Na realidade, as nossas debilidades estruturais persistem, traduzindo-se, no essencial, em:

[1 Bens exportados, que, em média, possuem um reduzido valor acrescentado e cujas flutuagées tém
uma elevada correlacdo com as variacdes nas importacdes, o que, alias, explica o continuado défice da
nossa balanca de bens que estd longe de reduzir-se quando as exportagées aumentam, sendo
particularmente sensivel as necessidades da procura interna. Por isso a reducdo daquele défice,
verificada no periodo em andlise, ficou essencialmente a dever-se a contrac¢do do consumo interno e
do investimento, pelo que o aumento das exportacdes se fez com base na evolugcdo da procura externa
relevante e da capacidade produtiva nao utilizada. As melhorias de desempenho obtidas em alguns
sectores tradicionais, como o calcado, tém, no essencial, um caracter globalmente defensivo
permitindo-lhes travar as perdas anteriores (permanecendo no mercado os que conseguem acrescentar
valor e afirmar-se pela diferenciacdo do produto).

[l Elevada concentracdao do «sector exportador» num nimero relativamente reduzido de empresas e
tendo como mercados de destino um numero, igualmente, concentrado de paises. As 100 maiores
empresas exportadoras de bens representam cerca de metade do valor exportado pelo nosso pais,
valor que sobe para os 81% se considerarmos as 1000 maiores exportadoras. Ao mesmo tempo, 3
paises (Espanha, Alemanha e Franga) respondem por 47% do destino dos bens exportados.

Os numeros conhecidos para 2014 (Janeiro a Outubro) vém confirmar as debilidades assinaladas e
evidenciar a pouca consisténcia das mudangas em curso, pesem alguns casos individuais de sucesso que
vao surgindo fruto do empreendedorismo e do dinamismo de empresarios que foram capazes de
contornar as adversidades e aproveitar politicas publicas menos restritivas. Assim verificamos:

[0 Um acentuar da desaceleracdo do crescimento das exportacbes, sobretudo de bens, que
aumentaram apenas 1.9% nos 10 primeiros meses do ano [0 numeros que ficam muito aquém dos
numeros dos 4 anos anteriores [1 enquanto os servicos registam um aumento de 5.5%, muito
impulsionados pelo comportamento das actividades associadas ao sector do turismo;

[l O desagravamento, em simultaneo, do consumo privado provocou um maior crescimento das
importacoes, com o Banco de Portugal a prever que estas (englobando bens e servicos) possam vir a




registar em 2014 um aumento de 6.3%. Ora, desde 2008 que as importacdes de bens ndo tinham uma
evolugdo em percentagem acima das exportacdes e isto acontece, contrariamente ao que alguns
analistas referem, sem que possam ser imputados as flutua¢cdes conjunturais associadas aos
combustiveis um efeito directo no saldo da balanca de bens. E que, se nos 3 primeiros trimestres do
ano o valor das exportagdes de combustiveis cairam 873 milhGes de euros face ao periodo homadlogo
de 2013 e, sendo também expectdvel que no 42 trimestre a tendéncia de quebra, quer das exportacoes
quer das importacGes, se mantenha, devido ao acentuar da descida do preco do petrdleo, este facto
conjugado com o maior volume das respetivas importacdes, fara com que o diferencial seja, pelo
menos, anulado. Em consequéncia desta tendéncia a taxa de cobertura das importacdes pelas
exportacdes tem vindo, logicamente, a deteriorar-se;

[l Um aumento (embora ligeiro) do peso do comércio intra-U.E. de bens, que inverte a tendéncia dos
anos anteriores (de 70.3% em 2013 para 71.0% em 2014, considerando os meses de Janeiro e Outubro);
[l Uma quebra da nossa quota de mercado (niumeros do Banco de Portugal), que durante 3 anos
consecutivos registara uma melhoria, significando isso que as exporta¢des deverdo em 2014 crescer
abaixo da procura externa relevante. Os combustiveis justificam, neste caso, uma parte desta evolucao,
mas outras rubricas das exportacdes evidenciam, também, uma tendéncia desfavoravel.

Mas, como referimos atras, as estatisticas oficiais — para mais abordando separadamente as balancgas
de bens e de servicos, dado que esta Ultima estd incorporada na balanca de pagamentos sendo o seu
tratamento da responsabilidade do Banco de Portugal — tratam de fluxos brutos, ignorando os fluxos
liquidos do nosso comércio externo e, desse modo, omitem os contributos intermédios dos diferentes
sectores nas exportagcGes portuguesas e relevam apenas aquele que é o exportador final, mesmo que
este possa ter tido um contributo relativamente reduzido em termos de criagdo de valor para os
produtos exportados.

Um estudo recente promovido para a CCP e o Forum dos Servicos por Augusto Mateus e Associados
veio mostrar duas coisas essenciais:

[l Que o valor acrescentado dos servigos incorporados mas exportagoes nacionais correspondem jd a
50.5% do valor total destas (niumeros obtidos com base na informagdo mais recente disponivel, a qual
reporta ao ano de 2009);

[0 Que, se considerarmos apenas o valor acrescentado de origem nacional, o contributo dos servigos
para as exportacdes totais do pais sobe para 55.5%, revelando o menor peso de componentes
importadas por parte destes.

Também em artigo anteriormente publicado no Boletim Trimestral do Banco de Portugal (Outono 2013)
os seus autores quantificavam, igualmente, o elevado diferencial entre o consumo privado de servigos
e de bens relativamente ao peso de componentes importadas, que nas areas da industria
transformadora sempre acima dos 50% enquanto nas diferentes actividades de servigcos fica sempre
abaixo dos 20%.

As ilagOes a tirar destes numeros sdo claras: a industria ja ndo é o sector com maior contributo real
para o esfor¢o exportador do pais, cabendo aos servicos mais de metade da riqueza gerada pelas
empresas nacionais orientada para a satisfagao da procura externa.

A realidade mostra, igualmente, que introduzir fracturas sectoriais quando as cadeias de valor dos
produtos se estendem por diferentes actividades e sectores fazem muito pouco sentido,
desautorizando visdes cristalizadas sobre o que é ou ndo «transaccionavel», as quais correm o risco de
uma rapida obsolescéncia, nomeadamente, em resultado dos avangos das TIC que fazem do que é
imaterial ndo sé um produto transacciondvel mas que, beneficiando de um tempo de deslocagdo que é
praticamente nulo, subverte o sentido do conceito de periferia para que a geografia do territério nos
remeteu.

Isto significa, que s6 podemos ganhar a batalha da globalizacdo e da incontornavel reorientacdo para a
procura externa quando formos capazes de incorporar nas politicas a seguir os novos modos de
funcionamento das economias, eliminando paradigmas que limitam o seu alcance. Ter como objectivo
estratégico aumentar o peso da industria transformadora no produto nado faz hoje qualquer sentido
pois o verdadeiro desafio a vencer é o de aumentar o valor acrescentado daquilo que produzimos e
vendemos o que apenas se consegue incorporando um maior nimero de factores imateriais nos bens
€ Nos servicos que exportamos, ou seja criando cadeias de valor mais longas e diversificadas.




| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. Ao longo dos ultimos meses do ano as previsdes econédmicas, quer para 2014, quer para 2015, tém vindo a
ser revistas em baixa. Assim, para a zona euro a Comissdo Europeia (C.E.) prevé um crescimento de apenas 0.8%
no ano que agora termina e de 1.1% em 2015. A Alemanha com uns modestos 1.3% de evolugdao do PIB em
2014 e a desacelerar no ano seguinte, em que devera crescer de acordo com o valor médio da zona euro,
continua, apesar disso, a ser a principal “locomotiva” do crescimento desta zona monetdria, na qual merecem
destaque a quase estagnacdo da economia francesa e o crescimento negativo em 2014 da Italia, Finlandia e
Chipre. No lado oposto é de destacar o desempenho da economia irlandesa e, em particular, da Grécia, que a
C.E. coloca como sendo as duas economias com maior crescimento previsto em 2015.

2. No periodo final de 2014 dois acontecimentos ganharam especial realce no plano internacional: a forte
quebra do prego do petréleo e o risco agravado de uma deflagao na zona euro.

2.1. No que se refere ao preco do petréleo a

tendéncia de baixa com que terminou o 39 trimestre Evolucdo do preco do Petréleo
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entre os 70 e os 80 dodlares.

2.2. Quanto ao risco de deflagdo na Europa, temos o indice de precos no consumidor a fechar o 32 trimestre
(variacdo homdloga) em queda, atingindo o valor de 0.4% na zona euro (valor este que se manteve nos dois
meses seguintes); contudo, o maior sinal de alerta é fornecido pelo indice sem os bens alimentares primarios e
os energéticos cuja variagdo homologa foi no 32 trimestre de apenas 0.9%, tendo continuado a baixar nos
meses de Outubro e Novembro. Esta situagdo tem levado o BCE a adoptar uma postura mais interventiva, dado
que a esta quebra dos precos (bem abaixo dos 2% de inflagdo que constitui o referencial daquele Banco) junta-
se o crescimento anémico de toda a zona euro. A principal matéria em debate centra-se no grau de intervencao
do BCE, em que, de novo, volta a estar na ordem do dia a compra de divida publica dos paises do euro por parte
daquele banco, dado o reduzido impacto das medidas até agora adoptadas.

3. Com as taxas de juro (a taxa de intervengao do BCE baixou de 0.15% para 0.05% em Setembro) no seu nivel
mais baixo de sempre e com o BCE a penalizar os bancos que recorrem aos depdsitos nesta instituicdo, o que é
um facto é que a taxa de desemprego continua alta (estabilizou nos 11.5%), o investimento ndo da sinais de
aceleracdo (o crescimento homodlogo foi de apenas 0.1% no 32 trimestre na zona euro, com vdrias economias [
nomeadamente a francesa [I com o investimento continuadamente em queda) e o mercado bolsista a registar
uma tendéncia de descida ao longo do 292 semestre do ano.

Em toda a zona euro as taxas de juro deixaram de ser a maior preocupacao, retirando as pequenas economias
do sul (Portugal, Grécia e Chipre) do centro das atengdes. O crescimento é uma preocupagdo incontornavel,
onde o caso da Itdlia € mesmo o mais grave com a economia em terreno negativo desde o inicio de 2011 (o PIB
e o investimento em queda continuada trimestre apds trimestre).

A perda de competitividade europeia associada as politicas de austeridade ndo permitem sequer ao conjunto
da zona euro estar a beneficiar de forma visivel, da queda do preco do petrdleo, nem obter ganhos
significativos com a desvalorizagdo do euro face ao délar que tem vindo a processar-se ao longo de 2014. Mais
do que nunca é o efeito global das politicas adoptadas pela U.E. que devem ser questionadas.
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Produto, Procura Interna e Procura Externa
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Do lado da procura interna a recuperagao do consumo
iniciou-se um trimestre mais cedo que a do
investimento. Por outro lado, os decréscimos
registados no investimento ao longo de todo o
periodo recessivo da economia foram muito mais
acentuados do que os registados no consumo.

No terceiro trimestre de 2014 o investimento registou
um crescimento homdélogo de 1,5%, enquanto que o
consumo cresceu 2%.

Evolucdao do Consumo, Privado e Publico
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A evolugao do PIB no terceiro trimestre de 2014 traduziu-
se por uma variagdo homadloga positiva, pela quarta vez
consecutiva, desde o 42 trimestre de 2013, crescimento
que ascendeu a 1,1%, segundo as Contas Nacionais do
INE, divulgadas no passado dia 28 de Novembro.

Ao longo de 2014 e distinguindo-se de 2013, essa
evolugdao contou com o contributo positivo da procura
interna, contrariando o contributo negativo da procura
externa liquida (exportagGes liquidas de importagdes). A
procura interna cresceu no terceiro trimestre do corrente
ano 1,9%, tendo acelerado 0,2 pontos percentuais, face
ao crescimento observado no segundo trimestre do ano.

Evolugao da Procura Interna,
Investimento e Consumo
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 28/11/2014

Do lado do consumo importa ainda referir que a sua
recuperacdo se deve exclusivamente a recuperacdo do
consumo privado — ja que a evolucdo da despesa de
consumo final das AdministragGes Publicas permaneceu
negativa no terceiro trimestre do corrente ano.

A recuperacdo do consumo privado reflectiu em grande
medida na recuperacdo da despesa de consumo final
das familias residentes em bens duradouros, cujo
crescimento no terceiro trimestre de 2014 foi de 16,4%,
o qual estd sobretudo associado a recuperagdo das
despesas em aquisicdo de veiculos automoveis.



Evolugao das despesas de consumo final das

familias residentes por tipo de bens
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Exportacdes e Importagoes
Ao nivel da procura externa e comparando com o de bens e de servicos

desempenho do comércio externo em 2013, depois de
uma desaceleragdo da sua dinamica no primeiro semestre
de 2014, no terceiro trimestre do ano o crescimento
homdlogo das exportacdes acelerou para 2,9%. 10,0
No entanto o crescimento homdlogo das importacGes 5,0
também se intensificou, para 5%, assim explicando o 0,0
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O saldo externo de bens e servigos diminuiu de 1% do PIB no segundo trimestre, para 0,3% no terceiro trimestre
de 2014.



Sectores de Actividade

Em termos sectoriais, nos trés primeiros trimestres de
2014 registou-se um maior dinamismo no sector da
Agricultura, Silvicultura e Pescas, com o respectivo Valor
Acrescentado Bruto a seguir uma trajectéria de
crescimento estabilizada em torno de valores préximos
dos 4%. Quer a IndUstria e Energia, quer o sector dos
Servigos, estabilizaram também o seu ritmo de
crescimento do VAB em 2014, com a IndUstria e Energia
a registarem um aumento homdélogo no VAB de 1,5% no
terceiro trimestre do ano, e o VAB dos Servicos com um
crescimento de 1,7%. A evolucdo do VAB do sector da
Construcao permanece negativa, embora desde 2013 se
apresente menos desfavoravel de trimestre para
trimestre, tendo registado um decréscimo de 3,5% no
VAB do terceiro trimestre.

Indice de Volume de Negdcios no Comércio a

Retalho - Taxa var. hom. trimestral
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Destaca-se em particular a evolugdo negativa do indice
do volume de negdcios do comércio grossista (-7,3%),
das actividades de informagdo e comunicagao (-3,9%) e
das actividades de consultoria, cientificas, técnicas e
similares (-5%)

Evolugao do VAB por sector de actividade
Taxa de variacdo homéloga

t.v.h.
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O crescimento do VAB do sector dos servicos tem
correspondéncia na evolugdo positiva do indice do
volume de negdcios de apenas algumas actividades dos
servicos, sendo esse o caso do comércio a retalho, com
o particular contributo do comércio a retalho de
produtos ndo alimentares. Pelo contrario o indice de
volume de negdécios comércio a retalho de bens
alimentares, bebidas e tabaco, manteve-se quase
estagnado (+0,9% no 32 trimestre de 2014).

O indice do volume de negdcios das restantes areas de
servigos evoluiu mesmo negativamente
(-3,6%, face ao terceiro trimestre de 2013).

Assinala-se a excepgdo positiva associada a recuperacgado
do volume de negdcios do comércio e manutengdo
automovel, embora a desacelerar no terceiro trimestre
do ano (+7,2% face ao terceiro trimestre de 2013), ja
gue na maioria das restantes dareas se registaram
variagdes homdlogas negativas.

Indice de Volume de Negdcios nos Servigos por

tipo de activ. - Taxa var. hom. trim. (cont.)
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Mercado de Trabalho

Evolucdao do Emprego nos principais
§ pres o P P Evolug¢dao da Taxa de Desemprego
sectores de actividade
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No mercado de trabalho nos primeiros trimestres de 2014 assistiu-se a uma gradual recuperacdo do volume de
emprego, o qual cresceu em termos homaélogos 2,1% no terceiro trimestre, consonante com a redugdo gradual da
taxa de desemprego até aos 13,1% no 32 trimestre. Com a excep¢do do emprego no sector primario, cuja evolugdo
permanece muito negativa e a qual ndo serd alheia as recentes alteracGes no enquadramento fiscal de algumas
areas do sector, na industria assistiu-se a um aumento homélogo de 4,4% e nos servicos de 3,7%. No sector do
comércio o aumento homalogo foi igualmente significativo: de 4,3%.

Financiamento das empresas Evolucdo dos Empréstimos concedidos as
Empresas (socied. ndo financ.

Num contexto de auséncia de inflacdo e da fase
descendente das taxas de juro dos empréstimos, t"o’/'h' I eercdl. o Financ. -

verifica-se que se mantém as fortes restricdes na B s Empresas g 2> Eportadoras
concessdo de crédito as empresas, ndo se registando
diferencgas significativas na tendéncia de evolugdo dos
empréstimos concedidos as empresas de diferente
dimensado, contrariamente ao que se observou em 2013,
em que a evolugdo dos empréstimos concedidos as
grandes empresas nao foi tdo desfavoravel.

No caso das empresas exportadoras, mantém-se a sua
posicdo vantajosa no acesso a obtencdo de

74 O d 4 +4 & N N ® ® o < <
emprestlmos. R R R I T 5 S T
N = [=] N = o N = o N = o i
o 9 o 9 2 5 9 2 o 0o 9 o 5
o < €« 0o < € 0 < < o < <95

Fonte: Banco de Portugal, Bol.Estat.Dez14

Evolugdo das contas publicas

No que se refere a recente evolug¢do das contas publicas, de acordo com a Sintese de Execu¢do Orgcamental de
Novembro da DGO, observou-se até Novembro de 2014 um aumento homdlogo de 2,6% na receita efectiva das
AdministracGes Publicas, face ao executado em igual periodo de 2013, e a uma redugdo homdloga de 1,4% na
despesa efectiva. Do lado das receitas destaca-se o aumento de 5,8% na receita fiscal e o aumento de 6,5% nas
contribuicGes para a seguranga social. Do lado da despesa destaca-se a redu¢cao homologa de 3,3% na aquisi¢cdo de
bens e servigos (cerca de -750 milhGes de euros), bem como o aumento de 2,5% observado nos juros e encargos
(cerca de +390 milhdes de euros). O saldo global provisério das contas das Administracdes Publicas (Optica da
Contabilidade Publica) ascendeu a cerca de -6430 milhdes de euros, menos negativo em cerca de 2765 milhGes de
euros do que o executado no periodo homdlogo.

(Relatdrio concluido a partir da informagdo disponivel até 7 de Janeiro de 2014)



Quadro Sintese
Taxas de variacdo homadlogas (em volume, quando aplicavel)

PIB (Produto Interno Bruto) -1.0 (-1.0)
VAB agricultura 3.4 (0.8)
VAB indUstria e energia 0.8 (-0.7)
VAB construcao -9.2 (-9.1)
VAB servicos -0.9 (-0.6)
Trimestre terminado em:
indices de Volume de Negécios Set 2013 Out 2013 Set 2013
- na Industria 1.0 -0.3 (0.7)
Trimestre terminado em:
- no Comércio a Retalho Set 2013 Out 2013 Set 2013
(exclui o sector automdvel) -0.9 -0.4 (-0.8)
Trimestre terminado em:
Set 2013 Out 2013
- nos Servigos 31 34 Set 2013
e e (-2.5)
Procura Interna -1.2 (-1.5)
Investimento (FBCF) -1.8 (-3.3)
Consumo das Familias -0.8 (-1.1)
IPC Set 2013 Nov 2013 Set 2013
- Variagdo homologa (mensal) 0.12 -0.15 (1.90)
- Variagao média dos ult. 12 meses 0.78 0.42 (0.78)
Exportacdes 7.4 (6.6)
- Bens 7.4 (6.8)
- Servigos 7.5 (6.1)
Importagdes 6.7 (5.1)
- Bens 6.9 (5.4)
- Servicos 5.4 (2.8)
Desemprego (Taxa de) 15,5% (15,6%)
Taxa de Juro de empréstimos a Set 2013 Out 2013  Set 2013
sociedades n3o financeiras (em %, 4.40% 4.38% (4.40%)

valores médios, fim de periodo)

*Os valores entre-parentisis correspondem aos numeros disponibilizados quando da preparagdo do ndmero
deste boletim referente ao 3° trimestre de 2013, alguns deles entretanto revistos pelo INE.



