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RESUMO EXECUTIVO

Para a generalidade das economias internacionais, 2020
sera mais um ano de desaceleracao, desde o pico de
crescimento em 2017. Este abrandamento é sobretudo
conjuntural, de conclusao do ciclo econdémico, mas ha
também outros factores, com destaque para a guerra
comercial e a escalada militar no Médio Oriente.

Em 2020, a economia portuguesa nao podera deixar de
acompanhar a desaceleracao externa dos seus principais
parceiros, havendo também riscos internos. O Forum
para a Competitividade prevé que a economia portuguesa
abrande, de um crescimento em torno de 1,9% em 2019
para entre 1,5% e 1,7% em 2020.

A economia portuguesa reduziu a sua capacidade de
financiamento de 0,5% para 0,3% do PIB no ano acabado
no 3° trimestre de 2019.

Até Outubrode 2019, o saldo externo diminuiu paraapenas 1107
milhoes de euros, face a 3167 milhoes no periodo homadlogo,
com deterioracdo na balanca de bens (2208 milhdes) e

diminuicao do excedente da balanca de servicos (500 milhdes).

Sem “one-offs”, o superavit em 2020 ficara, na previsao do
governo,em0.6%do PIB,apenas marginalmente melhordo
que 0s 0,5%do PIB de 2019. Mas a consolidacao orcamental
fol meramente nominal, conjuntural e estruturalmente
estamos pior.

Em 2018, o IEFP tinha uma dotacao total de 853 milhoes
de euros, mas acabou por despender apenas 646 milhoes,
153 milhdes (24% do total) em “gestdo e organizacdo
interna”, uma percentagem provavelmente excessiva.
Mais significativo € que muita da formacao nao tera sido
util, nem para os formandos nem para as empresas.

O excesso de burocracia, os elevados impostos e divida
publica, as dificuldades de acesso ao crédito, a fraca
protecao dos investidores, a falta de qualificacoes, arigidez
do mercado laboral, bem como os insuficientes incentivos
a meritocracia sao os principais fatores que impedem um
aumento da competitividade em Portugal.
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- 2020 sera mais um
ano de desaceleracao
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1. CONJUNTURA INTERNACIONAL

Pedro Braz Teixeira’

PERSPECTIVAS PARA 2020

Para a generalidade das economias internacionais, 2020 sera mais um ano de
desaceleracao, desde o pico de crescimento em 2017. Este abrandamento é sobretudo
conjuntural, de conclusao do ciclo econdmico, de recuperacao da crise de 2008/2009,
mas ha também outros factores, com destaque para a guerra comercial. A excepcao
principal é a da economia alema, muito afectada em 2019, quer pelo conflito
comercial, quer pelas indecisoes sobre a transicao automadvel neste pais.

EUA 2,9 2,4 2,1 1,7 1,6
Zona euro” 1,9 1,2 1,1 1,4 1,4
Alemanha 1,5 0,5 1,2 1,4 1,3
Franca 1,7 1,2 1,3 1,3 1,4
Espanha 2,6 2,2 1,8 1,7 1,7
China 66 | 6,1 5,8 59 | 5,7

Fonte: FMI, * BCE

"Director do Gabinete de Estudos do Forum para a Competitividade, responsavel pelos textos desta
Nota de Conjuntura, com excepcao dos assinalados.
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- Riscos militares muito
recentes

- Eleicoes nos EUA
podem mudar muito
a politica economica
neste pais
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A grande novidade, ja no inicio do ano, € uma eventual escalada militar no Médio
Oriente, entre os EUA, o Irao e outras poténcias regionais.

Os EUA e a China poderao ter chegado a acordo em relacao a guerra comercial
mas, dada a imprevisibilidade do presidente americano, nao é seguro que o tema
nao ressurja em 2020. Uma coisa parece certa: o adiamento de investimentos que a
Incerteza sobre este conflito tem gerado deve prosseguir.

Em Novembro de 2020, terao lugar eleicoes nos EUA, presidenciais, para a camara
de representantes e para um terco do Senado. Tanto podemos ter a reeleicao de
Trump ou uma mudanca que, desta vez, promete ser significativa em termos de
politica economica. Sobretudo em termos fiscais, os candidatos democratas tém feito
propostas que, a ser aprovadas, poderao contagiar varias das economias avancadas e
nao so.

Depois do provavel Brexit, sequir-se-ao as negociacoes com a UE, que permanecem
uma incognita significativa sobre o ano que agora se inicia.

O BCE de Lagarde também promete ser uma fonte de novidade, sobretudo pelo
talento politico da nova lider, que podera gerar consensos até agora dificeis, na frente
orcamental, ja que a politica monetaria esta praticamente esgotada. A mudanca de
atitude do Bundesbank, mais expansionista, também abre perspectivas nesse sentido.
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2. CONJUNTURA NACIONAL
PERSPECTIVAS PARA 2020

Em 2020, a economia portuguesa nao podera deixar de acompanhar a desaceleracao
externa dos seus principais parceiros, havendo também riscos internos.

Como ja foi salientado, no ano que agora se inicia, quase todas as economias

de destino das exportacoes portuguesas deverao abrandar, com a excepcao da
Alemanha que, mesmo assim, nao devera conseguir ser suficiente para contrariar a
tendéncia geral. Os riscos geopoliticos e militares, conhecidos ja no inicio de Janeiro,
recomendam, alias, uma prudéncia acrescida.

Em termos internos, o maior sera talvez a dificuldade de aceleracao da produtividade
que, com o limite a criacao de emprego pelo baixo nivel de desemprego, colocara um
limite sobre a nossa capacidade de crescer.

Recordamos que no Programa de Estabilidade (Abr-19), o governo previa uma
aceleracao da produtividade para 1,3% e que se tera conseguido pouco mais de
metade (0,8%).

A previsivel mudanca de ministro das Financas, por um novo com maior
dificuldade em cumprir as cativacoes programadas, também podera ser uma
fonte de perturbacdo a varios niveis (em particular os juros da divida publica), com
repercussoes sobre a actividade economica.

Assim, o Forum para a Competitividade prevé que a economia portuguesa abrande, de
um crescimento em torno de 1,9% em 2019 para entre 1,5% e 1,7% em 2020.
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REDUCAO DA CAPACIDADE DE FINANCIAMENTO

A economia portuguesa apresentou uma capacidade de financiamento de 0,3% do PIB

- A economia no ano acabado no 3° trimestre de 2019, inferior ao trimestre anterior (0,5% do PIB].

portuguesa reduziu

) A taxa de poupanca das familias registou uma ligeirissima melhoria, de 6,1% para
a sua capacidade de pOpans J g op

6,2%, numa trajectoria que vinha sendo de continua deterioracao. Esta evolucao é

financiamento para demasiado timida e demasiado pontual para justificar grande optimismo.
0,3% do PIB

SALDO EXTERNO POSITIVO

_ = Até Outubro de 2019, o saldo externo diminuiu para apenas 1107 milhoes de euros,

Forte reducao do face a 3167 milhdes no periodo homdlogo, com deterioracdo na balanca de bens (2208
excedente externo milhdes) e diminuicdo do excedente da balanca de servicos (500 milhdes). A repetir-se
o padrao de 2018, ficamos proximo de ter um saldo nulo no conjunto do ano.
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ORGCAMENTO DE ESTADO 2020

Joaquim Miranda Sarmento 2

- Sem “one-offs”, o
superavit em 2020

ficara, na previsao do apos a tomada de posse para apresentar o OE, o que significa que a data limite
governo, em 0.6% do

PIB 2|SEG, Universidade de Lisboa.

O Orcamento do Estado para 2020 foi apresentado no passado dia 16 de dezembro.
Apesar de nos termos da Lei de Enquadramento Orcamental o governo ter 90 dias
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era 24 de janeiro de 2020, o governo decidiu antecipar em 5 semanas a entrega da
proposta de Lei. Contudo, nao foi uma entrega facil, dado que no dia seguinte foi
necessario entregar um novo relatorio do OE, por erros, e que, entretanto, aguarda-se
nova versao do relatdrio (a 32 portanto), dado que uma subsecao nao foi incluida no
documento (e logo a subsecdo da despesa na Administracao Central).

Para 2020 o governo prevé um superavit orcamental de 0.2% PIB (em contas nacionais
- reporte para Bruxelas). Considerando que ha 0.4% de “one-offs” do lado da despesa
(relacionados com mais uma injecdo de capital no NovoBanco), isso significa que sem
“one-offs”, o superavit em 2020 ficara, na previsdo do governo, em 0.6%.

Relativamente a 2019 a estimativa do governo é de um défice de 0.1%. Considerando
que em 2019 ha 0.6% de “one-offs” do NovoBanco, entdo temos que em 2019 o
superavit orcamental sera de 0.5%.

Para 2019 o governo estima um crescimento real de 1.9% (crescimento nominal de
3.4%). Para 2020, a previsao é de 1.9% real e de 3.3% nominal. O crescimento continua
a basear-se sobretudo no contributo da procura interna. Por outro lado, as principais
instituicoes internacionais continuam a apontar para um crescimento um pouco mais
baixo que a previsao do governo.

As principais instituicoes internacionais continuam a apontar para um crescimento
um pouco mais baixo que a previsao do governo

Como referido, a estimativa do governo para o saldo orcamental de 2019 € de um
défice de 0.1%, que sem o impacto do “one-off” do NovoBanco, significa um superavit
de 0.5%. Em 2018 o défice orcamental apurado foi de 0.4%, mas sem o efeito do
NovoBanco foi de 0%. Isso significa que em 2019 houve uma consolidacao nominal de
0.5 p.p.. A Figura 1 (retirada da pag. 57 do relatério do OE2020) mostra a passagem
do défice de 2018 para o superavit de 2019. Vemos que o aumento das receitas fiscais,
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o aumento dos dividendos do Banco de Portugal e a reducao da despesa com juros
valem 0.9 p.p. Ou seja, a consolidacao nominal de 2019 foi apenas de metade da
margem orcamental dada pelo ciclo economico, dividendos do BdP e reducao de juros.

Para 2020 a previsao do OE para o saldo orcamental é de um superavit orcamental

de 0.2%, o que, como ja referido, implica um superavit sem “one-offs” de 0.6%. A
passagem do superavit de 0.5% (sem “one-offs”) em 2019 para 0.6% em 2020 ocorre
da seguinte forma: A receita sobe 0.3 p.p. Isto serve para melhorar o saldo orcamental
em 0.1 p.p. e compensar a subida da despesa total em 0.2 p.p. (a despesa total
mantem-se nos 43.3% PIB - contudo, sem “one-offs”, a despesa total de 2019 sera de
42.7% e a despesa total de 2020 serd de 42.9%). No entanto o governo prevé para 2020
que a despesa com prestacoes sociais se reduza em 0.2 p.p. do PIB, e em igual medida
se reduza a despesa com juros também em 0.2. Isso permitira um aumento das
“outras despesas correntes” em 0.1 e um aumento do investimento publico em 0.4. 0
investimento publico ficara em 2019 em 1.9% PIB. Continuara abaixo dos 2% e abaixo
dos 2.2% PIB de 2015. Para 2020 o governo prevé 2.3% PIB em investimento publico.

Desde 2010 que a correcao das contas publicas foi o grande designio do pais. Entre
2010 e 2015 o défice nominal desceu cerca de 7 p.p. (passou de cerca de 10% para
3%). No grafico 1 e no grafico 2 é visivel também a reducdo do défice estrutural, entre
2010 e 2015, que baixou de cerca de 8% para 2%. Uma reducao de 6 p.p. do défice
estrutural em 4 anos. Ja entre 2016 e 2020 o saldo nominal melhorara cerca de 3.6
p.p. [passando de um défice de 3% para um superavit de 0.6%). O défice estrutural
ter-se-a reduzido em 2 p.p.

1
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Grafico 1 - Evolucao do défice nominal [sem “one-offs”) e do défice estrutural
(nota: valores positivos significa défice e valores negativos significa superavit)
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Grafico 2 - Variacao do défice nominal [sem “one-offs” e do défice estrutural)
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Em termos do défice estrutural teremos uma reducao de um défice de 2% em 2015
para um saldo estrutural equilibrado. Mas se consideramos que ha menos 1.6 p.p.
de despesa com juros e mais 0.6 p.p. de receita por via dos dividendos do Banco

de Portugal, temos que o défice estrutural “corrigido” (Grafico 3) (ou seja, que nao
considere estes dois fatores), teria ficado em 2019 e em 2020 em torno de 2.1, ou
seja, em ambos os anos, similar a 2015. Isso também ¢é visivel na evolucao do saldo
primario estrutural (isto é, o défice estrutural sem a despesa com juros - Grafico
4). Depois de uma forte consolidacdo estrutural entre 2010 e 2014 (passando de um
défice estrutural primario de 5.6% PIB para um superavit estrutural primario de

3.3%), o que tivemos nos ultimos 4 anos foi a manutencao de um superavit estrutural

primario em torno dos 2.5% a 3%. O que significa que a consolidacao orcamental foi
meramente nominal, conjuntural e que estruturalmente estamos pior.

Grafico 3 - Défice estrutural sem reducao juros e dividendos BdP
3.0
2.5
2.0
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1.0

0.5

0.0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Défice estrutural — — Défice estrutural “corrigido”
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- Relativamente a Grafico 4 - Evolucao do saldo primario estrutural (2010-2020)
divida publica, o
governo prevé uma ; e
descida para 119.2% ) —
do PIB em 2019 e para 1
116% do PIB para 2020 :’
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Relativamente a divida publica, o governo prevé uma descida para 119.2% do PIB em
2019 e para 116% do PIB para 2020. A divida publica reduzir-se-a assim 3.2 p.p. em
2020. Recorde-se que em 2020 Portugal esta obrigado, pelas regras Europeias, a
reduzir a divida publica em 5% da parte que exceda os 60% PIB. Isso significa que no
minimo a divida tem de se reduzir em 2.96%. Assim se verifica que a “margem” para o
OE é de “apenas” 0.25% PIB (sendo que se o superavit fosse inferior ao previsto para
2020 em 0.25%, entdo o défice estrutural agravar-se-ia em 2020 face a 2019).

14
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EXECUCAO ORGCAMENTAL DE NOVEMBRO

Em novembro, em contabilidade publica, as AP "s registaram um superavit de 546 M€,
fruto de um crescimento da receita em torno dos 4.5%. Registe-se, contudo, que esse
crescimento da receita é sobretudo receita fiscal, e que nesta, esta muito concentrado
na boa execucao do IVA. Quer o IRS, quer sobretudo o IRC, tem crescimento muito
reduzidos (sendo que no caso do IRC a cobranca de 2019 estd abaixo do valor
homélogo de 2018). A receita fiscal apresentou um crescimento de 3,5%, e contribuiu
com 2,1 p.p. para a evolucao registada. Refira-se que no IRS os reembolsos em 2019
sao quase 400 M€ superiores aos de 2018. Também contribuiu de forma consideravel
as contribuicdes de seguranca social, as quais apresentam um crescimento de 7 % (1
299,9 milhdes de euros), cujo desempenho continua a traduzir, em parte, a evolucao
positiva do mercado de trabalho.

0 aumento da despesa [em 3%) deveu-se, principalmente, ao crescimento das
transferéncias correntes (3,3% e contributo de 1,4 p.p.) e das despesas com o pessoal
(4,7% e contributo de 1,1 p.p.).

O passivo nao financeiro das AP s situava-se em novembro de 2019 em cerca de 2.1
mil M€, mais 400 M€ que no final do ano de 2018. As dividas em atraso ha mais de 90
dias estao em 1.1 mil M€, o que compara com os 700 M€ do final de 2018. O setor da
Saude representa cerca de 850 M€ destas dividas em atraso ha mais de 90 dias, sendo
que no final do ano passado tinha um valor de 500 M€. Ja a administracao regional e
local tinha em novembro de 2019 dividas em atraso de 165 M€, o que compara com os
quase 200 M€ do final de 2018.

15
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A tabela abaixo mostra a execucao de novembro e compara com o valor previsto para
o ano de 2019 constante do OE 2020, bem como com a execucao de dezembro. A

receita tera ainda de acelerar mais um pouco, mas existe alguma margem do lado da
despesa (apesar de o pagamento do 14° més dos pensionistas ocorrer em dezembro).

Execucao em Contabilidade Publica Novembro 2019

Itens

Saldo AP’'s

Receita AP's

Despesa AP's

Saldo Adm. Central
Saldo Seg. Social
Saldo Regional e Local
Despesa juros

Saldo primario

Despesa primaria
Despesa de capital
Receita IRS

Receita IRC

Receita IVA

Despesa com pessoal

Execucao em Milhoes €

Exec
Novembro
546
79 472
78 926
-3 086
3112
520
7 759
8 305
71167
4765
11 504
4 965
16 652
19 652

Valor anual
(OE/2020)
-1107
89 627
90 734
-4 171
2 436
629
8 224
7117
82510
6076
13178
6 337
17 758
21542

Diferenca
(obj para Dezembro)
-1653
10 155
11808
-1085
-676
109
465
-1188
11 343
1311
1674
1372
1106
1890

Execucao
Dezembro de
2018
-1498
9 309
10 808
-1234
-307
44
429
-1 069
10 379
1141
1630
1227
999
1802

Execucao em var. homol

Var homol
Nov 2019
n.a
4,5%
3,0%
n.a
n.a
n.a
-3,0%
n.a
3,7%
6,0%
2,0%
-2,9%
6,4%
4,7%

Obj 2019
(0OE/2020)
n.a
5,1%
3,7%
n.a
n.a
n.a
-2,4%
n.a
4,3%
6,6%
2,1%
-0,0%
6,5%
4,5%
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3. TEMA EXTRA

Pedro Braz Teixeira

TSU E VERBAS PARA FORMACAO

A queda do muro de Berlim, ha 30 anos, veio expor as enormes deficiéncias
estruturais na educacao e formacao em Portugal, por comparacao com os paises do
Leste Europeu.

A recente queda da taxa de desemprego, para niveis da taxa natural de desemprego
(entre 6% e 7%]), agravaram aquele problema, em termos conjunturais, reforcando a
necessidade de alteracoes profundas na forma como a formacao € realizada no nosso
pais.

Dos 34,75% de taxa total da Taxa Social Unica (TSU) 1,74% estao consignados a
formacao. Para 2020, isto deveria representar 1,1 mil milhoes de euros.

Em 2018, o IEFP tinha uma dotacao total de 853 milhdes de euros, mas acabou por
despender apenas 646 milhdes, 153 milhdes (24% do total) em “gestdo e organizacao
interna”, uma percentagem provavelmente excessiva. Mais significativo é que muita
da formacao nao tera sido util, nem para os formandos nem para as empresas.

Em resumo, existem recursos muito avultados consignados a formacao e nao s6 nao
tém sido plenamente utilizados, como nao o tém sido da forma mais proveitosa.
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OBSTACULOS A COMPETITIVIDADE PORTUGUESA

Ricardo Ferraz®

Os decisores politicos tém hoje a sua disposicao diversos relatorios sobre
competitividade que sao produzidos por um conjunto de instituicoes internacionais.
0 mais conhecido, ou pelo menos aquele que é mais divulgado, é o “The Global
Competitiveness Report” do World Economic Forum (WEF). Mas existe também,
por exemplo, o0 “World Competitiveness Ranking” do Institute for Management
Development (IMD) e o “Doing Business” do World Bank (WB.

As ultimas versoes destes relatdrios nao revelaram dados positivos sobre Portugal.
Como se observa no Quadro 1, o nosso pais estagnou no 34.° lugar no ranking do
WEF, ao passo que nos do IMD e WB desceu para o 39.° lugar. A economia portuguesa
piorou em termos de competitividade.

Quadro 1: Posicoes de Portugal nos rankings da competitividade

WEF IMD WB
2018 34.° lugar (em 140) | 33.° lugar (em 63)| 34.° lugar (em 190)
2019 34.° lugar (em 141) | 39.° lugar (em 63)|39.° lugar (em 190)
Conclusao = J N

Fontes: “The Global Competitiveness Report, 2019; “IMD World Competitiveness ranking, 2019"; “Doing Business 2020".

% Economista, investigador e docente do ensino superior. Afiliacoes: GHES/CSG/Instituto Superior
de Economia e Gestao (ISEG), Universidade de Lisboa. Universidade Lus6fona de Humanidades

e Tecnologias (DREAMS/ULHT). Instituto Superior de Engenharia de Coimbra (ISEC), Instituto
Politécnico de Coimbra (IPC).
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Se no ranking do IMD, Portugal passou a estar atras de nacoes como a Polonia e o
Cazaqmstao ja nodo WB foi ultrapassado, por exemplo, pela Eslovénia e Turquia. E por
iIsso fundamental reflectir acerca do que pode ser melhorado.

Importa, no entanto, destacar que cada uma das instituicoes - WEF, IMD e WB - calcula
a competitividade de forma distinta utilizando um leque alargado de indicadores.
Assim, recorrendo as informacoes que constam nos referidos relatorios é possivel
construir um quadro com os principais factores que estao a causar constrangimentos a
competitividade portuguesa. Para facilitar a analise faz sentido agrupar esses factores

em trés categorias:

Quadro 2: Factores que causam constrangimentos a competitividade portuguesa

(1) Estado (2) Empresas
Excesso de burocracia | Dificuldades de
acesso ao crédito
Impostos e divida Fraca proteccao
publica elevados dos investidores

(3) Trabalho
Falta de qualificacoes

Mercado laboral rigido
e insuficientes incentivos
a meritocracia

Fontes: Construido recorrendo
as informacoes que constam no
“The Global Competitiveness
Report, 2019), no IMD (“IMD
World Competitiveness ranking,
2019"), e no WB (“Doing
Business 2020").

Na categoria (1) consta a burocracia do Estado que pesa nos ombros de quem realiza
negocios em Portugal; a par da conhecida instabilidade legislativa em matéria fiscal
que so gera confusao. Seguem-se os impostos, isto € uma carga fiscal que tem vindo
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a crescer ao longo dos anos e que onera as empresas e as familias‘. Também a elevada divida
publica € um problema; os juros representam um encargo que é pago por toda a economia.

Na categoria (2) surgem as dificuldades de acesso ao crédito sentidas pelas
empresas; o que contribui para travar investimentos importantes penalizando o
desenvolvimento portugués. Também a proteccao dos investidores, nomeadamente
dos pequenos, € algo que continua a carecer de melhorias apesar dos recentes
desenvolvimentos realizados no ambito da transposicao da Directiva dos Mercados e
Instrumentos Financeiros Il (DMIF Il). E indispenséavel termos supervisores e auditores
mais exigentes e rigorosos.

Por dltimo, na categoria (3], encontram-se as qualificacdes da populacado que
deveriam ser mais elevadas por forma a aumentar a produtividade do factor trabalho;
é urgente mais investimento (publico e privado) na educacao e formacao para
termos mao-de-obra mais produtiva. Ja o mercado laboral portugués continua a ser
considerado rigido em comparacao com o de outros paises, o que nao beneficia a
contratacao. Por outro lado, tém de existir mais incentivos a meritocracia no trabalho
(exemplos: remuneracées e prémios em funcao da produtividade).

Com o presente artigo pretende-se dar um pequeno contributo para a discussao sobre

o tema crucial da competitividade. Se nos queremos desenvolver economicamente e

se ambicionamos convergir de forma robusta com os melhores, entao € certo que nao

nos podemos acomodar. A economia portuguesa precisa urgentemente de verdadeiras
reformas estruturais que a tornem mais competitiva e que impulsionem o seu crescimento.

“No esboco do Orcamento do Estado para 2020 que o Governo enviou para Bruxelas (versao mais
recente publicada na pagina da Comissao Europeia a 17 de Dezembro) constam explicitamente os
valores do indicador “Carga Fiscal” (ver Tabela 10, pagina 9, rubrica “Tax Burden”: https://ec.europa.
eu/info/sites/info/files/economy-finance/2020 dbp update pt en.pdf). Ora, ndo se entende o
porqué de essa explicitacao nao ter sido realizada também no relatério do Orcamento do Estado para
2020 que deu entrada na Assembleia da Republica a 16 de Dezembro (o referido indicador poderia
constar, por exemplo, no Quadro 3.2 da pagina 60 do relatério:
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4. MERCADOS FINANCEIROS

Com a economia americana a estabilizar, nao se espera que a Reserva Federal dos
EUA proceda a qualquer subida de taxas de juro de referéncia em 2020.

Taxas de juro a 10 anos (nivel)

Pais 30-Jun-19 30-Set-19 31-0ut-19 30-Nov-19 31-Dez-19
EUA 2,01 1,68 1,69 1,78 1,92
ALEMANHA -0,33 -0,57 -0,41 -0,36 -0,19

Fonte: Bloomberg

A diminuicao do diferencial de taxas de juro nos paises periféricos da zona euro
deveu-se principalmente a evolucao na Alemanha, onde as taxas de juro deixaram de
estar tao negativas.

Diferencial com a Alemanha de taxas de juro a 10 anos (pontos base)

Pais 30-Jun-19 30-Set-19 31-0ut-19 30-Nov-19 31-Dez-19
ESPANHA 72 72 64 78 65
ITALIA 243 140 133 159 160
PORTUGAL 80 74 57 76 63

Fonte: Bloomberg
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A libra teve uma subida sensivel, face aos resultados eleitorais, que prenunciam um
esclarecimento rapido do Brexit.

Taxas de cambio (nivel)

Moedas 30-Jun-19 30-Set-19 31-0ut-19 30-Nov-19 31-Dez-19
EUR/USD 1,137 1.094 1,115 1,102 1,123
CAD/USD 0,764 0.755 0,760 0,753 0,771
GBP/USD 1,270 1,229 1,294 1,293 1,326
CHN/USD 6,86 7,138 7,051 7,031 6,961

Fonte: Bloomberg

No final do ano, isso ainda nao era visivel, mas riscos militares no inicio do ano
levaram a subida acentuada dos precos do petréleo.

Matérias primas (nivel)

Matéria-prima  30-Jun-19 30-Set-19 31-0ut-19 30-Nov-19  31-Dez-19
Brent 66,6 61.9 60,2 62,4 66,0
Gas Natural 2,3 2.4 2,6 2,3 2,2
Ouro 1409,5 1,497.1 1512,9 1463,9 1522,8

Fonte: Bloomberg
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A estabilizacao dos dados econdmicos e a perspectiva de resolucao - para ja - da
guerra comercial impulsionaram os mercados bolsistas.

- Maior optimismo
accionista

Mercados bolsistas (taxas de variacao)

Moedas 30-Jun-19 30-Set-19 31-0ut-19  30-Nov-19 31-Dez-19
Dow Jones 7,2°/o 1.6% 0,50/0 3,7% 1,7%
S&P 500 6,9% 1.2% 2,0% 3,4% 2,9%
NASDAQ 100 7,6% -0.1% 4,3% 4,0% 3,9%
STOXX 600 4,3% 3.2% 0,9% 2,7% 2,1%
STOXX 50 5,9% 3.5% 1,0% 2,8% 1,1%
FTSE 100 3,7% 3.0% -2,2% 1,6% 2,7%
DAX 5,7% 3.7% 3,5% 2,9% 0,1%
CAC40 6,4% 2.9% 0,9% 3,1% 1,2%
MIB 7,2% 3.3% 2,7% 2,5% 1,1%
IBEX35 2,2% 4.2% 0,1% 1,0% 2,1%
PSI20 1,9% 1.0% 2,9% 0,2% 1,7%

Fonte: Bloomberg




NOTA DE CONJUNTURA N° 44
DEZEMBRO DE 2019

Data

8-Jan
9-Jan
9-Jan
9-Jan
10-Jan
11-Jan
13-Jan
13-Jan
15-Jan
23-Jan
24-Jan
26-Jan
29-Jan
29-Jan
30-Jan
30-Jan
30-Jan
31-Jan
5-Fev

5. AGENDA

Evento

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Nov)
Comércio Internacional (Nov)

Producao Construcao (Nov)

Vol. Negécios Industria (Nov)

Perspectivas de Exportacao de Bens - 12 Previsao (2020)

Eleicoes PSD

Vol. Negdcios Servicos (Nov)

Inflacao (Dez)

Actividade turistica (Nov)

Reuniao BCE

Inquérito de Conjuntura ao Investimento (2519)
Eleicoes CDS

Reserva Federal dos EUA

Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego (Dez)
Inquéritos de Conjuntura (Jan)

Producao Industrial (Dez)

Vol. Negocios Comércio a Retalho (Dez)
Inflacdo - Estimativa Rapida (Jan)

Estatisticas do Emprego (4T)
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Expectativa/observacoes

Manutencao das taxas

Manutencao das taxas
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