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NOTA DE ABERTURA

Politica Orcamental e Investimento Publico

Tudo indica que em 2018 o défice orcamental continuard, ndo so, a regredir, como ficara abaixo do
valor inscrito no O.E. para este ano (que apontava para - 0.7% do PIB). Ao mesmo tempo, assistir-
-se-4, em sentido inverso, a uma desaceleracdo do crescimento do produto — neste caso, em linha
com o valor previsto no O.E. 18 — o que poderé significar que a tendéncia de convergéncia em
relacdo a U.E. retomada em 2017 podera ser interrompida este ano face a uma previsdo da Comissao
Europeia de 2.3% para o conjunto da mesma. Este ano podera, também, ficar registado como aquele
em que, finalmente, o processo de retoma do crescimento permitira igualar o valor do PIB anterior a
crise (tomando como referéncia o ano de 2008, amo em que atingiu 182 mil milhGes de euros).

O Governo tem vindo a evidenciar o bom desempenho das contas publicas, com os niUmeros deste
ano a confirmarem que o objectivo de atingirmos um défice zero no saldo orcamental esta proximo
de se concretizar (porventura tal sucederd no ano em que termina a presente legislatura,
independentemente do valor que venha a ser fixado no relatério do O.E. para o préximo ano) e que o
racio da divida publica, continuando a regredir em 2018, ird permitir consolidar esta descida ao
contabilizar, para os dois Ultimos anos, um corte acumulado de 7 p.p. em relagdo ao PIB.

N&o devemos, contudo, esquecer que estes resultados da politica orcamental sdo, em grande medida,
um efeito do proprio crescimento econdmico e, muito em especial, da forte aceleracdo deste no ano
de 2017, com o produto a aumentar, em termos reais, 2.7%, 0 que permitiu ao mesmo ultrapassar 0s
4% em valor nominal (aquele que é mais relevante em termos dos racios or¢camentais e da divida).
Foi um numero que surpreendeu o préprio executivo ao quase duplicar a previsdo inscrita no
respectivo O.E., que apontava para um crescimento de apenas 1.5%. Com este comportamento do
produto vimos ainda a taxa de desemprego cair para niveis igualmente bastante abaixo da
generalidade das previsfes, o que veio reflectir-se de forma muito positiva nas contas publicas, seja
do lado das receitas (volume de impostos pagos), seja do lado da despesa (menos custos para a
seguranca social).

Dito isto e conjugando as previsdes conhecidas para 0s proximos anos com o proprio discurso dos
responsaveis pelas finangas publicas do pais, fica-nos a ideia, algo desencorajante, de um Governo a
perder alguma ambicéo e que deixa transmitir a ideia de que podera abdicar de ter mais crescimento
nos préximos anos para, com isso, acelerar a consolidacéo das contas publicas, superando mesmo o
préprio calendario fixado em funcéo das regras do Tratado Orcamental.




E bem certo que, no passado recente, foram os ventos favoraveis da conjuntura internacional e uma
politica orcamental menos austeritaria, que conduziu a uma recuperacéo relevante do rendimento das
familias, os motores do crescimento econdémico, o qual foi alicercado, numa primeira fase, sobretudo,
nas exportagdes e, numa segunda, contou com o impulso igualmente relevante do consumo privado.

Significa isto que tivemos um crescimento econdmico alicergado, sobretudo, no aumento da procura
— e tinha que sé-lo, em grande medida, na fase inicial da retoma da economia — ou seja, sem que
tenham ocorrido mudancgas substantivas nas condi¢des da oferta. O crescimento deu-se aproveitando a
capacidade produtiva subutilizada que com a crise aumentara de forma significativa. Ora, esta forma
de crescimento confronta-se com 0s seus proprios limites pois nao é possivel crescer de forma
continuada acima do potencial da economia, isto €, com os numeros do hiato do produto sempre em
valores positivos. Os nimeros conhecidos para a evolucao prevista para 0 nosso PIB potencial (que se
caracteriza por eliminar os factores conjunturais ou extraordinarios do crescimento) mesmo atendendo
as diferencas nos nimeros conhecidos, devido a ndo estarem estabilizados os métodos de calculo,
reflecte uma tendéncia que € reveladora de 6bvias insuficiéncias estruturais da nossa economia.

Em termos de politica futura e para podermos continuar a ter um crescimento minimamente robusto e
consolidado ja ndo basta esperar que a procura externa relevante aumente ou que o consumo privado
acelere de novo. A aposta das politicas publicas e, em particular, da politica orcamental necessita de
forma inadidvel de estar focalizada no investimento. Precisamos de mais investimento e, também, de
melhor investimento. Seja de investimento privado, seja de investimento publico, que é, alias
aquele que mais directamente estd associado ao exercicio orcamental. Portugal apresenta nos ultimos
anos um peso do investimento publico no PIB inferior a 2%, e que é o valor mais baixo dos 28 paises
da U. Europeia.

Fixar esta prioridade ndo significa, contudo, suspender a politica de consolidacdo orgamental, ou
sequer termos de abdicar do propésito de atingirmos um equilibrio tendencial do saldo do O.E., nem
deve conduzir-nos a interromper a inversdo, devidamente calendarizada no tempo, do peso da divida
publica. Mas, sendo, também, certo que ndao podemos fazer tudo ao mesmo ritmo e que a politica
orcamental é feita de escolhas (em que as perspectivas do interesse nacional que cabe ao Governo
defender e das instancias internacionais em que estamos inseridos, nem sempre coincidem) importa
hierarquizar prioridades ao nivel da politica orcamental e ndo subestimar o impacto de alguns dos
constrangimentos que podem pesar sobre a mesma.

Assim, seré que no processo de consolidacdo orcamental deveremos aceitar ter como ponto de partida
a inevitabilidade de ampliar continuadamente os saldos primarios do O.E. colocando estes em valores
proximos dos 4% positivos? Sera que faz sentido na gestdo orcamental aceitar ter um limite para a
despesa liquida priméria de 0.1% de variacdo anual em termos nominais (0 que significa uma
evolucdo negativa em termos reais) como pretende Bruxelas? Sera mesmo que devemos adoptar a
orientacdo do FMI de afectar 1% do PIB ao saldo estrutural primério no préximo ano? E, em relacéo a
divida publica, sera que, como alguns advogam, se deve em contraciclo canalizar uma parte dos
excedentes primarios para pagamento da divida, tendo como objectivo fazer regredir esta mais
rapidamente para valores mais proximos do referencial dos 60% do PIB?




Sendo, como dissemos, 0 investimento uma aposta decisiva para 0s proximos anos e uma condi¢do
indispensavel para termos uma economia mais competitiva e sustentavel, a nossa resposta as interrogacoes
anteriores s6 pode ser negativa. O pais ndo fez em devido tempo qualquer reforma significativa das nossas
AdministracGes Publicas, o que significa que a despesa publica corrente primaria ndo apresenta, em Si
mesma, grande margem de actuacio e esta demasiado dependente da conjuntura econémica existente. E
que sendo esta despesa constituida essencialmente por salarios e prestacdes sociais, a mesma ndo pode ser
repentinamente reduzida, salvo se se adoptarem de novo medidas draconianas sobre estas duas variaveis.
Assim, na auséncia de uma reforma estrutural e na impossibilidade de cortar na despesa corrente tem sido
na despesa de capital que tém continuado a incidir os cortes orcamentais, como forma de o saldo primario
poder apresentar valores crescentemente positivos, o que, face as metas exigidas é a Unica forma de
compensar a pesada despesa com juros que o pais tem que suportar anualmente (o servigo da divida em
2017 ainda foi, em % do PIB, praticamente o dobro da média da zona euro).

Ora, para alterar esta situacdo é necessario actuar fundamentalmente a dois niveis: no servi¢o da divida,
reduzindo os encargos anuais a suportar com esta, e mediante a fixacdo de objectivos para o saldo
priméario do O.E. menos ambiciosos. Em relacéo a divida publica, somos da opinido que a continuagdo
da sua reducdo em % do PIB deve fazer-se a um ritmo que, sobretudo, permita reduzir, ao longo dos
préximos anos, 0s encargos com esta; ou seja, fazendo uma gestdo da mesma que permita “trocar” divida
mais “cara” por divida a que estejam associados menores juros (como se fez com a divida ao FMI) e, ao
mesmo tempo, procurando aumentar as respectivas maturidades, mesmo que, com isso, 0s juros figuem
ligeiramente mais elevados. Devemos aproveitar a actual situacdo favoravel do mercado ndo para acelerar
a reducdo do montante em divida, sendo que a preocupagdo com uma alteragdo das taxas de juro nos
mercados s6 se coloca perante divida futura, o que é essencial é baixar as necessidades liquidas de
financiamento do pais, seja por via do saldo or¢camental, seja através do saldo da nossa balanga de
pagamentos, em que merece especial enfoque a balanca de bens e servi¢os. Quanto ao saldo priméario do
O.E., se devemos ter um controle tdo apertado quanto possivel ao nivel das despesas correntes e, a0 mesmo
tempo, olhar para as receitas menos como sendo uma varidvel directa da politica orgamental e, sobretudo,
como uma variavel que €, em grande medida, funcdo do prdprio crescimento da economia, devemos,
também, criar condicbes para canalizar uma parte do excedente primario corrente para o
investimento publico. O desinvestimento publico a que assistimos ao longo dos Gltimos anos ndo é
sustentavel, com o seu valor real a ser em 2017 inferior em mais de 50% ao que fora registado no inicio
desta década.

Precisamos de reorientar prioridades, ou seja, como ja dissemos, de uma nova politica publica focalizada
em trazer mais e melhor investimento para a economia. Em concreto, no que respeita ao investimento
publico, é, também, essencial aprender com os erros do passado e assegurar que as escolhas a fazer
correspondem as prioridades estratégicas com que 0 nosso pais esta confrontado sem cedéncias a critérios
de mediatizagio politica ou de satisfacdo de um somatério avulso de interesses particulares directos. E
essencial acautelar que ndo vamos usar 0s instrumentos comunitarios para fazer uma redistribuicdo de
dinheiros puablicos pelos varios grupos de presséo, transformando, nomeadamente, numa espécie de “leilao
publico” o novo Programa Nacional de investimentos em Infraestruturas.
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| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. As dultimas projeccdes do FMI divulgadas em Outubro reflectem sinais de abrandamento no crescimento
econdmico mundial, evidenciado na revisdo em baixa da taxa de crescimento do PIB mundial quer em 2018 quer
em 2019, ambas estimadas em 3,7%, ambas 0,2 pontos percentuais (p.p.) abaixo das anteriores estimativas de
Julho. Para o conjunto das economias avangadas as perspectivas de crescimento do PIB em 2018 mantiveram-se
em 2,4%, e sdo de 2,1% para 2019 (0,1 p.p. abaixo da anterior estimativa de Julho). J& para a Zona Euro, enquanto
gue a estimativa de crescimento do PIB 2018, de 2%, ficou 0,2 p.p. abaixo da estimativa de Julho, a estimativa de
crescimento para 2019 ficou inalterada, em 1,9%. Dos paises da Zona Euro, destaca-se a revisdo das projeccoes de
crescimento do PIB na Alemanha, para 1,9% tanto em 2018 como em 2019 (-0,3 p.p. e -0,2 p.p. que as estimativas
de Julho, respectivamente), a revisdo da projeccdo para o crescimento em Espanha em 2018, para 2,7% (-0,1 p.p.
do que a estimativa de Julho), tendo-se mantido em 2,2% para 2019, e ainda a revisdo em baixa das projeccbes de
crescimento do PIB em Franca, para 1,6% em 2018 (-0,2 p.p.), e também para 1,6% em 2019 (-0,1 p.p.). Para a
economia americana as projec¢des de crescimento foram de 2,9% em 2018 (sem alteracdo face as anteriores
estimativas) e de 2,5% em 2019 (-0,2 p.p. do que a estimativa feita em Julho). Para o Reino Unido as projec¢des
de crescimento mantiveram-se em 1,4% para 2018, e em 1,5% para 2019.

Finalmente, de referir que se manteve inalterada, em 6,6%, a projec¢do de crescimento para o PIB da China em
2018, mas tendo sido revista em baixa a estimativa de crescimento do PIB em 2019, para 6,2% (-0,2 p.p.).

Para Portugal a estimativa do FMI para o crescimento do PIB em 2018, manteve-se em 2,3%, e em 1,8% para
2019.

Para o crescimento do comércio mundial de bens e servigos as estimativas de crescimento passaram a ser de 3,7%
(-0,6 p.p.) para 2018 e de 4% para 2019 (-0,5 p.p.). Para as economias avancadas as projec¢des de crescimento
das exportagdes passaram para 3,4% 2018 (-0,8 p.p.) e para 3,1% em 2019 (-0,3 p.p.), enquanto para as
economias emergentes e em desenvolvimento as projec¢Ges passaram para 4,7% em 2018 (-0,6 p.p.) e para 4,8%
em 2019 (-0,3 p.p.).

2. Na UE, depois de um crescimento econdmico mais forte em 2017 (variagdo homologa de 2,4%), tem-se assistido
ao longo de 2018 a um abrandamento da actividade econdmica, em grande medida relacionado com o
enfraquecimento do comércio mundial, traduzido por uma variacdo homéloga do PIB de 2,3% no primeiro
trimestre de 2018 (de 2,4% na zona Euro), e de 2,1% no 22 trimestre, tanto na UE como na Zona Euro. Ao nivel do
emprego, os indicadores evidenciam também um crescimento mais brando, com um aumento homodlogo de 1,5%
e de 1,4% no emprego da UE, no 12 e 22 trimestres de 2018 (comparam com crescimentos homdlogos de 1,5% e
1,7% no 12 e 22 trimestres de 2017). Na Zona Euro o crescimento do emprego foi de 1,5% tanto no 12 como no 22
trimestre de 2018, 0,1 p.p. abaixo do aumento homdlogo registado um ano antes. Apesar disso, a taxa de
desemprego manteve -se estacionaria até Agosto, em torno de 6,8% no espaco da UE (compara com 7,5% em
agosto de 2017) e na Zona Euro, em torno de 8,2% até Julho, passando para 8,1% em Agosto do corrente ano
(compara com 9% em Agosto de 2017).

A inflagdo anual tem evidenciado tendéncias de aceleragao ao longo de 2018, tendo ascendido a 2,1% na UE e a
2% na Zona Euro, em Agosto (compara com 1,7% e 1,5% em Agosto de 2017, respectivamente). A inflacdo mais
elevada nos paises da UE continuou a registar-se na Roménia com uma inflagdo anual de 4,7% e a mais baixa
registou-se na Dinamarca, com uma inflacdo de 0,8%.

As projecgdes do Eurosistema divulgadas pelo BCE em Setembro reflectem o referido abrandamento, antecipando
um crescimento anual do PIB na Zona Euro de 2% para 2018 e de 1,8% para 2019 (ambas 0,1 p.p. abaixo das
projec¢oes de Junho). Apesar do abrandamento projectam que o crescimento mantenha um ritmo acima do
potencial, pressupondo que se mantera a orientagdo acomodaticia
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Il - ECONOMIA PORTUGUESA

Produto, Procura Interna e Procura Externa

Evolugdo do PIBpm

No segundo trimestre de 2018 a economia portuguesa tv.h. %
manteve-se num ritmo de crescimento semelhante ao do 4.0
trimestre anterior, com um aumento do PIB em termos 3,0
homdlogos, de 2,3%, apenas 0,2 pontos percentuais (p.p.) 2,0 2,3%
acima do registado no primeiro trimestre do ano (e 1.0
comparando com um crescimento homélogo de 3% no 22 00
trimestre de 2017). '

Da assim continuidade ao abrandamento gradual da 1.0
actividade econdmica iniciado nos trimestres anteriores, e 2,0
voltou a contar com um contributo negativo, de -0,4 p.p., da 3,0
procura externa liquida para o crescimento do PIB. O 40

contributo da procura interna foi de 0,9 p.p. (0,1 p.p. acima
do registado no trimestre anterior e 0,3 p.p. acima do registo

no 22 trimestre de 2017).

Evolugdo da Procura Interna,
Investimento e Consumo
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 31/08/2018

Evolugao do Consumo,

tv.h. % Privado e Publico
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O crescimento da procura interna, de 2,9%, resultou da
aceleracdo do consumo privado. O crescimento do
investimento desacelerou para 6,4% (compara com
7,1% no 19 trimestre e com 10,1% no 29 trimestre de
2017) e o muito ligeiro aumento do consumo publico
(0,4%) foi semelhante ao do primeiro trimestre do ano
(0,3%).

O crescimento do consumo privado de residentes, de
2,6% (compara com 2,1% no 12 trimestre de 2018 e
com 2% no 292 trimestre de 2017), reflecte o
crescimento mais intenso no consumo de bens
duradouros por parte das familias residentes, de 8,8%,
explicada sobretudo pela componente automével, e
um crescimento mais estavel, de 1,9%, no consumo de
bens nao duradouros e servigos.

Evolugao das despesas de consumo final

das familias residentes por tipo de bens
t.v.h. %
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O crescimento do investimento desacelerou para 6,4% (compara com 7,1% no 12 trimestre de 2018 e com 10,1%
no 29 trimestre de 2017) em resultado do abrandamento no crescimento da formacdo bruta de capital fixo
(FBCF), determinada sobretudo pela reducdo observada na FBCF de equipamento de transporte cuja variacdo
passou de +11,3% no 12 trimestre do ano para -6,6% no 22 trimestre. O aumento da FBCF em construgdo acelerou
muito ligeiramente para 3,6% (compara com 3% no primeiro trimestre do corrente ano), enquanto o crescimento
da FBCF em outras maquinas e equipamentos se manteve em 10,2% nos dois primeiros trimestres do ano. A
variacdo de existéncias teve um contributo positivo de 0,4 p.p. para o crescimento do PIB, em parte associado ao
efeito de base decorrente do contributo negativo observado no 22 trimestre de 2017.

tvh. % Exportagdes e Importacoes
O contributo da procura externa liquida para o crescimento de bens e de servigos
homélogo do PIB voltou a ser negativo, de -0.7 p.p., >°
traduzindo uma aceleragdo no aumento das importagbes 10,0

|
0,
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crescimento das importac¢des de servigos (4,9%).

Importacoes de bens e servigos

t.v.h.
20,0 Contrariamente aos trimestres anteriores, no segundo
15,0 trimestre do corrente ano observaram-se perdas nos
10,0 8,4%  termos de troca, com uma variacdo homodloga de -0,5%,
5,0 4.9% resultante de um aumento de maior magnitude no
0,0 deflator das importacdes de bens e servicos, face ao
-5,0 ligeiro aumento observado no deflator das exportagdes.
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Fonte: INE, Contas Nadionais Trimestrais, 31/08/2018 abaixo dos 1% do PIB registados no 22 trimestre de 2017.



Sectores de Actividade

Em termos sectoriais as dindmicas foram diversas no segundo
trimestre. O abrandamento da economia ¢é sinalizado na
desaceleragdo do crescimento do VAB da Agricultura, silvicultura e
pescas que passou de 2,6% para 0,8%, do primeiro para o segundo
trimestre, e na desaceleracdo do aumento do VAB da Industria e
Energia que passou de 1,9% para 0,7% no mesmo periodo, com
abrandamentos tanto na induUstria como na energia. Contudo,
assistimos a um reforgo no crescimento do VAB dos Servigos que
passou de 1,3% para 2,2%, e no VAB da Construcdo que passou de
1,3% para 1,8%.

No caso do VAB dos servigos esse reforco é generalizado a todos os
ramos de actividade, ainda que nos casos do comércio, alojamento e
restauracdo e no dos transportes e actividades de informacgdo e

tv.h. Evolu¢ao do VAB

% por sectores de actividade
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 31/08/2018
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comunicagdo o crescimento do VAB esteja ainda aquém do que se registava ha um ano atras.
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Por outro lado, da informagao mais detalhada dos indices de
volume de negdcios observa-se que a sua evolucdo no
comércio a retalho foi ainda desfavoravel: a variagao
homdéloga foi de 3,4% no 22 trimestre e de 3% no trimestre
terminado em Agosto, ficando abaixo do crescimento de
5,1% registado no primeiro trimestre de 2018 e também
abaixo dos 4,9% registados no 22 trimestre de 2017.

No comércio e manutencdo automével e no comércio por
grosso a evolugao dos respectivos indices de volume de
negdcios no segundo trimestre do ano foram mais favoraveis
que no comércio a retalho, com variagdes homdlogas
trimestrais de 12,2% e de 5,1%, respectivamente.

Na Restauracdo e similares a evolugdo também foi favoravel,
tendo passado de variagdes negativas no volume de negécios
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Do mesmo modo, nas actividades de Alojamento também se verificou uma aceleracdo no crescimento do indice de
volume de negdcios que passou de 6,6% no 12 trimestre para 11,9% no 22 trimestre (11,7% no trimestre terminado em

Julho).

Nos varios ramos do sector dos servicos destacam-se os ramos de actividade mais dindmicos em termos de crescimento
homdlogo do volume de negdcios no 29 trimestre de 2018: as Actividades dos servigos de informagdo (+30,7%), as
Actividades de aluguer (+24,8%), as Actividades de investiga¢do cientifica (+16,5%), os Servicos de transporte aéreo

(+15,6%), as Outras actividades de consultoria, cientificas, técnicas

e similares (+13,5%), o comércio e manutencgdo



automovel (+12,2%), as Actividades de alojamento (+11,9%), e as Actividades relacionadas com edificios, plantagdo e
manutencdo de jardins (+11,2%), todas com crescimentos homadlogos trimestrais de 2 digitos no respectivo indice de
volume de negédcios.

Mercado de Trabalho

O mercado de trabalho continua a evoluir de forma
favoravel, apesar de sinalizar o abrandamento da actividade %
econdmica, sendo de salientar um contributo significativo

Evolugcido da Taxa de
Desemprego
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Em termos sectoriais as evolugdes recentes sdo muito Evolucdo do emprego nos
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sector da Educagdo de 11,2%, correspondente a um aumento (variagdes homélogas)
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com 1% no 22 trimestre de 2017), representou um acréscimo
homélogo de 39,2 mil individuos do ano. E ainda de assinalar o
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menos significativo de individuos (8,2 mil e 9,6 mil,

respectivamente). Pelo contributo negativo destacaram-se as Actividades da agricultura, silvicultura e pesca, com
uma redugdo homodloga no emprego de -5,1% (correspondente a -16,8 mil individuos), as Actividades
administrativas e dos servigos de apoio com um decréscimo homologo de 5,7% no emprego (-9,1 mil individuos), a
reducdo homologa de 4,4% no emprego da categoria residual de Outros Servicos (-9,7 mil individuos), o
decréscimo homodlogo de 0,9% quer nas Actividades de Comércio, quer nas Actividades de Alojamento e de
restauragao, bem como o decréscimo de 2,6% nas Actividades de informagdo e de comunicagao.

No caso do comércio voltou a registar-se um decréscimo no volume de emprego, de -0,9% (- 6 mil individuos).
Apesar disso, o niumero de desempregados, que antes da situacdo de desemprego trabalhavam em comércio,
ainda se reduziu quase 21% (cerca de -14 mil individuos), por comparagao com o 22 trimestre de 2017.

1 . . . ~ . s ~ e A .
A que tem em conta os inactivos “desencorajados”, que estdo 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.



Financiamento das empresas

Apesar do contexto ainda restritivo no acesso ao financiamento por parte das empresas, alguns indicadores
apresentam uma evolugao menos desfavoravel.

A evolugdo dos empréstimos concedidos as empresas, mantendo-se negativa tem vindo a apresentar decréscimos
menos acentuados, com uma descida na taxa de variacdo anualizada de 1% em Agosto ultimo (compara com uma
variacdo anualizada de -3,1% em Agosto de 2017 e com -1,3% em Julho 2018). Ao nivel dos varios segmentos de
empresas, nas microempresas e nas grandes empresas registaram-se em Agosto acréscimos nos empréstimos
concedidos, de 4,1% e de 1,2%, respectivamente, ainda que nas grandes empresas evidencie desaceleracdo. Nas
pequenas e médias empresas 0os empréstimos concedidos continuam a diminuir, com decréscimos homadlogos
anualizados de -0,9% e -6,5%, respectivamente. Os empréstimos concedidos as empresas exportadores quase nao
apresentavam variagdes, mantendo-se estacionario.

Com excepgdo das grandes empresas em que,

Evolugdo dos Empréstimos Concedidos as quer a percentagem de empresas com crédito

tv.a. % Empresas (socied. ndo financ.) vencido, quer o rdcio de crédito vencido,

10 aumentaram ligeiramente, para 10,4% e para 4,1%

em Agosto (compara com 9,8% e 3,2%, no periodo

5 4,1% homdlogo), nos restantes segmentos de empresas

o 1022%2 os indicadores melhoraram ligeiramente face a

-0,9%  situagcdo de ha um ano atrds. Apesar disso, a

5 1% percentagem de empresas em incumprimento e o

5% vacio de crédito vencido sdo bastante mais

-10 elevados nesses segmentos, com particular
® destaque para as microempresas (de 23,1%

N o‘?d 20,4%, respectivamente). No cascIJ fjas empr,es.as
& F o"? Ko 0& R expo.rtadoras,' por um lado o racio de crédito

vencido reduziu-se para 4,7% (era de 6,2% um ano
antes), por outro a percentagem de empresas com
crédito vencido aumentou ligeiramente para 8,6%
(era de 7,4% em Agosto de 2017).

Total Socied. nédo Financ. Microempresas

Pequenas Empresas Médias Empresas

Grandes Empresas

Fonte: Banco de Portugal, Outubro 2018

Empresas Exportadoras

A partir dos resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito em Portugal, de Julho do corrente
ano, realizado pelo Banco de Portugal, e referente ao 22 trimestre de 2018, os bancos continuam a ndo evidenciar
alteragGes muito significativas nos critérios de concessdo de crédito, embora pontualmente haja reporte de
termos e condigBes ligeiramente menos restritivos na atribuicdo de crédito as empresas, bem como situagbes
isoladas de reporte de aumento na procura de crédito por parte das mesmas.

Em termos prospectivos para o terceiro trimestre de 2018, os bancos inquiridos continuam globalmente a ndo
antecipar alteragdes significativas nem nos critérios de concessao de crédito ao sector privado nao financeiro, nem
na procura de empréstimos por parte das empresas, ainda que residualmente dois antecipem um ligeiro aumento
na procura de crédito pelas empresas.



Evolugdo das contas publicas

De acordo com a informacdo divulgada pela Direcgdo-Geral do Orgamento (DGO), até ao final de Agosto de 2018,
a execucdo orcamental das Administracdes Publicas (AP) registou um défice de 576,5 milhdes de euros (Optica da
Contabilidade Publica), representando uma melhoria de 1423,6 milhdes de euros, face ao défice registado no
periodo homdlogo. O saldo primario manteve-se excedentdrio em 5426,9 milhdes de euros, e bastante acima do
observado ha um ano atrds: 1659,8 milhdes de euros acima do saldo registado em Agosto de 2017.

Esta melhoria nos resultados da execugdo orgamental, por comparagdao com o executado no periodo homélogo,
resultaram do efeito conjugado de um aumento nas receitas de 5,1%, claramente acima do aumento nas
despesas publicas, de 2,2%, efeito decorrente do crescimento observado na economia portuguesa. Verifica-se um
crescimento quer nas receitas de impostos directos (+6,4% do que em igual periodo e +1,8% do que o previsto no
OE 2018) quer nas de impostos indirectos (+3,7% do que no periodo homdlogo e +4,7% do que o previsto no OE
2018), bem como uma evolucdo positiva nas contribuicGes para a seguranca social (+5,2% face a 2017 e +4,3% do
que o previsto no OE 2018), associadas a melhoria no mercado de trabalho.

Do lado da despesa, e face ao previsto no OE 2018, aumentaram quer as despesas correntes, +5,2%, quer as
despesas de capital, +22,1%. E de assinalar em particular o acréscimo de 6,3%, face ao orcamentado, na aquisicdo
de bens e servigos (face ao executado no periodo homdlogo, o aumento foi de 7,7%), em grande medida
associadas ao pagamento de dividas vencidas por parte de entidades do Servico Nacional de Saude, bem como o
acréscimo de 5,3% nas transferéncias correntes (face ao executado hd um ano atras o aumento foi de 1,5%), com
o forte contributo das despesas associadas a Prestacdo Social para a Inclusdo, sendo ainda de destacar o
aumento de 2,1% face ao orgamentado na rubrica de Juros e Outros Encargos, em grande parte devido ao
acréscimo dos encargos suportados pelas entidades publicas reclassificadas da Administracdo Central
(pagamentos por parte do Metropolitano de Lisboa E.P., no ambito de processos judiciais relativos a contratos
swaps) e ao aumento dos juros e outros encargos da divida publica directa do Estado. Ainda de referir o valor das
outras despesas correntes, 70% acima do orgamentado (e 6,1% acima do executado em igual periodo de 2017)
para o qual ndo foi identificada explicacdo, na sintese de execu¢do orcamental da DGO.

A melhoria do saldo global das AP, em 1423,5 milhdes de euros, por comparagdo com o executado no periodo
homdlogo, resultou de um menor défice do Estado (um diferencial negativo de 1381,6 milhdes de euros) e de
excedentes superiores nas contas da Seguranca Social (um acréscimo de 115,8 milhGes de euros), e nas contas da
Administracdo Regional e Local (um diferencial positivo de 103,1 milhGes de euros). Apenas o excedente das
contas dos Servigos e Fundos Auténomos registaram um excedente inferior ao excedente verificado em igual
periodo no passado ano (ficou 176,9 milhGes de euros abaixo).

Os pagamentos em atraso das entidades publicas, até Agosto de 2018, ascenderam a 1046 milhdes de euros,
traduzindo uma melhoria de 100 milhGes de euros face ao periodo homdlogo, ainda que face a Julho a situacdo
se tenha agravado em 4 milhdes de euros. Por comparagdao com o periodo homdlogo a situagdo melhorou com
uma redugao em 130 milhGes de euros nos pagamentos em atraso dos Hospitais EPE, ainda que tenha piorado
com um aumento em 15 milhdes de euros e em 10 milhdes de euros nos pagamentos em atraso por parte da
Administracdo Local e da Administra¢cdo Regional, respectivamente.

Na oéptica da Contabilidade Nacional, no segundo trimestre de 2018 a necessidade de financiamento das

Administraces Publicas nesse trimestre foi de 1 491,3 milhdes de euros, correspondente a um saldo de -2,9% do
PIB.

(Relatdrio concluido a partir da informagdo disponivel até 10 de Outubro de 2018)



Quadro 1

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

Projeccdes do FMI

2017 2018 2019

PIB real 27 2.3 1.8
Consumo privado 23 19 16
Consumo publico -0.2 1.9 1.0
Formacdo bruta de capital fixo 9.2 7.6 6.3
Exportagdes 7.9 6.2 47
Importacdes 7.9 6.8 55
Contributos para o crescimento (pontos percentuais)
Procura interna total 29 29 24
Saldo externo -0.2 -04  -05
Uso dos recursos
Emprego 3.3 19 1,2
Taxa de desemprego (percentagem) 8.9 7.3 6.7
Precos
Deflator do PIB 14 16 16
Precos no consumidor (indice harmonizado) 1.6 1.7 1.6
Moeda e crédito (fim de periodo, variacao percentual)

Crédito ao setor privado -31 0.1 0.8

Moeda em sentido lato 7.5 34 29
Indicadores orgamentais (percentagem do PIB)

Saldo das administra¢des publicas -3,0 -0.7 -0.3

Saldo primario da administracdo central 0.9 2.8 31

Saldo primario estrutural (percentagem do PIB potencial) 34 3.0 29

Divida publica 125.7 1208 117.2
Balancga corrente (percentagem do PIB) 0,5 0.2 -0,1
PIB nominal (mil milhdes de euros) 1931 200.6 207.5

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 homodloga (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)

3.0 (3.0)
3.4 (-2.9)
3.0 (3.6)
7.7 (7.7)
1.8 (1.8)
Trimestre terminado em:
Jun 2017 Ago 2017 Jun 2017
7.2 7.3 (7.2)
Trimestre terminado em:
Jun 2017 Ago 2017 Jun 2017
4.9 4.2 (5.0)
Trimestre terminado em:
Jun 2017 Jul 2017 Jun 2017
8.1 7.5 (6.9)
2.8 (2.6)
10.1 (9.3)
2.0 (2.0)
Jun 2017 Ago 2017 Jun 2017
0.91 1.14 (1.37)
1.07 1.13 (0.82)
8.1 (8.1)
6.2 (6.2)
13.5 (13.7)
7.3 (7.0)
7.4 (7.1)
6.9 (6.4)
8,8% (8,8%)
Jun 2017 Ago 2017 Jun 2017
2.60% 2.75% 2.60%

*Os valores entre paréntesis correspondem aos nimeros disponibilizados quando da preparacdo do namero
deste boletim referente ao 2° trimestre de 2017, alguns deles entretanto revistos pelo INE.
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