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NOTA DE ABERTURA

Como enfrentar o problema da divida externa

No plano das contas financeiras do nosso pais bem mais problematico do que a dimensdo, em si
mesma, da divida publica é o peso da divida externa, quer publica, quer privada. Paises com uma
divida dos seus varios sectores em maos nacionais estdo, a partida, melhor protegidos face a crises
financeiras internacionais do que aqueles em que grande parte da divida é pertenca de entidades
externas (privadas ou publicas).

Ter como objectivo reduzir a divida externa €, por isso, um proposito de politica publica a
prosseguir, comecando por identificar os verdadeiros factores causadores da mesma e evitando a
adopcdo de medidas conjunturais que, centrando-se na gestdo dos agregados macro passam ao lado
do essencial e mais uma vez, impedem o crescimento e comprometem a inovacdo da nossa
economia. Neste debate surge sempre um discurso recorrente, que contrap8e procura interna (vista
com a causadora do aumento da divida) e procura externa, e defende medidas de contencdo da
primeira sem ter uma visdo integrada e estrutural dos problemas.

Mas, vejamos, em primeiro lugar, o que nos mostram o0s numeros (recorrendo & informacao
disponibilizada pelo Banco de Portugal):

a) A divida externa (medida, quer pelo indicador «divida externa liquida», quer pela mais
abrangente PII, «posicdo de investimento internacional») tem vindo, com o impulso do
proprio crescimento da economia, a reduzir-se de forma continuada ao longo dos ultimos
anos (de 2014 a 2018), com o saldo negativo da PII a cair de quase 120% do PIB para um
valor proximo do PIB, e em que emerge o contributo, sem ddvida decisivo,
de termos passado a registar um saldo anual positivo da balanga de bens e servigos (situagdo
inédita no pds 1974).

b) Os Gltimos nimeros relativos a 2018 mostram, contudo, ter havido uma desaceleracédo no
ritmo daquela diminuicdo (a PIl caiu apenas 3.5 p.p.), com a balanga corrente do pais a
registar — pela primeira vez em 5 anos — um défice, que se fixou nos 1.2 milhGes de euros.
Para essa evolucdo contribuiu de forma determinante o agravamento dos saldos negativos das
balancas de bens (com o défice a aumentar 2.6 milhdes de euros em 2018) e de
rendimentos (com um aumento de 0.6 milhdes de euros). Em sentido inverso, a balanga de
servigos melhorou o seu saldo (em cerca de 1 milh&o de euros) o que, mesmo com um saldo




positivo menor da balancga de capital, tornou ainda possivel colocar a balanga corrente e
de capital em terreno positivo, embora tendo passando de 1.4% do PIB em 2017 para
apenas 0.4% em 2018.

c) Para 2019 e a manter-se — de acordo com as previsdes das principais organizagoes
internacionais — uma tendéncia desacelerativa da nossa procura externa relevante, e se
considerarmos que tudo o resto fica mais ou menos constante, poderemos vir a registar de
novo uma balanca corrente e de capital com um saldo negativo e com isso podermos ver
interrompida a tendéncia de descida da divida externa do pais. E, apesar de tudo, uma
possibilidade que poderd ndo se confirmar, seja em resultado da evolucdo das reais
necessidades de financiamento do pais, seja em funcdo das variacdes de precos que
venham a ocorrer. Estas contribuindo para elevar 0s nossos termos de troca
poderdo compensar uma evolucdo menos favoravel das trocas em volume, por via,
sobretudo da reducéo, do valor das importacbes. Nomeadamente, ao nivel dos precos dos
combustiveis, as previsdes apontam para uma baixa em 2019, tendo o aumento dos
mesmos em 11% em valor em 2018, dado um contributo relevante para o maior défice da
balanca de bens.

Perante este quadro de incerteza a curto prazo, importa, contudo, evidenciar alguns aspectos que
estes numeros ndo revelam e que sdo, quase sempre, omitidos ou secundarizados nos relatorios
produzidos. Um deles prende-se com a falsa ideia de que basta exportar mais para resolver o
problema das nossas contas externas, apresentando-se o0 indicador do “peso das exportagdes no
PIB” como o barometro da evolu¢do mais ou menos positiva da economia. Na realidade, o que é
verdadeiramente relevante ndo sao as exportacdes brutas mas as exportacoes liquidas, pois sdo
estas que medem o valor acrescentado nacional que estd incorporado naquilo que exportamos.
Neste sentido, o verdadeiro desafio ndo pode ficar confinado a exportar mais, evoluindo as
exportacdes ao sabor da procura externa dirigida a nossa economia e mantendo um volume
crescente de componentes (bens ou servicos) importados, mas devera passar, acima de tudo, por
exportar melhor ou seja com maior valor nacional incorporado.

Outro aspecto relevante tem que ver com a distribuicdo, em termos de utilizagdo, daquilo que
importamos e com o facto de a componente importada ao nivel das exportacdes de bens ser
claramente superior a do consumo interno, pelo que um hipotético abrandamento deste néo
compensa, SO por si, o efeito da desaceleracdo da procura externa ao nivel da balanga de bens. Em
concreto, em 2018, as importacbes de bens de consumo subiram menos que as de bens
intermédios e de equipamento (+5%, o que compara com aumentos de 8% e 10% para estas duas
ultimas categorias), representando os bens de consumo apenas 30% das importagdes totais de
bens e sendo, apesar de tudo, de realcar que as exportacdes de bens de consumo cresceram acima
da média das exportacoes (que foi de 5.5%), com um significativo aumento de 8%.

Dito isto, referenciemos finalmente as verdadeiras politicas publicas que, como temos vindo a
defender em textos anteriores, permitem relancar a economia portuguesa numa base de
crescimento sustentado e que, precisamente, se adoptadas permitirdo enfrentar o problema da
divida externa.




A primeira, e que tem que ver com o dominio de atuacdo, implica recentrar as mesmas
direcionando-as para a base econdémica do pais para a sua estrutura produtiva adoptando
politicas e medidas orientadas, sobretudo, para transformar as condi¢Ges da oferta e tendo
sempre um horizonte de médio prazo para a obtencéo de resultados consistentes. E o perfil da
economia real do pais que temos que alterar e isso ndo se obtém com a mera manipulagdo dos
agregados macroecondémicos e, em termos temporais, requer um programa para uma década.
Actuacdo essa que deve contemplar o conjunto da economia, tendo a visdo de que 0s
mercados sdo globais e que ndo seremos concorrenciais no exterior se N0 comecgarmaos por o
ser a nivel interno. Cortar na procura interna — numa economia aberta e cada vez mais
globalizada — para compensar quebras na procura externa ndo &, por isso, e como ja
dissemos, uma solucdo eficaz. Fazé-lo significaria perder competitividade, desinvestir na
modernizacdo e inovacdo da nossa economia, agravando mesmo, a prazo, os desequilibrios
externos e a respectiva divida.

Precisamos, pois, para reduzir de forma sustentada a nossa divida externa, de politicas
integradas que aprofundem o potencial de crescimento das nossas actividades mais
competitivas, considerando que saldos negativos sdo sO verdadeiramente negativos se nao
puderem ser compensados por outros em que dispomos de condi¢bes para fazer mais e
melhor.

Ou seja, e em sintese, é necessario:

— Manter e reforcar o saldo positivo da nossa balanca de bens e servicos, melhorando,
por um lado, o perfil das nossas exportacdes com reforco da componente servicos,
com produtos com maior incorporacdo de valor nacional e, simultaneamente,
procurando baixar importacdes, criando uma economia menos dependente de energias
importadas e com um tecido produtivo (nomeadamente na componente PME) mais
competitivo ao nivel do proprio mercado doméstico (o “comprar produtos nacionais”
s0 ¢ eficaz se acompanhado de uma real capacidade competitiva dos mesmaos).

— Atrair mais e melhor investimento directo estrangeiro e captar rendimentos vindos
do exterior, reforcando a atractividade do pais, seja para empresas, seja para cidaddos
(visitantes ou potenciais residentes). Neste ultimo segmento, a aposta deve focar-se
mais na qualidade do que na quantidade o que, nomeadamente, no caso concreto do
turismo, requer ofertas diferenciadoras, tempos de permanéncia acrescidos e mercados
alvo com maior potencial aquisitivo.

— Por ultimo, aumentar os niveis de poupanca nacional, criando novos e atractivos
instrumentos de remuneracdo desta e incentivando a constituicdo de planos de
poupanca reforma. Em 2017, a taxa de poupanca das familias atingiu apenas 5.1% do
rendimento disponivel destas, valor que constitui um minimo histérico desde o inicio
do presente século. Substituir financiamento externo por financiamento interno é um
objectivo para a sua sustentabilidade da divida, o que requer, igualmente, uma
alteracdo da carteira de crédito das instituigdes financeiras localizadas no nosso pais e,
em especial, das que sejam constituidas por capitais publicos.
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| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. Assistiu-se ao longo de 2018 a uma desaceleracdo da economia mundial, com os varios organismos internacionais
a reverem em baixa o crescimento do PIB mundial do passado ano e a anteciparem a continuacdo dessa
tendéncia em 2019. As ultimas projec¢des para o crescimento mundial da Comissdao Europeia, nas Previsdes de
Inverno, divulgadas em Fevereiro do corrente ano, reviram em baixa para 3,9% o crescimento do PIB mundial em
2018 (a anterior projeccdo apresentada em Novembro de 2018 tinha sido de 4%) e mantiveram sem alteragdes as
anteriores projecc¢des para o crescimento do PIB mundial em 2019 e em 2020: ambas de 3,8%. As projeccdes do
Eurosistema, divulgadas pelo BCE em Margo, ficaram 0,2 p.p. abaixo das da CE.

Para o crescimento do comércio mundial de bens e servicos as projeccdes da CE para 2018 e 2019 foram
respectivamente, de 4,3% e de 3,7%, para as exportacdes, e de 4,8% e de 3,9%, para as importacdes.

Para a UE as previsdes de crescimento do PIB sdo de 1,9%, de 1,5% e de 1,7% em 2018, 2019 e 2020 e para a Zona
Euro de 1,9%, 1,3% e 1,6%, respectivamente. Salientam-se as revisdes em baixa mais significativas para o
crescimento do PIB em 2019: para a Alemanha (-0,7 p.p.), para Franca (-0,7 p.p.), para Italia (-1%) e para a Irlanda
(-0,4 p.p.). Tanto para o crescimento espanhol como para o portugués as revisdes em baixa foram ligeiras (de
apenas -0,1 p.p.).

2. Ao longo de todo o ano de 2018, acompanhando a desaceleragdo da economia mundial, assistiu-se na UE e em

particular na Zona Euro ao abrandamento do crescimento econdmico: segundo as estatisticas do Eurostat a
variacdo homoéloga trimestral do PIB foi de 2,4% no primeiro trimestre (na UE e na Zona Euro) e no 49 trimestre foi
de 1,4% na UE e de 1,1% na Zona Euro. No mesmo sentido também a evolugdo do emprego abrandou, chegando
no 42 trimestre a um crescimento homélogo de 1,2% na UE e de 1,3% na Zona Euro. O desemprego mantem-se
ainda na sua trajectéria descendente chegando a Janeiro de 2019 com uma taxa de desemprego de 6,5% na UE, e
de 7,8% na Zona Euro (comparam com taxas de 7,2% e 8,6%, em Janeiro de 2018, respectivamente).
A inflacdo anual seguiu uma trajectéria com alguma aceleragdo até Outubro de 2018, desacelerou até Janeiro do
corrente ano e em Fevereiro foi de 1,6% na UE e de 1,5% na Zona Euro (ambas com +0,1 p.p. que em Janeiro). A
inflagdo mais elevada nos paises da UE continuou a registar-se na Roménia com uma inflagdo anual de 4% e a mais
baixa registou-se na Irlanda, com uma inflagdo de 0,7%.

As projec¢Ges de Margo, do Eurosistema, divulgadas pelo BCE, antecipam a continuacdo do abrandamento
econdmico na Zona Euro traduzidas na revisdo em baixa para o crescimento anual do PIB, de 1,1% para 2019 e de
1,6% para 2020 (0,6 p.p. e 0,1 p.p. abaixo das projec¢Ges de Dezembro, respectivamente), no pressuposto a médio
prazo, de que “ndo ocorrerd uma saida desordenada do Reino Unido da UE, e que o actual grau de incerteza em
relacdo ao comércio mundial e as politicas internas de alguns paises da area do euro se normalizard de forma
gradual”. Assenta ainda no pressuposto de que a orientacdo monetaria do BCE transmitida a economia
permanecerd muito acomodaticia. Face as projec¢Ges anteriores, os pressupostos técnicos do Eurosistema
assentam na hipotese de precos do petrdleo mais

baixos, numa taxa de cambio efectiva do euro mais Evolu¢ao mensal do prec¢o do Petréleo
fraca, e em taxas de juro mais reduzidas. A projec¢do $USD
para a variagdo do indice Harmonizado de pregos na 160
Zona Euro é de 1,2% para o corrente ano de 2019. 140
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3. No que se refere ao pregco das matérias-primas, as 60
projeccoes do Eurosistema prevéem uma descida no 40 $68,39
preco do petréleo de 8,6% em 2019, e de 8,2% em 2020. 20
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Il - ECONOMIA PORTUGUESA

Acompanhando o contexto internacional de desaceleracdao do crescimento econdmico mundial e em particular
das economias da Unido Europeia e dos principais parceiros comerciais, a economia portuguesa iniciou em 2018
uma trajectéria de abrandamento econdmico reflectido num crescimento homdlogo do PIB de 2,1%, 0,7 pontos
percentuais abaixo do crescimento em 2017. Mas foi também em 2018 que o PIB portugués voltou a alcancar os

niveis anteriores a crise: o PIB pela primeira vez ultrapassou o nivel a
gue tinha chegado em 2008.

O menor crescimento do PIB em 2018 decorreu sobretudo de um
menor contributo da procura externa liquida, do 0,8 p.p. (abaixo dos
1,5 p.p. com que contribuiu em 2017), ja que o contributo da procura
interna se manteve igual ao de 2017, em 1,5 p.p.. A dindmica da
procura interna foi mais impulsionada pelo consumo e menos
impulsionada pelo investimento: o consumo privado cresceu 2,5%
(2,3% em 2017), o consumo publico cresceu 0,8% (0,2% em 2017), e a
formagdo bruta de capital fixo aumentou 4,4% (9,2% em 2017). O
saldo da Balanca de Bens e Servicos sofreu em 2018 um retrocesso,
para 1% do PIB (compara com 1,8% em 2017). O emprego cresceu
2,3% (3,3% em 2017) e a taxa de desemprego foi de 7% (8,9% em
2017), resultado da redugcdo de quase 21% na populagdo
desempregada. O défice publico melhorou para -0,5% do PIB (foi de -
3% do PIB em 2017) superando a meta de -0,7% do PIB prevista no
Orcamento do Estado, e a divida publica ascendeu a 121,5% do PIB
(124,8% em 2017).

Produto, Procura Interna e Procura Externa

No 42 trimestre do passado ano o crescimento da economia portuguesa
voltou a abrandar. Com uma variagdao homologa de 1,7% o PIB cresceu -
0,4 pontos percentuais (p.p.) que no terceiro trimestre e ficou abaixo do
crescimento de 2,5% registados no ultimo trimestre de 2017. Para esse
abrandamento contribuiu a evolucdo da procura externa liquida, ja que o
crescimento da procura interna acelerou para 3,2% (0,8 p.p. acima do
aumento no 32 trimestre e 0,5 p.p. acima do acréscimo no 42 trimestre de
2017). O contributo da procura interna para o crescimento do PIB foi
mais acentuado: de 3,3 pontos percentuais e o contributo da procura
externa liquida, de-1,6 p.p., foi mais negativo que nos trimestres
anteriores.

A aceleragdo da procura interna resultou quer da aceleragdo do consumo,
quer da aceleragdo do investimento. Do 32 para o 42 trimestre o aumento
do consumo privado passou de 2,3% para 2,8% (também acima dos 2,2%
no 42 trimestre de 2017); o crescimento do consumo publico passou de
0,8% para 0,9% (0,6% no 42 trimestre de 2017); e o aumento do
investimento passou de 4,2% para 7,2% (6,9% no 42 trimestre de 2017),
embora essa aceleracdao decorra do contributo positivo da variacdao de
existéncias, ja que a formacdo bruta de capital fixo total desacelerou de

Evolugdo do PIBpm

t.v.h. %

1,7%

1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 1°T 4°T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais 28/02/2019

t.v.h
17,0
12,0
7,0
2,0
-3,0
-8,0
-13,0
-18,0
-23,0
-28,0

Evolugdo da Procura Interna,
% Investimento e Consumo

19T 1°T 1°T 10T 19T 10T 10T 10T 101 4°T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

=== Procurainterna Despesasde consumo final

e Formagdo bruta de capital
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No consumo privado salienta-se que a acelera¢do decorreu de um
maior crescimento do consumo de bens ndo duradouros e de . i .

servigos, que passou de 2% para 2,7% (1,9% no 49 trimestre de Lvﬂé;}famlllas residentes por tipo de bens
2017), ja que o consumo de bens duradouros abrandou de 5,2% 59

Evolugao das despesas de consumo final

para 3,5% (5% no 42 trimestre de 2017). 150
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fixo foi transversal as varias componentes, desde o Equipamento
de transporte, Outras mdaquinas e equipamento, a Construcdo, 250
com uma Unica excepc¢ao, em que se verificou uma aceleracdo de  -350
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Exportacées e Importagdes

- - o - de bens e de servigos
No comércio externo assistiu-se a uma estagnacao da evolucdo das

exportagdes no Ultimo trimestre de 2018 (compara com
crescimento de 2,9% no 32 trimestre e com 7,2% no 49 trimestre
de 2017), a par de uma muito ligeira desaceleracdo nas
importagdes de 3,4% para 3,2% (7,2% no 42 trimestre de 2017).

3.2%
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 28/02/2019

O contributo negativo da procura externa liquida para o crescimento do PIB ficou assim a dever-se em particular
ao decréscimo homadlogo de 1% registado nas exportagdes de bens (compara com um crescimento de 3,4% no 32
trimestre de 2018 e com 6,5% no 42 trimestre de 2017). As exportagGes de servicos aumentaram 2,8% (face ao
crescimento de 1,4% no 32 trimestre e de 9,1% no 42 trimestre de 2017).

Do lado das importacdes também a ligeira desaceleracdo resultou do abrandamento registado nas importacdoes
de bens, de 3,4% para 2,8%, contrariamente as importacdes de servigcos que aceleraram de 3,5% para 6,4%.
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No ultimo trimestre de 2018 os termos de troca voltaram a deteriorar-se, com uma variacdao homdloga de -1,1%,
resultante de um aumento de maior magnitude no deflator das importac¢des de bens e servigos, de 2,5%, face ao
aumento de 1,4% observado no deflator das exportacdes.

Finalmente, em termos nominais o Saldo Externo de Bens e Servigos no 49 trimestre de 2018, foi negativo, de
-0,9% do PIB, comparando com 0,1% do PIB no 32 trimestre de 2018 e com 1% do PIB no 42 trimestre de 2017.

Sectores de Actividade

No ultimo trimestre de 2018 a evolugdo do desempenho sectorial, Evolucio do VAB
aferida a partir da evolucdo do VAB por sectores de actividade, tv.h. ¢ .

. . g . % por sectores de actividade
evidencia por um lado uma quebra significativa na Industria, com um 10,0

decréscimo homélogo no VAB de -1,1% (no trimestre anterior a

0,
variacdo tinha sido de -0,2% e no trimestre homdlogo o VAB da >0 Tau
indUstria cresceu 3,3%), uma desaceleragdo acentuada no 0.0 0.7%
crescimento do VAB das Actividades Financeiras, de Seguros e 5.0 S
Imobiliarias para 0,5% (compara com um crescimento de 1,9% no  -10,0
trimestre anterior, quando jd no trimestre homdlogo tinha 150
estagnado), e também uma desaceleragdo intensa no crescimento do 20,0
VAB da Construgdo para 1,9% (compara com crescimento de 2,4% no VI R
trimestre anterior e com um aumento de 4,7% no 42 trimestre de Agric., silv. e pesca e Indldistria e Energia
2017). A evolugdo do VAB da Agricultura, Silvicultura e Pesca Construcio — Servicos
manteve-se muito negativa, com um decréscimo homdlogo de -3% Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/11/2018

(compara com decréscimo igual no trimestre anterior, e com um

crescimento de 4,4% no 42 trimestre de 2017). S6 o VAB da Energia, Agua e Saneamento que cresceu 3,9% (compara
com 5,4% no trimestre anterior e com 0,2% no trimestre homodlogo), o VAB do agregado do Comércio, Alojamento e
Restauragdo, muito impulsionado pela componente turistica, com um aumento homdlogo de 2,9%, e o VAB do
agregado residual dos Outros Servigos, com um crescimento homdlogo de 2,1%, registaram uma aceleracdo no
respectivo crescimento, face ao 42 trimestre de 2017.

A evolugdo do indice de volume de negdcios do comércio a retalho

depois de desacelerar no 22 e 32 trimestres, mostrou-se mais indice de Volume de Negécios no
dindmica no ultimo trimestre de 2018, com um crescimento Comércio a Retalho - Taxa var. hom. trimestral
homologo de 4,5%, praticamente igual ao do 42 trimestre de 2017 e t.v.h.

do trimestre terminado terminado em Janeiro do corrente ano %

. ~ s 0,
(ambos com variagdo homdloga de 4,4%). 8,0%
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4'0% 4,40/0
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. = . ~ . 2,0%
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nem no Comércio por Grosso: a evolugdo dos respectivos indices de 0,0%
volume de negdcios foram piorando sucessivamente ao longo do -2,0%
passado ano. No primeiro caso passou mesmo a regredir, com uma -4,0%
variagdo homdloga trimestral de -2,1% no 42 trimestre de 2018 4,
(compara com 10,3% no 42 trimestre de 2017) e de -2,9% no N
trimestre terminado em Janeiro de 2019. No Comércio por Grosso a ;f

variacdo homdloga do indice foi de 3,3% no 42 trimestre de 2018
(compara com 4,3% no 42 trimestre de 2017) e de 3,4% no trimestre
terminado em Janeiro de 2019.
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indice de Volume de Negécios nos Servigos
em alguns ramos de actividade
(Taxavar. hom. trimestral)

indice de Volume de Negdcios nos Servigos
emalgumas secgdes da CAE - cont.
(Taxavar. hom. trimestral)
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FONTE: INE, IVNES -Jan 2019

Na Restauracdo e similares a evolu¢do do volume de negécios em 2018 sofreu alguma desaceleragdo em meados do
ano, terminando no 49 trimestre com uma variagdo homdloga de 5%, ndao muito distante da do 49 trimestre de 2017
(5,4%), o que podera estar relacionado com algum abrandamento que estara a ocorrer no crescimento das actividades
turisticas, apesar de se manterem muito dinamicas.

Nas actividades de Alojamento a desaceleragdo foi mais evidente, sobretudo no final do ano, tendo o indice de volume
de negdcios registado uma variagdo homodloga de 4,8% (compara com 12% no 42 trimestre de 2017).

As actividades mais dindmicas no sector dos servicos no 42 trimestre de 2018 foram: algumas actividades ligadas a
Investigacdo e Desenvolvimento, as TIC e a algumas areas de consultoria, bem como aos servicos de aluguer. Com
efeito, os ramos de actividade mais dinamicos em termos de crescimento homdlogo do volume de negdcios no
penultimo trimestre do ano foram uma vez mais: as Actividades dos servicos de informacdo (+28,6%), as Actividades de
investigacdo cientifica (+17,6%), as Actividades relacionadas com edificios, plantagdo e manutengdo de jardins (+16,7%),
as Actividades de Consultoria e programacdo informatica e atividades relacionadas (+14,3%), e as Actividades de
aluguer (+12%).

Mercado de Trabalho Evolucdo da Taxa de
% Desemprego

No conjunto do ano de 2018 os principais indicadores do mercado de 200 |
trabalho em Portugal evoluiram favoravelmente, embora alguns reflictam 180 ‘
ja o abrandamento da economia. Assim em termos globais, face a 2017, o 16,0 \

o = Lo 14,0
emprego aumentou 2,3% (-1 p.p.), a populagdo desempregada diminuiu \

12,0

20,9% (+1,7 p.p.) e a taxa de desemprego recuou para 7% (compara com 100 \
8,9% em 2017). 6o |
No 42 trimestre do passado ano, o mercado de trabalho acompanhou em 6'0 6,7%

termos globais o abrandamento da economia, ja que o crescimento 40
homdlogo do total do emprego, de 1,6%, voltou a desacelerar, a 2.0
semelhanca do que aconteceu nos restantes trimestres de 2018. A 0,0

populacdo desempregada, de 349 mil individuos, voltou a diminuir, com
uma variagcdao homologa de -17,3%, ainda que a taxa de desemprego se
mantenha igual, nos 6,7%, ha ja trés trimestres consecutivos.
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Fonte: INE, Inquérito ao Emprego 4°T 2018



A taxa de subutilizacdo do trabalho’, estimada em 13,1%, manteve-se igual a do trimestre anterior, embora
inferior a estimativa para o mesmo trimestre no ano anterior (compara com 15,5% no 42 trimestre de 2017).

Contudo, ao nivel sectorial continuam a observar-se dindmicas distintas no mercado de trabalho. Por um lado
destacaram-se na criacdo de emprego, o sector das Actividades de informacdo e de comunicagdo, com um
acréscimo homoélogo de 19 mil individuos (+17%); as Actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares
cujo emprego aumentou em mais de 18 mil pessoas em termos homélogos (+9,5%); o sector da Administracdo
publica e defesa e Seguranca social obrigatéria, com um aumento homaélogo de mais de 23 mil individuos (+7,5%);
seguido pelo sector da Educa¢do com mais 17 mil pessoas (+4,2%) e do sector da Saude com mais cerca de 12 mil
individuos (+2,7%). De destacar ainda pela positiva o acréscimo homodlogo observado no emprego das actividades
do comércio, em 11,5 mil pessoas (+1,7%), salientando neste caso nao tanto a magnitude do acréscimo, mas o
facto de beneficiar do acréscimo do emprego das actividades do comércio retalhista que desde o 42 trimestre de
2016 sofreram decréscimos consideraveis. No conjunto do agregado de todas as actividades de servicos, o
acréscimo homadlogo no emprego ascendeu a mais 90 mil pessoas (+2,7%).

Do lado negativo destacaram-se os decréscimos do emprego na Construcdo, com menos 18 mil individuos (de
-5,6%); a redugdo homodloga do emprego nas Actividades financeiras e de seguros, de -6,4% (menos 7 mil
individuos); a perda de também quase 7 mil individuos, correspondente a variacdo homologa de -2,8%, na
categoria residual dos Outros servicos; a reincidente reducdo homodloga no emprego das actividades da
Agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca, com uma quebra
de 5,5 mil individuos (-2%); e a reducdo de 4,4 mil individuos nas
actividades da energia e da dgua. Salienta-se também a descida de 2,6
mil individuos, no emprego do conjunto das actividades do alojamento,
restauracdo e similares, uma vez mais ndo tanto pela magnitude da
reducdo (correspodente a um decréscimo homdlogo de apenas de -
0,8%), mas pelo facto de este sector se ter destacado até aqui pela sua
dinamica positiva continuada.

Evolu¢dao do emprego nos principais
sectores econémicos (variagoes
homadlogas)

No caso do comércio refira-se ainda que, apesar de se ter assistido ao
aumento do volume de emprego em termos agregados, esse acréscimo
teve o contributo quer das actividades retalhistas, quer das do
comércio e manutengao automaével, apesar do emprego das actividades
grossistas ter voltado a decair, com uma variagdo homologa de -9,5%. A 55 e
dindmica positiva do emprego no comércio, em termos agregados, foi IR R SRR SR
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trabalhado numa actividade de comércio, de cerca de 52 mil individuos,
ja que esse total diminuiu ndo sé em termos homélogos, como em
relagdo ao 32 trimestre de 2018.

Secundario e Terciario
Comeércio - Total
FONTE: INE, Inq. ao Emprego

Financiamento das empresas

Ao longo de todo o ano de 2018 manteve-se a tendéncia descendente do endividamento total das empresas
privadas ndo financeiras, em Portugal (a variacdo homdloga mensal da divida total das empresas variou em total
das empresas privadas por financiador, verifica-se que em Dezembro de 2018 a propor¢do da divida total das
empresas privadas financiada pelo sistema financeiro ndo chegava a 41%, enquanto que em Dezembro de 2007
era de 51,8%, tendo atingido os seus valores maximos no final de 2009 e principio de 2010, em torno dos 54%. Em
contrapartida, ao longo dos mesmos anos, aumentou progressivamente a proporg¢ado da divida total das empresas

1 . ~ ~ . ., . . .
A que, medida em proporgao da populagdo activa alargada, para além dos desempregados, 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.



financiada pelo exterior. Em Dezembro de 2018 o financiamento no exterior representava ja 25,6% do total da
divida das empresas, enquanto que em Dezembro de 2007 ndo chegava aos 14%.

Contudo, mesmo com as alteragdes conhecidas, o financiamento das empresas assenta ainda em larga escala no
sistema financeiro, sendo ainda muito dependente do crédito bancario, situagdo tanto mais relevante quanto
menor for a dimensdo das empresas, sendo essa a situacdo dominante nas PME. Do lado do sistema bancario
portugués, e no contexto do apertado compliance a que os bancos passaram a estar sujeitos, mantém-se ainda
fortes restricbes a expansdo do crédito, dificultando o acesso das empresas a obtencdo de crédito,
particularmente em dareas de negdcio com risco de mercado mais elevado.

E se por um lado assistimos ja a evolu¢cbes menos desfavoraveis em alguns indicadores de crédito, de que é
exemplo a reducdo do crédito vencido e o

crescimento  dos empréstimos em  alguns Evolugdo dos Empréstimos Concedidos as
segmentos de empresas, por outro, registam-se V&% Empresas (socied. ndo financ.)

ainda dificuldades no acesso ao financiamento por 10

parte das empresas, embora de forma diferenciada 5

nos varios segmentos de empresas. 3,6%
Assim, em termos globais, a evolugao dos 0 2,2%
empréstimos concedidos as empresas manteve-se 333;?
ainda negativa, com uma variagdo anualizada de - 5.8%
-2,2% em Janeiro de 2019. O segmento das 0 6%
microempresas € o Unico em que se regista um
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2020. Nos segmentos das pequenas, das médias e
das grandes empresas, pelo contrdrio, a evolucao Crances Empresas
dos empréstimos concedidos mantem-se muito Fonte: Banco de Portugal, Janeiro 2019
negativa: de -3,4%, -5,8% e -6%, respectivamente.

Pequenas Empresas Médias Empresas

Empresas Exportadoras

Relativamente ao rdcio de crédito vencido no total do crédito, de 9,5% para o conjunto das sociedades nao
financeiras, em Janeiro ultimo (era de 13,5% em Janeiro de 2018), com excepg¢do das grandes empresas em que o
racio aumentou para 5% (era de 3,2% em Janeiro de 2018), em todos os restantes segmentos o racio diminuiu,
apesar de alguns apresentarem rdcios superiores ao do segmento das grandes empresas: de 16,2% nas
microempresas, de 8,6% nas pequenas empresas e de 3,7% nas médias empresas (-6,5 p.p., -3,5 p.p. e -5,1 p.p. do
que ha um ano atras, respectivamente).

No mesmo sentido, por comparagdo com Janeiro de 2018, a percentagem de empresas em incumprimento
diminuiu em todos os segmentos de empresas, com excepg¢ao do das grandes em que o rdcio nado se alterou. O
racio de incumprimentos foi de 21,9% nas microempresas, de 19,5% nas pequenas empresas, de 17,9% nas
médias empresas e de 10,7% nas grandes empresas (-3,8 p.p.; -2,8 p.p.; -2,1 p.p. e variagado nula, face ao registado
em Janeiro de 2018, respectivamente).

Finalmente, de acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito em Portugal, de
Janeiro do corrente ano, realizado pelo Banco de Portugal, e referente ao 42 trimestre de 2018, “os critérios de
concessdo de crédito e os termos e condi¢Ges gerais aplicados nos empréstimos a empresas permaneceram, em
termos globais, inalterados nos ultimos trés meses de 2018, por comparag¢do com o trimestre anterior.
Relativamente a procura de crédito por parte das empresas, algumas instituicdes assinalaram um ligeiro aumento
no quarto trimestre de 2018, no segmento das PME e das grandes empresas, com maior destaque para os
empréstimos de longo prazo.

Em termos prospectivos para o primeiro trimestre de 2019, os bancos inquiridos continuaram globalmente a nao
antecipar alteragdes significativas nem nos critérios de aprovacdo de crédito a empresas, nem na procura de

empréstimos por parte das mesmas.



Evolugdo das contas publicas

A execucgdo orcamental das Administracées Publicas (AP) traduziu-se em 2018 por um défice de 2083,4 milhGes
de euros (Optica da Contabilidade Publica), 475 milhdes de euros abaixo do défice registado nas contas de 2017,
e 1453 milhGes de euros abaixo do previsto no Orgamento de Estado (OE2018), segundo a informacao divulgada
pela Direc¢do-Geral do Orcamento (DGO). O saldo primario foi excedentario em 6344,2 milhdes de euros, 604,4
milhGes de euros acima do saldo primario registado em 2017 e 1454,4 milhGes de euros mais excedentario do
que o previsto no OE2018.

Os resultados favoraveis na execucdo das contas publicas em 2018 decorrem de um efeito conjugado de um
aumento nas receitas efectivas superior ao das despesas efectivas, para os quais contribuiram as dindamicas da
economia portuguesa e do mercado de trabalho, traduzidas em maior volume de impostos directos e indirectos
arrecadados, em volumes superiores de contribuicdes para a seguranga social e em menor volume de despesa
em prestacdes sociais relacionadas com o desemprego. Com efeito, embora a estimativa do crescimento do PIB
em 2018, de 2,1%, seja proxima da previsdao de crescimento subjacente ao OE2018, de 2,2%, a estimativa de
crescimento da procura interna de 2,7% ficou acima dos 2,2% previstos no OE2018. Por outro lado, o crescimento
do emprego, de 2,3%, ficou claramente acima dos 0,9% previstos no OE2018, tal como a taxa de desemprego, de
7%, foi claramente inferior a prevista no OE2018, de 8,9%. Face a 2017, a populacdo desempregada em 2018
diminuiu 20,9%.

Face a execucdo das contas publicas em 2017 a receita efectiva aumentou 5,2% (+4209,9 milhdes de euros do
que em 2017), tendo ficado também 5,2% acima do orcamentado. No acréscimo das receitas destaca-se: o
aumento de 7,6% da receita de impostos directos (+1660 milhGes de euros que em 2017), 1,8% mais do que o
previsto no OE2018; o aumento de 6,2% das contribui¢des para a Seguranga social (+1224 milhdes de euros que
em 2017), 4,3% acima do previsto no OE2018; o aumento de 2,7% da receita de impostos indirectos (+690
milhGes de euros do que em 2017), 4,7% acima do orcamentado; e o acréscimo de 4,7% (+542 milhGes de euros
do que no ano anterior) nas outras receitas correntes, 10,6% acima do OE2018.

Do lado da despesa a evolugdo registada face a 2017 traduz-se por um aumento de 4,5% (+3734,9 milhdes de
euros do que em 2017), 6,3% acima do previsto no OE2018. No acréscimo da despesa é de salientar: o acréscimo
de 4,3% nas transferéncias correntes (+ 1514 milhdes de euros do que em 2017) e 5,3% acima do orgamentado,
destacando-se em particular o aumento de 3,9% verificado nas tranferéncias correntes quer para a Seguranga
Social, desvio em grande medida associado a actualizacdo acima da inflagdo das pensdes da seguranca social e da
CGA e de outras prestagdes sociais, quer para os Servicos e Fundos Auténomos; o acréscimo de 8,5% verificado
na despesa em aquisicdo de bens e servigos (+1003,5 milhdes de euros do que em 2017), de 6,3% face ao
OE2018, em grande medida associado a despesa no Servigo Nacional de Saude; e o aumento de 2,1% observado
nas despesas com o pessoal (+418,7 milhGes de euros do que em 2017), 0,9% acima do or¢amentado, associado
as medidas de politica de promogao salarial das AP, com o descongelamento de carreiras, cuja 22 fase teve inicio
no més de Setembro.

A melhoria do saldo global das AP face ao executado em 2017, em 475 milhdes de euros, resultou de um défice
do Estado inferior (1202,8 milhGes de euros menor do que o défice em 2017) e de um excedente superior nas
contas da Administracdo Regional Local (um acréscimo de 144,7 milhdes de euros), melhorias parcialmente
absorvidas pelo maior défice dos Servicos e Fundos Auténomos (um retrocesso de 756 milhGes de euros) e pelo
menor excedente das contas da Seguranca Social (-116 milhGes de euros que em 2017).

Os pagamentos em atraso das entidades publicas, até ao final de Dezembro de 2018, ascenderam a 709,3
milhGes de euros, montante que ficou 365 milhdes de euros abaixo do valor registado em 2017 e 454 milhGes de
euros abaixo do valor que atingira em Novembro de 2018. De salientar que os pagamentos em atraso dos
Hospitais EPE, que em 2018 ascenderam a 484 milhdes de euros, ficaram 353 milhdes de euros abaixo do valor
atingido em 2017.

Na dptica da Contabilidade Nacional, o saldo global das Administracdes Publicas no quarto trimestre de 2018 foi
de -912,8 milhdes de euros, correspondente a um saldo de -0,5% do PIB (compara com -3% do PIB em 2017),
superando a meta de -0,7% do PIB prevista no OE2018.



A execucdo das contas publicas nos dois primeiros meses de 2019 traduziram-se num saldo or¢camental
excedentario de 1301 milhdes de euros (1032 milhdes de euros acima do registado no periodo homélogo) e num
saldo primario de 2817,5 milhGes de euros (superior em 808,6 milhdes de euros, face ao registado em Fevereiro
de 2018).

A evolucdo favoravel nos dois primeiros meses do ano reflecte um aumento da receita (10,7%) muito superior ao
da despesa (+2,7%). Destaca-se do lado da receita, o aumento homodlogo de 13,2% na receita fiscal e de 6,5% nas
contribuicGes para a seguranca social. Do lado da despesa o aumento decorreu principalmente do crescimento
homodlogo de 18,8% na despesa em aquisicao de bens e servigos, em grande parte associada a entidades do SNS;
do crescimento homologo de 3,4% nas transferéncias correntes (contribuicdo financeira para a UE — de 150,5
milhGes de euros e acréscimo da despesa com pensdes do regime geral da seguranca social (109,1 milhdes de
euros); e do aumento homodlogo de 4,8% das despesas com pessoal (associado as medidas de politica de
promocdo salarial das AP). Sendo do lado da despesa relevante referir o contributo positivo do decréscimo
homadlogo de 12,9% (-223,6 milhGes de euros) observado nas despesa com juros e outros encargos (associado
sobretudo a regularizacdo em 2018 de pagamentos referentes a liquidacdo dos cupbes dos swaps da
Metropolitano de Lisboa, EPE, e do Metro do Porto, SA).

Quanto aos pagamentos em atraso das entidades publicas, até final de Fevereiro de 2019 ascendiam a 738
milhGes de euros, 528 milhdes de euros abaixo do valor registado até Fevereiro de 2018, com o importante
contributo da reducgédo verificada nesse periodo nos pagamentos em atraso por parte dos Hospitais EPE.

(Relatdrio concluido a partir da informagdo disponivel até 28 de Marg¢o de 2019)



Quadro 1

Projeccoes do Banco de Portugal: 2019-2021
(Taxa de variacdo anual, em percentagem)

Pesos BE marco 2019 BE dezembro 2018
2018 2018 2019 2020 @® 2021 ®(2018® 2019 ® 2020 © 2021 ©®
Produto interno bruto 100,0 21 N7 1.7 1.6 21 1.8 1.7 1,6
Consumo privado 65,0 25 27 19 1,6 2.3 2,0 1,8 1.6
Consumo publico 173 038 03 0.2 0,2 0,7 0,1 00 0,2
Formagao bruta de capital fixo 171 4.4 6,8 58 52 39 6.6 59 49
Procura interna 99,9 2/ 3,0 23 20 24 24 2,2 20
Exportacées 43,6 37 38 37 36 3,6 3,7 4,0 3,6
Importacbes 435 49 6,3 4,7 41 4,1 47 49 42
Contributo para o crescimento do PIB
liquido de importa¢des (em pp)©
Procura interna 1.3 1.3 1;1 1.0 1.2 1.2 1,0 1,0
Exportagdes 038 04 06 07 09 0,7 0,7 0,6
Emprego® 23 15 0.9 04 22 1.2 09 04
Taxa de desemprego 7.0 6,1 55 52 7.0 6,2 55 53
Balanga corrente e de capital (% PIB) 04 0,6 0,6 0,9 1.3 13 13 1,6
Balanga de bens e servigos (% PIB) 1,0 02 -0,2 -04 1.5 1.1 09 07
indice harmonizado de precos 12 038 1.2 13 14 14 1.5 1.6
no consumidor

Fontes: Banco de Portugal e INE. | Notas: (p) — projetado, pp — pontos percentuais. Para cada agregado apresenta-se a projecdo correspondente ao
valor mais provavel condicional ao conjunto de hipateses consideradas. (a) Os agregados da procura em termos liquidos de importagGes sao obtidos
deduzindo uma estimativa das importagdes necessarias para satisfazer cada componente. O calculo dos conteldos importados foi feito com base
em informacdo relativa ao ano de 2015. Para mais informagges, ver a Caixa 2. Eventuais diferencas entre a taxa de crescimento do PIB e a soma dos
contributos deve-se a arredondamentos. (b) Emprego total em nimero de individuos de acordo com o conceito de Contas Nacionais.

Fontes: Extraido do Boletim Econdmico de Marco de 2019, do Banco de Portugal



Quadro 2

Cenario Macroeconémico do CFP

2018 2019 2020 2021 2022 2023

PIB real e componentes (variagao, %)

PIB 2.1 1,6 1,6 1.5 15 14
Consumo privado 25 20 1,7 1.5 1.5 14
Consumo publico 08 05 04 04 04 0.5
Investimento (FBCF) 44 5.4 4,2 3.8 34 3,0
Exportagoes 37 39 34 33 3,2 2,6
Importacoes 49 40 3,7 3,6 36 2,9
Contributos para a variagao real do PIB (p.p.)
Procura interna 2,8 2,0 1.9 18 1.8 1,7
Exportagoes liquidas -7 -02 -03 -03 -03 -03
Pregos (variagao, %)
Deflator do PIB 1.4 1,8 1,7 1.6 16 1.7
Deflator do consumo privado 1.2 14 1.5 1.5 1.6 1.6
Deflator do consumo publico 1.7 21 2,1 1.1 1.1 1.1
Deflator do investimento (FBCF) 2,0 1,6 1.6 1,6 1.6 1.7
Deflator das exportagdes 2,0 1,6 1,6 1.7 1.9 1,9
Deflator das importagdes 2,4 1,9 1,6 16 18 18
IHPC 1.2 1,2 14 14 15 1.6
PIB nominal
Variagao (%) 36 34 33 3,1 31 3.1
Nivel (mil M€) 201,5 208,5 2154 222,1 229,0 2360
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 70 61 58 5.6 56 5,6
Emprego 2,3 1.1 06 04 03 03
Remuneracdo média por trabalhador'” 28 23 25 28 27 21
Produtividade aparente do trabalho -02 05 1,0 1.1 1.2 1.1
Setor externo (% PIB)
Cap. lig. de financiamento face ao exterior® 02 01 00 00 00 -01
Balanca corrente? 08 -08 -08 -09 -09 -10
Balanca de bens e servi¢os 0,1 0,0 -01 -02 -04 -05
Balanca de rend. primarios e transferéncias® -09 -08 -07 -06 -05 -05
Balanca de capital® 10 09 08 09 09 09
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) 1,7 1,8 1,9 1,7 16 1,6
Hiato do produto (% PIB potencial) 14 11 0,8 0,6 0,5 0,3

Fontes: INE (2018) e projecoes CFP (2019-2023). | Notas: i) Os desenvolvimentos ciclicos sao estimados de acordo
com a metodologia comum comunitaria, parametrizada no programa CONV com base na previsao de outono de
2018 da Comissao Europeia; ii) O PIB e a Formagao Bruta de Capital nao correspondem exatamente a soma das
componentes devido a discrepancia da nao aditividade dos dados encadeados em volume (INE, ver, por exemplo,
metainformagao associada ao Quadro A.1.2.56), o que pode originar diferengas entre o crescimento do PIB real
e a soma dos contributos da procura interna e da procura externa liquida.

" Variagao anual de 2018 considera dados do Eurostat para as remuneragoes da economia, ajustadas de efeitos
de sazonalidade e de calendario.

@ Variagao anual de 2018 considera estimativas do CFP para o 4.° trimestre de 2018.

Fonte: Relatério do Conselho de Finangas Publicas, n° 2 de Margo de 2019



Quadro 3

Quadro Sintese

Taxas de variacdo homoélogas (em volume, quando aplicavel)

PIB (Produto Interno Bruto)

VAB agricultura

VAB indUstria e energia
VAB construgao

VAB servigos

indices de Volume de Negdcios
- na Industria

- no Comércio a Retalho
(exclui o sector automovel)

- nos Servigos

Procura Interna

Investimento (FBC)

Consumo das Familias

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

Exportagdes
- Bens
- Servigos

Importagdes
- Bens
- Servigos

Desemprego (Taxa de)

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

2.5 (2.4)
-4.4 (5.3)
2.8 (3.1)
4.7 (5.7)
1.8 (1.4)
Trimestre terminado em:
Dez 2017 Jan 2018 Dez 2017
8.4 5.7 (8.4)
Trimestre terminado em:
Dez 2017 Jan 2018 Dez 2017
4.4 5.6 (4.1)
Trimestre terminado em:
Dez 2017 Jan 2018 Dez 2017
5.7 6.0 (5.5)
2.7 (2.3)
6.9 (5.9)
2.2 (2.0)
Dez 2017 Fev 2018 Dez 2017
1.47 0.58 (1.47)
1.37 1.26 (1.37)
7.2 (7.2)
6.5 (6.6)
9.1 (8.9)
7.2 (6.9)
7.8 (7.5)
3.1 (3.0)
8,1% (8,1%)
Dez 2017 Jan 2018 Dez 2017
2.16% 2.21% 2.16%

*Os valores entre paréntesis correspondem aos nimeros disponibilizados quando da preparacdo do namero
deste boletim referente ao 4° trimestre de 2017, alguns deles entretanto revistos pelo INE.
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