&S CCP

CONFEDERACAO
DO COMERCIO E SERVICOS
PORTUGAL

CONJUNTURA ECONOMICA N°® 57 - Junho 2018
71° TRIMESTRE 2018

NOTA DE ABERTURA

ITALIA/SUECIA: OS CONTRASTES

1. O exemplo destes dois paises permite-nos evidenciar como o contraste de modelos econémicos e de
politicas conduz a resultados econémicos bem diferenciados. A Italia é o pais da zona euro e mesmo do
conjunto da UE28 com um perfil de crescimento mais decepcionante: desde o inicio do século a média anual
de variacao do PIB situa-se em apenas 0.3%. Em contraposicdo a Suécia regista, neste mesmo periodo, dos
mais elevados niveis de crescimento das economias avangadas da Europa com uma média de aumento anual
de 2.4% e que nos Ultimos 4 anos atingiu um valor de 3.1%, em média anual.

A ltalia vive hoje um periodo politico conturbado com uma maioria parlamentar de partidos eurocépticos € a
derrocada das forcas politicas em que assentou a politica italiano do pds-guerra. A Suécia mantém um clima
de maior estabilidade politica suportada em dois blocos tradicionais (um liderado pelos sociais democratas e
outro constituido pela democracia cristd, o partido moderado e o partido popular liberal) que asseguram uma
alternéncia na governacdo, tendo vivido na segunda metade dos anos 90 um processo de reformas que
ajustaram o seu modelo social, tornando-o0 menos generoso mas mais sustentavel, embora sem subverterem a
sua matriz de base. O tema da emigragdo (a Suécia é dos paises que acolhe mais refugiados em percentagem
da sua populacdo residente), se reforgou algum radicalismo politico, ndo tem conseguido adquirir uma
dimensao fracturante que ponha em causa o proprio sistema.

2. A Iltalia apresenta, por outro lado, umas financas publicas em que se destaca uma elevada divida
(acima dos 130% do PIB) e que é a segunda mais elevada da zona euro; enquanto a Suécia conseguiu entre
1994 e 2006 baixar a divida de 75% do PIB para 42%, valor este que, com pequenas oscilagdes, se manteve
até 2017.

Poderiamos ser daqui levados a concluir que teria sido a indisciplina orcamental do pais do sul a explicar este
diferencial, mas os nimeros contradizem esta leitura: a Italia apresenta desde o inicio dos anos 90 do século
passado, saldos primarios do O.E. altamente positivos em que apenas num ano (de 2009) o mesmo foi
marginalmente negativo (o Unico grande pais da zona euro a ter este desempenho), registando, por isso ,
apesar do peso da divida, um saldo orcamental global claramente abaixo dos 3% (com -2.5% em 2016 e -2.3%
em 2017). Ndo podem, assim, 0S sucessivos governos italianos serem acusados de ndo seguirem as
recomendacdes comunitarias e de praticarem uma politica despesista. Do lado da Suécia, a divida publica
reduzida permitiu manter os saldos orcamentais proximos de zero, acomodando, mesmo, saldos primarios
marginalmente negativos, o que ndo pds em causa 0 investimento publico que se manteve sempre bastante
elevado.

8. Mas, se ndo foram as politicas macroecondémicas entdo o que explica a elevada divida publica italiana
e, no campo oposto, o reduzido peso da divida sueca? A explicacdo tem que ser encontrada do lado do préprio
crescimento econdmico e das diferentes explicacBGes para 0 mesmo.




Como o caso portugués igualmente ilustra, ndo € possivel resolver — pelo menos no contexto de um
funcionamento democratico dos paises — 0 problema financeiro sem crescimento da economia. Prolongar
este impasse tem, ndo s6 consequéncias econémicas, mas também politicas. A Italia € o maior exemplo
disto mesmo: 0 seu desempenho enquanto «bom aluno» das politicas europeias confrontou-se com
sucessivas politicas orcamentais fortemente contracionistas, com o investimento (publico e privado) a cair
mais de 30% entre 2007 e 2014 e que esta hoje ainda muito abaixo dos nimeros daquele primeiro ano.
Para além disso, as politicas ignoraram (sem intervencao das instancias europeias) os problemas estruturais
da economia italiana que estavam, em grande medida, associados a um modelo econémico do passado que
ndo soube acompanhar as grandes transformacdes que a economia global impde. Do lado da Suécia,
assistimos a um percurso que foi sendo capaz de proceder a grandes mudancas econémicas, em especial,
evoluindo de uma economia de «matriz industrial» para uma economia com uma forte componente de
servicos e que (independentemente dos partidos no poder) ndo deixou que o papel do Estado fosse
capturado por um qualquer fundamentalismo ultra-liberal.

4. Neste quadro as diferencas do modelo entre os dois paises podem sintetizar-se no seguinte: enquanto
a Italia se manteve confinada ao seu modelo do p6s-11 Guerra Mundial que assenta num sector industrial
tradicional e em que predominam muitas pequenas empresas que, isoladamente, ndo estdo em condicdes de
dar o “salto” para a “era da globalizacdo”; a Suécia, sendo secularmente um pais industrial e com grande
peso de sectores tradicionais como o automovel, os sectores quimico e siderdrgico e o sector da pasta de
papel, fez, ao longo dos ultimos 25 anos, uma conversdo profunda da sua estrutura produtiva, com uma
deslocacdo do sector manufactureiro para os servigos, permitindo-se num esfor¢o de internacionalizagéo
bem sucedido ter hoje um nimero significativo de empresas presentes na economia global.

Esta evolucdo dos dois paises surge bem reflectida nos nimeros do comércio externo de ambos. A Itélia
tem vindo a perder competitividade externa, com um crescimento das exporta¢des a ficar bem abaixo da
média europeia (situando-se num valor de cerca de 1% ao ano, ao longo dos Ultimos 10 anos), enquanto a
Suécia viu as exportacdes aumentarem 34% no mesmo periodo (ou seja, registou um crescimento anual de
3.4%), com saldos positivos consolidados na sua balanca de bens e servi¢os (em torno dos 4.5%), que € um
dos factores que contribui para o seu reduzido endividamento externo.

5. Para estes comportamentos diferenciados das exportacdes foi particularmente relevante (por acgdo
ou por omissdo) o contributo dos servigos. Se, no caso italiano, eles representam apenas 18% do total das
exportacOes brutas do pais (apesar do peso elevado do turismo), no caso sueco atingem os 33% em valore
brutos (e com muito menos turismo).

Nos Ultimos 5 anos as exportacOes de servigos cresceram 13% em Itdlia e 27% na Suécia, com a
particularidade de, no primeiro caso, o turismo representar cerca de 43% das exportacOes totais de servicos
e de, no pais do norte da Europa, cerca de 2/3 destas resultarem dos chamados servicos as empresas (B2B),
com destaque para areas como 0s servicos informaticos, os servigos de consultoria ou 0s servigos
comerciais.

Numa anélise por subsectores merece ainda destaque a area do transporte de mercadorias, em que a Italia
regista uma forte quebra nos volumes transportados nos seus principais veiculos de transporte: o maritimo
e o0 rodoviéario. Entre 2006 e 2016 o volume de mercadorias nos portos italianos caiu em volume 12%, com
um minimo a registar-se em 2014, enquanto o volume transportado por viaturas na rodovia caiu 40% no
mesmo periodo, continuando até agora (com os Ultimos nimeros conhecidos) a sua tendéncia decrescente.
Na Suécia, houve também uma quebra nos portos neste periodo, mas foi de apenas de 5%, compensada, de
alguma forma, com o aumento do transporte rodoviario em 1.2 % nestes 10 anos.

Em sintese, dois modelos econémicos com diferentes graus de reconversao da estrutura produtiva,
ajustamentos e politicas macroeconémicas diferenciadas e um resultado final inequivoco: de um lado,
uma economia num impasse, € um pais com tendéncia para gerar maiorias politicas mais radicais ou
mesmo de ruptura, e, do outro, um crescimento econémico robusto e sustentado e uma maior estabilidade
na conducdo governativa do pais.
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| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. O contexto internacional favoravel mantém-se, com as Ultimas projec¢des do FMI divulgadas em Abril a
manterem as perspectivas de crescimento mundial em 3,9% para 2018 e 2019, depois de divulgarem a taxa de
crescimento mundial de 2017 estimada em 3,8%, 0,1 ponto percentual (p.p.) acima da anterior estimativa de
Janeiro. As perspectivas de crescimento do PIB para o conjunto das economias avancadas melhoraram para 2,5%
em 2018 (+0,2 p.p.), e mantiveram-se em 2,2% para 2019. Do mesmo modo, para a Zona Euro, as previsdes de
crescimento do PIB foram revistas em alta para 2,4% em 2018 (+0,2 p.p. face as projec¢bes de Janeiro), e
mantiveram-se nos 2% para 2019. Dos paises da Zona Euro, destaca-se a revisdo das projec¢des de crescimento
do PIB em Espanha, para 2,8% em 2018 (+0,4 p.p.) e para 2,2% em 2019 (+0,1 p.p.). Para a Alemanha a projecg¢do
de crescimento do PIB subiu para 2,5% em 2018 (+0,2 p.p.), tendo-se mantido a projec¢do para 2019 em 2%. Para
a economia americana as projec¢Ges de crescimento foram também revistas em alta, para 2,9% em 2018 (+0,2
p.p.) e para 2,7% em 2019 (+0,2 p.p.). Para o Reino Unido foi revista a projec¢do de 2018 para 1,6% (+0,1 p.p.),
tendo-se mantido a projecg¢do para 2019 em 1,5%.

Finalmente, de referir que se mantiveram iguais as projec¢Ges de crescimento para o PIB da China de 6,6% em
2018 e de 6,4% em 2019.

Para Portugal a estimativa de crescimento do PIB em 2017, divulgada em Maio pelo FMI, subiu para 2,7% (+0.1
p.p.) e as projecgdes de crescimento subiram para 2,3% em 2018 (+0,1 p.p.) e mantiveram-se em 1,8% para 2019.
Para o crescimento do comércio mundial de bens e servicos a estimativa para 2017 passou a ser de 4,9% (+0,2
p.p.) e as projeccbes foram de 5,1% para 2018 (+0,5 p.p.) e de 4,7% para 2019 (+0,3 p.p.). Para as economias
avangadas as projecgOes de crescimento do comércio externo subiram para 4,5% em 2018 (+0,2 p.p.) e
reduziram-se para 3,9% em 2019 (-0,3 p.p.), enquanto para as economias emergentes e em desenvolvimento as
projeccSes mantiveram-se em 5,1% para 2018 e subiram para 5,3% em 2019 (+0,5 p.p.).

2. Na UE os resultados econdmicos mantém-se favordveis em 2018, embora com o registo de algum abrandamento
no crescimento do PIB e do emprego. No primeiro trimestre do ano o PIB cresceu 2,5% na Zona Euro e 2,4% na
UE28, comparando com 2,8% e 2,7%, respectivamente, no quarto trimestre de 2017, mas claramente acima do
crescimento registado ha um ano atras (2,1% e 2,2%, respectivamente). Ja no caso do emprego, o crescimento
homologo foi de 1,4% quer na Zona Euro quer na UE28, traduzindo um abrandamento quer face ao trimestre
anterior (em que cresceu 1,6% e 1,5%, respectivamente), quer face ao primeiro trimestre de 2017 (crescimento
também de 1,6% e 1,5%, respectivamente). No entanto a evolugdo da taxa de desemprego continua a ser
favoravel tendo-se mantido em Maio em 8,4% na Zona Euro e em 7% na UE28, a semelhanca do verificado no més
de Abril, mas abaixo do registado em Maio de 2017 (9,2% e 7,7%, respectivamente).

A inflacdo anual em Maio acelerou para 1,9% na Zona Euro e para 2% na UE28 (era de 1,3% e de 1,5%,
respectivamente, no més anterior, e de 1,4% e 1,6% em Maio de 2017). A inflagdo mais elevada nos paises da UE
continuou a registar-se na Roménia com uma inflagdo anual de 4,6% e as mais baixas no Chipre e na Irlanda, com
uma deflagcdo de -0,3% e -0,1%, respectivamente.

As projecgdes do Eurosistema divulgadas pelo BCE em Junho reflectem o referido abrandamento, antecipando um
crescimento anual do PIB na Zona Euro de 2,1% para 2018 (-0,3 p.p. acima das projec¢bes de Margo) e de 1,9%
para 2019 (coincidente com as de Margo). Apesar do abrandamento projectam que o crescimento mantenha um
ritmo acima do potencial. Os pressupostos da projec¢do mantém-se praticamente inalterados: a orientagao
acomodaticia da politica monetaria do BCE, taxas de juro baixas, a
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aumento mais acentuado em 2018 e mais moderado em 2019.
Fonte: Investing.com



Il - ECONOMIA PORTUGUESA

Produto, Procura Interna e Procura Externa

O primeiro trimestre de 2018 caracterizou-se por um
ligeiro abrandamento no ritmo de crescimento da
economia portuguesa, mais pronunciado por comparagao
com o trimestre homdlogo, mas também face ao
trimestre anterior, traduzido por um crescimento
homdlogo de 2,1% no PIB (compara com 2,4% no ultimo
trimestre de 2017 e com 2,9% no 19T2017).

Esta evolucdao da continuidade ao abrandamento gradual
da actividade econdmica a que se assiste desde o 29
trimestre do passado ano, sendo que neste primeiro
trimestre de 2018 decorreu de um contributo negativo
mais intenso da procura externa liquida, de -0,4 pontos
percentuais (p.p.), para o crescimento do PIB, e de um
contributo da procura interna estabilizado em torno dos
2,6 p.p., (-0,1 p.p. do que no trimestre homélogo e +0,1
p.p. que no trimestre anterior).

Do lado da procura interna o consumo privado cresceu
2,1%, abaixo do crescimento de ha um ano atras (2,4% no
primeiro trimestre de 2017) e quase igual ao do trimestre
anterior (+2% no 42 trimestre de 2017), em resultado da
desaceleragdo significativa do consumo de bens
duradouros, causada pela desaceleracdo da componente
automoével. A despesa em consumo final de bens ndo
duradouros e servigos, pelo contrario, acelerou, passando
de um aumento de 1,7% no ultimo trimestre do passado
ano, para 2% no 19 trimestre de 2018 (comparando com
1,9% no 1%trimestre de 2017).

Evolugdao do Consumo,

tv.h. % Privado e Publico
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/05/2018

O crescimento do investimento passou de 6,4% para 6,6% no 12 trimestre, embora essa aceleragao se deva a
variacdo de existéncias, que beneficiou de um efeito de base, ja que ha um ano atras as existéncias contribuiram

negativamente para o crescimento do PIB.
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais 30/05/2018
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/05/2018

A evolugdo do consumo publico manteve-se sem
oscilagdes, com uma variagdo homoéloga de 0,3%.

No seu conjunto o consumo total manteve-se com um

g0 - — ritmo de crescimento de 1,7%, proximo do do trimestre

anterior (e 0,1 p.p. abaixo do 19 trimestre de 2017).



Pelo contrario, o crescimento da FBCF desacelerou de 5,9%
para 4,7% (e compara com 9,7% no 12 trimestre de 2017)
em grande parte devido a desaceleracio da FBCF em
Construgdo cujo crescimento passou de 7,9% para apenas
2,3% no primeiro trimestre de 2018 (e que compara com um
crescimento de 9,5% no 192 trimestre de 2017). Quebra
eventualmente atribuida a elevada precipitacao registada no
territério portugués no 12 trimestre do ano e que terd
condicionado as actividades do sector da construcdao. No
sentido oposto, a FBCF em equipamento de transporte
registou uma forte aceleracdao no seu crescimento, com uma
variacdo homadloga de quase 12% (acima dos 10,6% do 12
trimestre de 2017 e do decréscimo de -2,2% observado no
trimestre anterior).

Exportacoes de bens e servigos
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A evolugdo desfavoravel da procura externa
resultou de uma desaceleracdo das exportacdes de bens e
servicos, de 7,3% para 4,6% (e abaixo dos 10,1% no 12
trimestre de 2017), bastante mais acentuada do que a
desaceleragdo de 7,1% para 5,4% (e abaixo dos 9% no
trimestre homdlogo) da importacdo de bens e servigos.

Exportacdes e Importacoes
de bens e de servigos
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/05/2018

Importacoes
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No caso das exportacées o abrandamento decorreu de um
menor crescimento tanto da componente de bens, com

um aumento homoélogo de 4,4%, como da componente de

ExportagGes Bens Exportagdes Serv.

Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/05/2018
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Ja nas importagGes, enquanto na componente de bens
se assistiu a uma desaceleracdio para 6,2%, na
componente de servigos assistiu-se praticamente a uma
estagnagao, com uma variagao negativa de -0,1%.
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/05/2018

No primeiro trimestre do ano voltaram a observar-se ganhos nos termos de troca, ja que a desaceleracdao do
deflator das importa¢des, de 2,7% para 1%, foi mais acentuada do que a que se verificou no deflator das

exportacoes, de 3,4% para 1,9%.

Finalmente, em termos nominais o Saldo Externo de Bens e Servigos no 12 trimestre de 2018, de 0,8% do PIB, ficou
abaixo dos 1,4% do PIB registados no trimestre anterior, ainda que ligeiramente acima dos 0,7% do PIB registados

no 12 trimestre de 2017.



Sectores de Actividade

No primeiro trimestre do ano, observou-se um abrandamento do ritmo de crescimento do VAB generalizado a maioria

das actividades econdmicas.

Nas actividades da Agricultura, silvicultura e pescas o aumento do VAB passou de 5,5% (no ultimo trimestre de 2017)
para 3,4% (e compara com uma variacdo homéloga de -0,9% no 12 trimestre de 2017). Na industria desacelerou de
3,5% para 1,5% (e compara com um crescimento de 4,2% no trimestre homodlogo). Nas actividades da Energia, agua e
saneamento a evolugdo foi oposta, com o VAB a aumentar 2,1%, apds quatro trimestres consecutivos de decréscimos.

A Construcdo foi o sector em que a desaceleragdo do VAB foi mais acentuada, tendo passado de um crescimento de
5,8% para 0,8% (comparando com um aumento de 7,3% no 12 trimestre de 2017), abrandamento em grande medida
decorrente da elevada precipitagdo que ocorreu no final do primeiro trimestre e que terd adiado parte da actividade

prevista.

No sector dos servicos a tendéncia também foi de
abrandamento generalizado, tendo o aumento do VAB passado
de 1,4% para 1,2% no primeiro trimestre do ano (comparando
com um crescimento de 2,2% no trimestre homdlogo). S6 o VAB
do agregado global do comércio, alojamento e restauragdo é que
praticamente se manteve igual (passou de 3,6% para 3,7%),
certamente impulsionado pelo forte dinamismo do sector do
turismo.

O VAB do agregado das actividades dos transportes,
armazenagem e actividades de informagdo e comunicagdo,
manteve um decréscimo homdlogo na ordem dos -0,9% (que
compara com um crescimento de 2,9% no trimestre homologo),
enquanto o VAB das actividades financeiras, de seguros e
imobilidrias mantiveram o crescimento em torno dos 0,5%
(comparando com +1,9% no 12 trimestre de 2017). J4 no grupo
residual dos outros servicos o VAB desacelerou de 1% para 0,3%
(quando um ano antes tinha aumentado 1,9%).

No comércio a retalho, a evolugao do indice de volume de
negocios no primeiro trimestre do ano traduziu-se por um
crescimento homdlogo trimestral de 5,1%, embora em branda
desaceleragdo ao longo dos trés meses, a que se seguiu um més
de Abril com resultados mais modestos, traduzindo-se nesse més
por um crescimento homélogo trimestral de 3,4%. Nao obstante
as tendéncias serem semelhantes, o crescimento do indice de
volume de negdcios do comércio a retalho ndao alimentar foi
mais acentuado do que o do retalho alimentar.
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No comércio e manutengao automével e no comércio por
grosso a evolucdo dos respectivos indices de volume de
negaocios
tendéncias semelhantes a do comércio a retalho, com
variagdes homologas trimestrais de 3,8% e de 3,4%,
respectivamente.

no primeiro trimestre do ano seguiram



Nos restantes ramos do sector dos servicos os ramos de
actividade mais dindmicos em termos de volume de negdcios
foram: as Outras actividades de consultoria, cientificas,
técnicas e similares (variagdo trimestral homadloga em Abril de 25,0%

indice de Volume de Negdcios nos Servigos
em algumas secc¢des da CAE - cont.
(Taxavar. hom. trimestral)

+23,8%), as actividades da Publicidade, estudos de mercado e 20,0%
sondagens de opinido (+20,6%), as de Consultoria e 15 0%
programacdo informatica (+19,3%), as Actividades de ' ~ 10.8%
arquitetura, de engenharia e técnicas afins, Actividades de 10.0% | 5,8%
ensaios e de andlises técnicas (+13,6%) e as Actividades de 5,0% 4.8%
aluguer (+11,3%), todas com crescimentos homologos 0.0%
trimestrais de 2 digitos no indice de volume de negdcios. -5,0%
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indice nas actividades imobilidrias (para +2,1% no 1° & & ¥ & &
trimestre), o abrandamento do crescimento das actividades TOTAL Servicos Consult., Cientif., Técnicase simil.
do alojamento (para 4,9%) e a variacdo homodloga trimestral Admin.e Serv.de Apoio Transportes e Armazen.
negativa das actividades de Armazenagem e auxiliares dos FONTE: INE, IVNES - Abr 2018
transportes (de -2,6%) e das actividades da restauracdo (de
-0,8%). Evolucdao da Taxa de
% Desemprego

20,0
Mercado de Trabalho 128
No primeiro trimestre do ano o mercado de trabalho continuou a 14.0
evoluir positivamente, embora o ritmo de crescimento do emprego 15:2
em alguns sectores de actividade tenha registado algum 8.0 7.9%

abrandamento. 6.0
Em termos agregados o emprego aumentou 3,2% (compara com 4,0
3,5% no 42 trimestre de 2017 e com 3,2% no trimestre homdlogo), 2,0
o numero de desempregados diminuiu 21,7%, e a taxa de 0,0
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trabalho’ estimada em 15,2% também se reduziu, quer por Fonte: INE, Inquérito ao Emprego 1°T 2018

comparag¢do com o trimestre anterior (-0,3 p.p.), quer face ao

trimestre homadlogo (-3p.p.). Evolu¢do do emprego nos

principais sectores econémicos

% (variagoes homologas)
Em termos sectoriais, o ritmo de crescimento do emprego na 2:8
industria transformadora acelerou de 6,1% no 42 trimestre de 2017 ‘2"8
para 7,2% no 12 trimestre do corrente ano. No sector da construgao 00
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embora se mantenha muito acima do crescimento registado ha um -1421,8
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A que tem em conta os inactivos “desencorajados”, que estdao disponiveis para trabalhar, mas ndo fazem diligéncias para encontrar

trabalho, os inactivos que procuram trabalho mas que estdo indisponiveis, bem como os que trabalham a tempo parcial, mas
pretenderiam trabalhar mais tempo.



Nos servicos a evolugdo do emprego foi também diversa em diferentes ramos de actividade.

Dos contributos positivos para o crescimento do emprego assinalam-se o acréscimo homélogo de 7,3% no
emprego do Alojamento e Restauragao, associado sobretudo a evolugdao muito favoravel do sector do turismo,
bem como os aumentos homdlogos no emprego da educagdo (+11%), da administragdo publica e defesa e
seguranca social obrigatéria (+9,7%), nas actividades imobiliarias (+10,2%), destacando-se também o aumento
homdlogo do emprego das actividades financeiras e de seguros de +15,9%, ja que este sector tinha registado um
decréscimo homdlogo de quase 5% no 42 trimestre de 2017.

Pelo contributo negativo sobre o emprego dos servicos destaca-se a evolucdo desfavoravel do emprego no
comércio - o sector mais representativo em volume de pessoas nos servicos — com uma variacdo homologa de
-0,8% e cujo crescimento ja estava em desaceleragdo no ultimo trimestre do passado ano. Esse decréscimo foi
mais acentuado no comércio a retalho (de -2,3%) e menos acentuado no comércio e manuteng¢do automovel (de
-1%). S6 no comércio grossista se manteve uma variacdo homodloga positiva (de 3,9%), embora também em
desaceleragdo (compara com 4,1% no 42 trimestre de 2017).

Sobressaem ainda o decréscimo homadlogo de 10% no emprego das actividades administrativas e dos servicos de
apoio, a redugdo homodloga de 1,9% no emprego das actividades de informa¢do e comunicacdo e a variagdo
homdloga negativa de 2,8% no emprego das Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares.

No caso do comércio é importante referir que, apesar do decréscimo observado no emprego, o nimero de
desempregados que antes da situagdo de desemprego trabalhavam em comércio ainda se reduziu quase 27%, por
comparagdo com o 12 trimestre de 2017.

Financiamento das empresas

Embora as empresas continuem a enfrentar dificuldades no acesso ao financiamento, alguns indicadores
apresentaram uma evolugdo recente menos desfavoravel.

E esse o caso da evolugdo dos empréstimos concedidos as empresas cuja reducdo em Maio passado, de -1,7%, foi
menos acentuada do que em periodos anteriores (compara com uma variagdo anualizada de -3,3% em Maio de
2017). Por outro lado, a evolugdo deste indicador foi diferenciada ao nivel dos varios segmentos de empresas: ao
longo de 2018 os empréstimos concedidos as grandes empresas e as microempresas ja registaram acréscimos por
comparagdo com o ano anterior (+3,1% e +2,1%, respectivamente) enquanto que para as médias empresas a
evolugdo continuou ainda a ser muito negativa (-7,7% em Maio de 2018, face a -5,1% no més homadlogo).

A percentagem de empresas com crédito vencido continua a diminuir e correspondeu em Maio a 23,5% das
empresas privadas devedoras de empréstimos, com um rdcio de crédito vencido de 13,2% (-2.6 p.p. do que ha um
ano atrds), percentagens que se acentuam nas microempresas (24% e 21,8%, respectivamente), por oposi¢do a
indicadores menos desfavoraveis nas grandes empresas (10,3% e 3,4%, respectivamente).

A partir dos resultados do Inquérito aos Bancos sobre
0 Mercado de Crédito em Portugal, de Abril do

Evolugao dos Empréstimos Concedidos as

tv.a.% Empresas (socied. ndo financ.) .
10 corrente ano, realizado pelo Banco de Portugal, e
referente ao 192 trimestre de 2018, os bancos
5 3.1% continuam a ndo reportar alteragcbes muito
significativas nos critérios de concessdo de crédito,
0, .z .~
0 _'1142% embora alguns reportem ja termos e condicbes
s -1,9%  ligeiramente menos restritivos na atribuicdo de
crédito as empresas, bem como um ligeiro aumento
-7,7% d 2 di d
10 na procura de crédito por parte das mesmas.
Em termos prospectivos para o segundo trimestre de
e ® 2018, os bancos inquiridos continuam globalmente a
NI N S I R I R R Sl . ~q - &
O@'V & Oe?’ & Oe?’ S 0&’ S O&' & o&' & O&' & ndo prever alteracdes significativas nem nos critérios
Total Socied. néo Financ. Microempresas de concessdo de crédito ao sector privado ndo
Pequenas Empresas Médias Empresas financeiro, nem na procura de empréstimos por parte

Grandes Empresas

Fonte: Banco de Portugal, Junho 2018

Empresas Exportadoras

das empresas, ainda que residualmente trés
antecipem um ligeiro aumento na procura de crédito
pelas empresas.



Evolugdo das contas publicas

De acordo com a informacdo divulgada pela Direc¢do-Geral do Orcamento (DGO), até ao final de maio de 2018, a
execugdo orcamental das Administragdes Publicas (AP) registou um défice de 2224,6 milhdes de euros (Optica da
Contabilidade Publica), consideravelmente superior ao que se registou no periodo homdlogo, ja que traduz um
agravamento de 1591,7 milhdes de euros. O saldo primdrio manteve-se excedentario em 1505,5 milhGes de
euros, mas bastante inferior ao de hd um ano atrds: menos 1259,6 milhGes de euros do que o saldo registado em
Maio de 2017.

O agravamento do défice resulta do efeito conjugado de uma quebra nas receitas de -2,3%, com um crescimento
mais acentuado nas despesas publicas, de 2,9%.

Assinala-se do lado das receitas uma reducdo nas receitas fiscais de -7,5%, com origem na reduc¢ao em -25,7% nas
receitas de impostos directos, explicada pela DGO pela alteracdo no prazo de apresentacdo das declaracées
fiscais para Junho (em vez de Maio), e consequente atraso na arrecadac¢do da receita de IRC e pelo efeito ndo
totalmente compensado dos reembolsos em sede de IRS. Quer as receitas de impostos indirectos, com um
aumento de 5% face ao executado em igual periodo de 2017, quer as contribuicdes para a seguranca social, com
um crescimento homoélogo de 4,9%, quer ainda as outras receitas correntes, com um aumento homoélogo de
7,7%, ou seja, com a excepcdo dos impostos indirectos, todas as restantes rubricas de receitas contribuiram
positivamente para a receita efectiva das administracdes publicas e acima do que fora previsto no Orcamento de
Estado.

Do lado da despesa aumentaram quer as despesas correntes, em 2,9%, quer as despesas de capital, em 2,6%. De
assinalar o acréscimo de 10,5% na aquisi¢do de bens e servigos face ao periodo homoélogo, semelhante ao desvio
verificado face ao orcamentado, e que foi justificado com o pagamento de dividas de anos anteriores do SNS, o
crescimento de 9,8% da despesa com juros e outros encargos (acréscimo de 1,5% face ao orgamentado), bem
como o acréscimo de 21% nas despesas em subsidios (+42% face ao orcamentado) decorrente, segundo a DGO,
do acréscimo ocorrido nos apoios de formacdo profissional e de acg¢do social suportados pelo Instituto de Gestao
Financeira da Seguranca Social. E ainda de referir que do lado da despesa, as despesas com pessoal é a Unica
rubrica relevante que ficou abaixo do executado no periodo homdlogo (mas coincidente com o orcamentado),
beneficiando do efeito da alteragdo do perfil de pagamento do subsidio de Natal (cujo pagamento no ano
anterior foi processado por duodécimos, modalidade eliminada em 2018). Nas despesas de capital destaca-se o
aumento de 9,8% face ao executado um ano antes na despesa de investimento (+33% face ao orgamentado)
atribuido sobretudo ao incremento na execug¢do de projectos do Portugal 2020 por parte da Infraestruturas de
Portugal, bem como ao pagamento efectuado a concessdo Douro Litoral.

O agravamento do saldo global das AP, em 1591,7 milhGes de euros, por comparagdo com o periodo homdlogo,
resultou sobretudo de um maior défice do Estado (um diferencial de 1544,5 milhdes de euros) e de um défice de
16 milhdes de euros nas contas dos Servigos e Fundos autdonomos (por compara¢do a um excedente de 259,6
milhdes de euros no periodo homdlogo). Pelo contrario, o excedente nas contas da Seguranga Social foi superior
ao do passado ano, em igual periodo (em 202 milhGes de euros), o mesmo acontecendo com o excedente das
contas da Administracdo Regional e Local (ficou 26,8 milhGes de euros acima).

Até Maio de 2018 os pagamentos em atraso das entidades publicas ascendia a 977 milhGes de euros, traduzindo
uma melhoria de 40 milhGes de euros face ao periodo homodlogo, ainda que face a Abril a situacdo se tenha
agravado em 54 milhdes de euros. Por compara¢do com o periodo homoélogo a situacdo melhorou com uma
reducdo em 35 milhdes de euros nos pagamentos em atraso dos Hospitais EPE, e com uma reducdao de 18
milhdes de euros nos pagamentos em atraso por parte da Administracdo Local.

Na o6ptica da Contabilidade Nacional, no primeiro trimestre de 2018 a necessidade de financiamento das
AdministracGes Publicas foi de 434,3 milhdes de euros, correspondente a -0,9% do PIB.

(Relatdrio concluido a partir da informagéo disponivel até 29 de Junho de 2018)



Quadro 1

Portugal: Principais Indicadores Economicos
(Taxa de variacao homologa, salvo indicagdo em contrario)

Projeccdes do FMI

2017 2018 2019 2020

PIB real 2,7 23 18 15
Consumo privado 2,2 2,2 15 13
Consumo publico 01 14 09 12
Formacéo bruta de capital fixo 9,0 79 63 50
Exportacdes 7.9 6,7 48 4,2
Importacdes 79 7.3 55 49

Contributos para o crescimento (pontos percentuais)
Procura interna total 29 3,0 2,3 2,0
Saldo externo -0,2 -0,5 -05 -05

Uso dos recursos

Emprego 3,3 1,9 1,2 0,7

Taxa de desemprego (percentagem) 89 73 6,7 6,5
Precos

Deflator do PIB 14 16 16 1,7

Precos no consumidor (indice harmonizado) 1.6 16 16 1,9

Moeda e crédito (fim de periodo, variacdo percentual)
Crédito ao setor privado -3,1 0,1 0,8 1,6
Moeda em sentido lato 7,5 35 29 2,7

Indicadores orcamentais (percentagem do PIB)

Saldo das administragdes publicas -3,0 -0,7 -0,3 -0.2
Saldo primario da administracdo central 09 2,8 31 31
Saldo primario estrutural (percentagem do PIB potencial) 34 3,0 29 28
Divida publica 125,7 1208 117,2 1151
Balancga corrente (percentagem do PIB) 0,5 0,3 -0,1 -0,5
PIB nominal (mil milhdes de euros) 193,1 200,6 207,5 214,2

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, INE, Eurostat e projecdes do corpo técnico do FML



Quadro 2

Quadro Sintese

Taxas de variacdo homoélogas (em volume, quando aplicavel)

PIB (Produto Interno Bruto)

VAB agricultura

VAB industria e energia
VAB construcao

VAB servigos

indices de Volume de Negécios
- na Industria

- no Comércio a Retalho
(exclui o sector automével)

- nos Servigos

Procura Interna

Investimento (FBC)

Consumo das Familias

IPC
- Variagao homologa (mensal)
- Variagao média dos ult. 12 meses

Exportacdes
- Bens
- Servigos

Importagdes
- Bens
- Servigos

Desemprego (Taxa de)

Taxa de Juro de empréstimos a
sociedades ndo financeiras (em %,
média ponderada)

2.9 (2.8)
-0.9 (-4.0)
3.0 (4.0)
7.3 (7.4)
2.2 (1.6)
Trimestre terminado em:
Mar 2017 Abr 2017 Mar 2017
12.0 7.3 (11.4)
Trimestre terminado em:
Mar 2017 Abr 2017 Mar 2017
3.1 3.5 (2.8)
Trimestre terminado em:
Mar 2017 Abr 2017 Mar 2017
6.7 8.1 (5.1)
2.6 (2.2)
7.4 (5.5)
2.4 (2.2)
Mar 2017 Mai 2017 Dez 2016
1.37 1.45 (1.37)
0.82 1.04 (0.82)
10.1 (9.7)
9.2 (9.2)
12.4 (10.9)
9.0 (8.0)
8.5 (7.7)
12.2 (10.4)
10,1% (10,1%)
Mar 2017 Abr 2017 Mar 2017
2.71% 2.97% 2.71%

*Os valores entre paréntesis correspondem aos numeros disponibilizados quando da preparacao do nimero
deste boletim referente ao 1° trimestre de 2017, alguns deles entretanto revistos pelo INE.
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