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Exmos. Senhores,
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NOTA DE ABERTURA

ECONOMIA E EMPREGO

Desde a entrada em vigor na U.E. e até ao inicio da crise (2008) Portugal registou sempre uma
taxa de desemprego abaixo dos 9%. No inicio do século XXI a taxa rondava os 5% o que, em
termos da U. E. (27), colocava o nosso pais como tendo a sétima menor taxa de desemprego.
Em 2014, ja com esta taxa em desaceleracdo face aos dois anos anteriores, passdmos a ser o
quarto pais com o valor mais elevado, com 14% de taxa de desemprego (pior, s6 a Grécia,
Espanha e Chipre, sendo que os dois primeiros tinham um histérico de desemprego bem
superior ao portugués).

Contudo, no ultimo ano, os numeros mostram que o desemprego em Portugal tem vindo a
baixar de forma mais expressiva, em particular ao longo do 22 e 32 trimestre. O nimero de
desempregados, de acordo com os critérios usados pela Eurostat, reduziu-se, entre o 12
trimestre de 2015 e o 32 trimestre deste ano, em quase 100 mil pessoas, fixando-se em 619 mil
individuos.

Apesar desta tendéncia — e descontando ainda o facto de uma taxa de desemprego de dois
digitos ser sempre um valor muito elevado — o optimismo deve ser devidamente moderado.
Olhemos para alguns nimeros que o comprovam:

— O emprego, que é o indicador que mede de facto a evolugdo da economia e a
capacidade da mesma em absorver os recursos humanos disponiveis, da sinais de melhoria.
Apds um ligeiro aumento do 12 para o 22 trimestre deste ano, o nimero de empregados voltou
a diminuir no 32 trimestre face ao trimestre anterior o que significa que, desde que se iniciou a
crise (2008) foram destruidos cerca de 600 mil postos de trabalho (cerca de 12% da populagao
empregada naquele ano).

— Por outro lado, o perfil dos desempregados vem acentuar os motivos de preocupagao,
dado que cerca de 50% dos mesmos sdo desempregados de longa duragdao (aqueles que
procuram emprego ha, pelo menos, 2 anos) e mais de um terco tém mais de 45 anos. Ou seja,
estamos perante um desemprego que tera muita dificuldade em regredir e que podemos
classificar de estrutural (o FMI atribui-nos um desemprego estrutural acima dos 10%). Este
perfil vem colocar-nos numa posicdo muito pouco invejdvel na compara¢ao com o conjunto da
zona euro.




Por ultimo, temos o facto de a reducdo do nimero de desempregados se fazer, em simultaneo,
com a diminuicdo da populagao residente em Portugal (o fendmeno emigratdrio continua a
marcar a nossa realidade, sendo predominantemente alimentado por mao de obra qualificada
gue o pais formou e que vai gerar um retorno do investimento feito por nés noutro pais) e com
o aumento do numero de inactivos em idade activa que se afirmam disponiveis para
trabalhar (os agora designados “desencorajados”), cujo nimero subiu no 32 trimestre deste
ano para os 294 mil (um significativo aumento de 20.9% face ao trimestre anterior).

Se, simplesmente, somarmos aos desempregados os “desencorajados” estamos ja a falar de
mais de 900 mil pessoas e, ainda, ndo estamos a referenciar nem os que foram trabalhar para o
estrangeiro, nem os que simplesmente sdo excluidos do conceito de desempregados por
estarem a frequentar cursos de formacdo profissional, ndo sendo possivel calcular o seu
numero. As acc¢oes formativas promovidos no ambito do POPH em 2014 abrangeram, no
somatdrio das respectivas frequéncias, cerca de 778 mil desempregados, mas ndo é possivel
obter o numero real de pessoas envolvidas, dadas as situacdes em que o mesmo formando
frequenta mais do que um curso. De qualquer modo, o nimero de portugueses em idade activa
que a economia se revela incapaz de integrar é hoje claramente superior a 1 milhdao, mesmo
contando com os favores do efeito demografico, cujo envelhecimento tem neste caso um
efeito amortecedor.

De referir, ainda, que em termos sectoriais as diferencas sdao notdrias, merecendo destaque a
subida na populacdo empregada no sector dos servicos, que no 32 trimestre 2015 atingiu os
68% da populacdo empregada total (com mais 46 mil empregados que no periodo homdlogo de
2014 e mais 23 mil que os numeros contabilizados em 2008), e que atenuaram a quebra
registada, quer na agricultura e pesca (menos 239 mil, face a 2008), quer na industria e na
construcdo (menos 406 mil relativamente ao mesmo ano).

Por tudo isto, ndo podemos deixar passar a ideia de que estdvamos perante um problema
conjuntural e que tudo estd a regressar ao ponto de partida. A simples tendéncia para o
decréscimo do desemprego ndao pode sequer considerar-se um sinal seguro de recuperacdo da
economia, sendo, por outro lado, manifesto que a economia que resulta das politicas publicas
aplicadas ndo é ela préopria amiga do emprego.

A légica com que esta concebido o “Portugal 2020”, centrada em actividades ditas exportadoras
e na industria transformadora, aponta, sobretudo, para investimentos capital intensivo (do lado
das empresas), reservando, para aqueles que ndo tém emprego, a frequéncia de cursos de
formacdo de longa duracdo, quase sempre, sem uma efectiva ligacdo com o mercado de
trabalho ou com uma estratégia integrada de investimento das empresas, onde o factor
trabalho seja positivamente discriminado relativamente ao factor capital. Em matéria de criagao
de emprego os modelos de crescimento ndo sdao neutros. Ndo ter isso em devida conta é fazer
da prioridade no combate ao desemprego um exercicio de pura retdrica discursiva sem
correspondéncia com as politicas publicas que |he devem estar associadas e nas quais deveria
estar sempre presente que quem pode criar emprego sao, sobretudo, as empresas e que s6 uma
economia orientada para a valorizacdo dos servicos (ou seja, do conhecimento e do imaterial)

pode gerar uma criacao liquida do emprego).
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| - SITUACAO INTERNACIONAL

1. As ultimas projecgGes do FMI (de Outubro) voltaram a perspectivar um crescimento ligeiramente mais
moderado, de 3,1%, para a economia mundial em 2015 (-0,2 pontos percentuais do que a projec¢do de
Julho), sobretudo em resultado do abrandamento mais intenso previsto para as economias emergentes
e paises em desenvolvimento, associado a maior instabilidade e a tendéncia descendente dos precos das
matérias primas, que se traduziram num menor crescimento nos paises exportadores de petréleo e
ainda no abrandamento da economia chinesa, menos suportada no investimento. Foram igualmente
revistas em baixa as projec¢Oes para o crescimento mundial em 2016, para 3,6% (também 0,2 pontos
percentuais abaixo da projec¢do de Julho). Para a zona Euro a projeccao de crescimento do PIB para
2015, de 1.5%, nado sofreu alteracdes, com o abrandamento previsto para a Alemanha a ser compensado
pela aceleragdo prevista para Italia, enquanto a projeccdo de crescimento para 2016, de 1,6%, ficou 0,1
p.p. abaixo das anteriores projec¢Ges. As previsoes da Comissdo Europeia de Outono (Outubro) sido
ligeiramente mais optimistas, prevendo um crescimento para a zona Euro de 1,6%, em 2015, de 1,8%
em 2016 e 1,9% em 2017.

2. Os dados disponiveis acerca da actividade decorrida nos meses recentes apontam para uma estabilizacdo do
ritmo de crescimento da actividade na UE no terceiro trimestre face ao trimestre anterior, mas em
recuperagao face ao que se passava ha um ano atras. Por um lado, os dados do PIB revelam uma variagao
homdloga do PIB no terceiro trimestre do ano, de 1,6% na Zona Euro e de 1,9% na UE28, semelhantes as
taxas de crescimento registadas no segundo trimestre mas acima dos 0,8% e dos 1,3% registados no 3¢
trimestre de 2014, respectivamente.

A evolugcdo do emprego nesse mesmo trimestre foi também semelhante a verificada no segundo trimestre
com um acréscimo homélogo de 1,1% quer na Zona Euro, quer na UE28 (0,1 p.p. acima do verificado no 22
trimestre) e ligeiramente acima do crescimento registado had um ano atrds (compara com variagoes
homélogas no 32 trimestre de 2014 de 0,8% e 1,2% na Zona Euro e na UE28, respectivamente).

A inflacdo anual mantendo-se baixa, em Novembro, foi de 0,2% na Zona Euro (tinha sido de 0,1% em Outubro
e de 0,3% em Novembro de 2014) e de 0,1% na UE28 (0% em Outubro e 0,3% em Outubro de 2014).

3. O preco do petréleo no segundo semestre 2015

Evolugdao mensal do prego do Petrdleo manteve-se numa trajectéria continuamente

SD descendente, com o barril de “brent” a atingir
36.38 ddlares no inicio do més de Dezembro.

$ U
160
140

120
100 —— 4. Em termos prospectivos os vdarios organismos

80 T-4--—- A\ ------------ ~="% 36,38 internacionais, com as previsdes do FMI, as
60 previsdes da Comissdao Europeia, ou ainda as
N projeccoes do Eurosistema, sdo consentaneos a

20 F---------------- i

0 ——prego do barril de brent preverem um melhor desempenho em 2016,
2 & B E B B E B = para a economia mundial.
&l =] «l i o «l «l o o~ . . y
= = & &8 § § 5 g§ o Embora com um nivel de incerteza elevado, é
= = 5 & & & =5 & =&

previsto um desempenho menos desfavoravel nas
economias emergentes e também a continuagdo da
recuperacdo das economias mais avangadas,
designadamente do Japao, dos Estados Unidos e da Zona Euro. Como pressupostos, é assumido que as condi¢des
globais de financiamento se manterdo acomodaticias e que os precos do petréleo aumentardo muito
gradualmente, contrastando com a evolugao dos precos dos bens ndo energéticos (designadamente metais e
bens alimentares), relativamente aos quais é esperado que se mantenham estdveis nos baixos niveis que
atingiram.

Segundo o BCE, os riscos para as previsdes feitas para a Zona Euro, continuam do lado descendente e prendem-
se sobretudo com a maior incerteza relativa a evolugdo da economia mundial, bem como aos maiores riscos
geopoliticos. Estes Ultimos tém potencial para pesar mais fortemente sobre o crescimento mundial e a procura
externa de exportacGes da Zona Euro e sobre a confianca dos agentes econémicos.

Fonte: Investing.com



Il - ECONOMIA PORTUGUESA

Produto, Procura Interna e Procura Externa

A evolucdo do PIB portugués no terceiro trimestre do ano,
ficou proxima do crescimento registado nos trimestres
anteriores, com uma variagdo homodloga de 1,4%
(compara com variagées de 1,6%, nos dois primeiros
trimestres do ano e com 1,2% no terceiro trimestre de
2014).

Contudo o contributo da procura interna para o
crescimento do PIB, de 1,9 pontos percentuais (p.p.) foi
menor do que o dos trimestres anteriores (compara com
3,5 p.p. no 22 trimestre e com 2,1 p.p. no 32 trimestre do
passado ano), e o contributo da procura externa liquida
foi ainda negativo, de -0,5 p.p., ainda que de menor
magnitude do que o registado nos trimestres anteriores
(compara com -2 p.p. no 22 trimestre de 2015 e com -0,9
p.p. no 32 trimestre de 2014).

A desaceleragdo da procura interna para 1,9% ficou a dever-se sobretudo a desaceleragdo do investimento que, de
uma variagdo homodloga de 8,5% no 22 trimestre do ano, voltou a crescer apenas 1,7% no terceiro trimestre
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/11/2015

(embora acima da variagdo homéloga de 1,3% registada no terceiro trimestre de 2014).

Evolugao da Procura Interna,
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/11/2015
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Fonte: INE, Contas Nacionais Trimestrais, 30/11/2015

No mesmo sentido, também o crescimento do consumo desacelerou para 1,9%. O consumo privado das familias
abrandou, para 2,3% (compara com 3,2% no 22 trimestre do corrente ano e com 2,9% no 32 trimestre de 2014) e a
variagdo homéloga do consumo publico foi de 0,4% (compara com 0,6% no 22 trimestre e 2015 e com 0,1% no 32
trimestre de 2014).

No caso do consumo privado foi a desaceleragdo do consumo de bens duradouros para 7,8% (17% no segundo
trimestre de 2015 e 16,5% no 32 trimestre de 2014) que mais contribuiu para o seu abrandamento, em resultado
sobretudo da desaceleracdo verificada nas despesas com a aquisi¢do de veiculos automaveis, ainda que também a
componente de bens ndao duradouros e servigcos tenha estabilizado em 1,9% (semelhante a variacgdo homodloga
registada um ano antes e 0,2 p.p. abaixo da do segundo trimestre de 2015).

O crescimento homoélogo do investimento foi de 1,7% (compara com um crescimento homdlogo de 8,5% no 29
trimestre, e com 1,3% no 32 trimestre do passado ano). Essa evolugdo resultou da desaceleragdo da formagao
bruta de capital fixo-FBCF (que de um acréscimo de 5,3% no 22 trimestre, passou a um crescimento homélogo de



apenas 1,9% no 32 trimestre, abaixo do acréscimo de 1,3% no trimestre homélogo), sem qualquer contributo
positivo da variacdo de existéncias ja que neste terceiro trimestre tiveram um contributo nulo para a variagdo do
PIB. A componente de Outras maquinas e equipamentos foi a que mais contribuiu para a desaceleracdo da
formagdo bruta de capital fixo, com um decréscimo homdlogo de 3,1%, enquanto a variagdo da componente em
Equipamento de Transporte, de +33,2%, se manteve semelhante a do trimestre anterior. J4 a componente da
Construgcdo na FBCF cresceu em termos homodlogos 2,2% (compara com +2% no 22 trimestre de 2015 e com -3,9%
no trimestre homologo).

A procura externa liquida teve ainda um contributo negativo (de -0.5 pontos percentuais) para o crescimento do
PIB, mas menos acentuado que no trimestre anterior (-2 p.p.) e que no trimestre homdlogo (-0,9 p.p.), ja que a
desacelera¢do do aumento das importacdes de bens e servicos para 4,9% foi superior a desaceleragdo verificada
no crescimento das exportacdes de bens e servigcos de apenas 3,9% (compara com 7,3% no segundo trimestre de
2015 e com 3,8% no 32 trimestre de 2014).
A desaceleracdo das exportacdes foi mais acentuada na componente de servi¢os, a qual apresentou uma variagao
homéloga de apenas 0,2%, enquanto a exportagdo de bens
Exportacdes de bens e servigos cresceu 5,2%. No caso das importagBes, a evolugdo da
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Voltou a destacar-se o crescimento homodlogo do VAB do
Comércio e Reparagdo de Veiculos e Alojamento e Restauragdo, de 3% (compara com 3,5% no 22 trimestre de 2015 e
com 3,4% no 32 trimestre de 2014), correspondente a um contributo de 0,5 p.p. para o crescimento do VAB total. No
sector da Industria a variacdo homdloga do VAB foi de 2,2%, semelhante ao registado no trimestre anterior (compara
com uma variagdo de 2,1% no 22 trimestre do ano e com um crescimento de 2% no trimestre homdlogo). No ramo da
energia a variacdo homologa do VAB manteve-se muito negativa, em -5,9% e semelhante ao registado no trimestre
anterior (-6%, entretanto revisto) tendo-se acentuado a tendéncia negativa, face ao trimestre homadlogo (-3,1%).



A evolugdo do indice de volume de negdcios do comércio a
retalho é consonante com a do consumo privado, com uma
ligeira desaceleragdao para 1,2% no seu crescimento, no

indice de Volume de Negécios no
Comeércio a Retalho - Taxa var. hom. trimestral

10,0% . . ., .
terceiro trimestre, ja parcialmente recuperada com a
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0,0% 1,9% no trimestre terminado em Outubro, coincidente com a
do periodo homalogo).
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TOTAL Prod. Alim., beb. e tab.

negativa, até chegar a uma variagdo homdloga de -0,1% nos
trimestres terminados em Julho e em Agosto, no terceiro
trimestre voltou a registar um decréscimo homdlogo de 1,1%,
que passou a -2,2% no trimestre terminado em Outubro.

No periodo em analise, dos ramos de actividade com decréscimos homadlogos continuos e mais acentuados, salientam-
se: a Consultoria e programacdo informatica e actividades relacionadas (-17,3%), a Publicidade, estudos de mercado e
sondagens de opinido (-9,3%), as Outras actividades de consultoria, cientificas, técnicas e similares (-17%), as
Telecomunicagdes (-5,2%) e o Comércio por grosso (inclui agentes), excepto de veiculos automodveis e
motociclos (-4,8%).

Das actividades de servicos com evolucBes recentes mais favordveis, salientam-se: o Comércio, manutengdo e
reparagdo de veiculos automdveis e motociclos (9,2%), as Actividades de investigagdo cientifica e de desenvolvimento
(42%) e o Alojamento (t.v.h. no 32 trimestre: 12,5%).
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Ao nivel do desemprego, o nimero de desempregados reduziu-se face ao que se registou em 2014, ainda que esse
decréscimo tenha sido mais acentuado no primeiro semestre. No 32 trimestre, o nimero de desempregados
reduziu-se 10,2%, em termos homodlogos, e praticamente estagnou ao nivel do segundo trimestre, com uma
variacdo face ao trimestre anterior de apenas 0,3%, totalizando cerca de 619 mil individuos. A taxa de desemprego

também estabilizou nos 11,9%, ja alcangados no trimestre
anterior, embora inferior aos 13,1% do trimestre homdlogo.

A evolugdo do emprego ao nivel sectorial, no terceiro
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automoével (+25%) e pelo comércio grossista (+10,7%), ja que 8T T T T 3T
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FONTE: INE, Inq. ao Emprego-32T2015

Evolugao dos Empréstimos Concedidos as
Financiamento das empresas tv.a % Empresas (socied.ndo financ.)

Os dados referentes ao terceiro trimestre do ano e a Outubro
d3do continuidade aquela que era a tendéncia evidenciada no
primeiro semestre do ano sobre o sistema financeiro,
continuando a caracterizar-se pela manutencdo de taxas de
juro historicamente baixas, a par da baixa inflacdo, e tendo-se
mantido o contexto de acesso restrito ao crédito por parte
das empresas. Com efeito, manteve-se a evolugdo negativa
dos empréstimos concedidos as empresas (taxa de variacdo
anual de -2% em Outubro do corrente ano), comum aos varios
segmentos de empresas, e exceptuando-se a evolugdo dos .15 -

empréstimos concedidos a empresas exportadoras que, Dez Jun- Dez Jun- Dez Jun- Dez Jun- Dez Jun-  Out-
embora positiva (1,7%), também desacelerou. oo onm v v B B W U B ®
——Total Socied. ndo Financ. PME

Grandes Empresas Empresas Exportadoras
Fonte: Banco de Portugal, Bol.Estatistico Novembro 2015

Evolugdo das contas publicas

De acordo com os dados disponibilizados pela Direccdo-Geral do Orcamento no més de Novembro, o saldo
provisério das Administracdes Publicas (Optica da Contabilidade Publica), referente ao periodo de Janeiro a
Outubro, ascendeu a -4 818 milhGes de euros. Segundo a mesma fonte, e tendo por base o universo comparavel
de 2015 e 2014, o Saldo Global das Administra¢cdes Publicas apresentou uma melhoria de 1208,7 milhdes de
euros, face ao periodo homdlogo, em resultado do decréscimo de 1,4% na despesa e de um aumento de 0,5% na
receita total. Para a diminuicdo da despesa contribuiu sobretudo a reducédo da despesa em subsidios a formacao
profissional, a reducdo da despesa com pessoal e a descida nas prestacdes de desemprego, que mais do que
compensaram o acréscimo registado na despesa de investimento, e com a aquisicdo de bens e servicos. A receita
fiscal aumentou 5,3%, parcialmente eliminada pela redugdo em outras rubricas da receita total.

Segundo as estimativas da Unidade Técnica da Apoio Orcamental, até ao final de Setembro, o défice publico, na
6ptica da Contabilidade Nacional, ascendia a 3,7% do PIB, perspectivando um défice entre 3,4% e 4% do PIB, para
a totalidade do ano, podendo com medidas extraordindrias reduzir-se para 3,5% do PIB.

Contudo, tratam-se de resultados entretanto desactualizados, face as dificuldades acrescidas que o desaire
financeiro do BANIF veio trazer e que obrigou a apresentagdo de um Orgamento Rectificativo no més de
Dezembro, em curso.

(Relatdrio concluido a partir da informagdo disponivel até 21 de Dezembro de 2015)



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

PIB (Produto Interno Bruto) 1.2 (1.2)
| VAB agricultura 09  (4a0) |
VAB indUstria e energia 11 (1.7)
VAB construcgdo -1.9 (-3.5)
| VABservicos | 09 | 08 (08 |
Trimestre terminado em:
indices de Volume de Negécios Set 2014 Out 2014 Set 2014
- na Industria -1.5 -0.9 (-1.3)
Trimestre terminado em:
- no Comércio a Retalho Set 2014 Out 2014 56:122)14
(exclui o sector automdvel) 1.9 1.9 '
Trimestre terminado em:
cen Set 2014 out2014  Set2014
- nos Servigos 38 36 (-3.6)
Procura Interna 2.1 (1.9)
| Investimento (°FBC) | 17 | 13 (15 |
| Consumo das Familias 29 @27 |

IPC Set 2014 Nov 2014 Set 2014

- Variagdo homologa (mensal) -0.37 0.02 (-0.37)
- Variagdo média dos ult. 12 meses -0.27 -0.23 (-0.27)
Exportagdes 3.8 (2.9)

- Bens 3.2 (3.1)

| -Servicos 57 (23) ]

Importagdes 6 (5.0)

- Bens 5.4 (4.7)

- Servicos 9.9 (6.6)
Desemprego (Taxa de) 13,1% (13,1%)
Taxa de Juro de empréstimos a Set 2014 Out 2014  Set 2014
sociedades n3o financeiras (em %, 4.59% 4.76% 4.05%

média ponderada)

*Os valores entre-parentisis correspondem aos nuameros disponibilizados quando da preparacdo do numero
deste boletim referente ao 3° trimestre de 2014, alguns deles entretanto revistos pelo INE.



