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ENQUADRAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Na reunião de 9 de fevereiro, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inaltera-

das as taxas de juro oficiais em 1.0 por cento para a taxa de juro aplicável às operações principais de 

refinanciamento e em 0.25 e 1.75 por cento para as taxas da facilidade permanente de absorção e de 

cedência de liquidez, respetivamente. A avaliação anterior do Conselho relativamente à situação econó-

mica na área do euro foi confirmada pela informação divulgada desde meados de janeiro. A inflação na 

área do euro deverá permanecer acima de 2 por cento durante vários meses e reduzir-se posteriormente 

para níveis inferiores a esse valor. No que respeita à atividade económica, os indicadores qualitativos 

disponíveis sugerem uma possível estabilização em níveis baixos no início de 2012, mas as perspetivas 

de crescimento económico estão sujeitas a um grau elevado de incerteza e a riscos descendentes. Em 

termos prospetivos, o Conselho considera essencial que a política monetária mantenha a estabilidade 

de preços para a área do euro como um todo como forma de assegurar que as expectativas de inflação 

permaneçam ancoradas. Tal constitui um pré-requisito para que a política monetária contribua para 

o crescimento económico e a criação de emprego na área do euro. Finalmente, o Conselho voltou a 

referir que será necessário acompanhar de forma detalhada toda a informação e desenvolvimentos dos 

próximos meses.

Na sequência da decisão tomada na reunião de 8 de dezembro de 2011 relativa ao aumento da dis-

ponibilidade de ativos de garantia nas operações de refinanciamento do Eurosistema, o Conselho do 

BCE aprovou os critérios de elegibilidade específicos e as respetivas medidas de controlo do risco. Estas 

medidas corresponderam ás propostas de sete bancos centrais nacionais para a aceitação temporária 

de empréstimos bancários adicionais como garantia das operações de crédito do Eurosistema1. Adicio-

nalmente, a partir do período de manutenção de reservas com início a 18 de janeiro, o coeficiente de 

reservas mínimas reduziu-se para 1 por cento. O Conselho referiu que as medidas não convencionais 

de política monetária continuarão a apoiar o funcionamento do setor financeiro da área do euro e, 

consequentemente, o financiamento da economia real, reafirmando simultaneamente a sua natureza 

temporária.

No mercado monetário, as taxas de juro Euribor continuaram a reduzir-se até meados de fevereiro. 

No dia 13 de fevereiro, as taxas de juro para os prazos de um, três, seis e doze meses situavam-se, 

respetivamente, em 0.63, 1.06, 1.36 e 1.69 por cento, o que corresponde a uma redução face ao final 

de dezembro de cerca de 40 pontos base (p.b.) no prazo de um mês e de cerca de 30 p.b. nos prazos 

de três, seis e doze meses.

A taxa de câmbio efetiva nominal do euro registou uma apreciação a partir da segunda metade de 

janeiro, situando-se em meados de fevereiro a um nível idêntico ao observado no final de 2011 (apre-

ciação de 0.1 por cento entre 30 de dezembro e 13 de fevereiro). Esta evolução refletiu a apreciação do 

euro face ao iene e ao dólar norte-americano (2.7 e 2.4 por cento, respetivamente) e, em menor grau, 

face à libra esterlina (0.4 por cento). Em contraste, o euro registou uma depreciação de 0.5 por cento 

face ao franco suíço em igual período.

De acordo com a estimativa preliminar do Eurostat, a taxa de variação homóloga do Índice Harmoni-

zado de Preços no Consumidor (IHPC) na área do euro manteve-se inalterada em 2.7 por cento em 

janeiro.

1 As medidas aprovadas foram propostas pelos bancos centrais da Irlanda, Espanha, França, Itália, Chipre, Áustria e Portugal. Para 
uma descrição das medidas temporárias propostas pelo Banco de Portugal veja-se o respetivo comunicado sobre a aceitação de 
empréstimos bancários adicionais para garantia de operações de crédito do Eurosistema de 9 de fevereiro de 2012.

B
A

N
C

O
 D

E 
P
O

R
T

U
G

A
L 

 |
  

IN
D

IC
A

D
O

RE
S 

D
E 

C
O

N
JU

N
TU

RA
 •

 F
ev

er
ei

ro

3

http://www.bportugal.pt/pt-PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdeInformacao/Paginas/combp20120209.aspx


Entre o final de 2011 e meados de fevereiro, o preço internacional do petróleo voltou a aumentar 

num contexto de receios de restrições na oferta associados às tensões geopolíticas no Médio-Oriente. 

No dia 13 de fevereiro, o preço do Brent situava-se em 117.2 USD/barril (88.4 euros/barril), o que cor-

responde a um aumento de 8.9 por cento (6.3 por cento em euros) face a 30 de dezembro.

De acordo com a estimativa preliminar do Eurostat, o Produto Interno Bruto (PIB) na área do euro 

registou uma queda de 0.3 por cento em cadeia no quarto trimestre de 2011 (crescimento de 0.1 por 

cento no trimestre anterior) e um significativo abrandamento em termos homólogos (de 1.3 por cento 

no terceiro trimestre para 0.7 por cento no final de 2011). Em termos médios anuais, a economia da 

área do euro cresceu 1.5 por cento em 2011, o que compara com 1.8 por cento em 2010.

A atualização das previsões de setembro de 2011 do Fundo Monetário Internacional (FMI) divul-

gada em janeiro aponta para uma marcada deterioração das perspetivas de crescimento económico à 

escala global (Anexo 1). A revisão em baixa foi comum à generalidade das economias avançadas e de 

mercado emergentes e resultou em larga medida da intensificação da crise na área do euro no final de 

2011, da sua interação com fragilidades prevalecentes em outras regiões e do impacto das medidas 

de consolidação orçamental adicionais em alguns países da área do euro. Neste contexto, as previsões 

do FMI apontam atualmente para uma recessão na área do euro em 2012 (queda de 0.5 por cento do 

PIB), seguida de um crescimento modesto em 2013 (0.8 por cento). Face a setembro de 2011, estas 

previsões representam uma revisão em baixa de 1.6 pontos percentuais (p.p.) em 2012 e de 0.7 p.p. 

em 2013. De entre as principais economias da área do euro, destacam-se as revisões das previsões de 

crescimento económico para Espanha e Itália, as quais apontam para uma contração do PIB em ambas 

as economias em 2012 e 2013. Excluindo a área do euro, as previsões do FMI apontam em geral para 

um abrandamento do ritmo de crescimento económico em 2012 e para uma recuperação em 2013. 

No que se refere à inflação, o FMI espera uma desaceleração dos preços no consumidor no conjunto 

das economias avançadas de 2.7 por cento em 2011 para 1.6 e 1.3 por cento em 2012 e 2013, respe-

tivamente. De acordo com o FMI, os riscos descendentes para a atividade económica intensificaram-se 

consideravelmente desde setembro de 2011. O risco descendente mais imediato está relacionado com 

a intensificação das interligações negativas entre as pressões sobre o financiamento do sistema bancário 

e soberano dos países da área do euro, resultando numa contração significativa do crédito e da ativi-

dade económica. Um segundo risco tem que ver com os progressos insuficientes no desenvolvimento 

de planos de consolidação orçamental nos Estados Unidos e no Japão e o seu impacto nos mercados 

obrigacionista e cambial. Nas principais economias de mercado emergentes, persistem riscos de um 

ajustamento abrupto nos mercados de crédito e habitação dado o forte dinamismo observado no perí-

odo recente. O FMI considera ainda que os riscos ascendentes sobre o preço internacional do petróleo 

aumentaram novamente devido à intensificação dos receios de perturbações na oferta associados a 

tensões geopolíticas em torno do Irão.

ECONOMIA PORTUGUESA

De acordo com a estimativa rápida das Contas Nacionais Trimestrais, divulgada pelo Instituto Na-

cional de Estatística (INE), no quarto trimestre de 2011, o PIB diminuiu 2.7 por cento em volume, face ao 

período homólogo, o que representa uma variação de -1.3 por cento face ao terceiro trimestre de 2011.

Em janeiro de 2012, o indicador coincidente mensal para a evolução homóloga tendencial da ati-

vidade económica, calculado pelo Banco de Portugal, aumentou ligeiramente face ao mês anterior. Por 

seu lado, no mesmo período, o indicador coincidente mensal para a evolução homóloga tenden-

cial do consumo privado, calculado pelo Banco de Portugal, manteve-se estável face ao mês anterior2.

2 As metodologias destes indicadores podem ser consultadas em: “Um novo indicador coincidente para a economia portuguesa”, 
Boletim Económico Junho 2004 e “Um novo indicador coincidente para o consumo privado em Portugal”, Boletim Económico 
Outono 2005.
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Relativamente ao consumo privado, no quarto trimestre de 2011, o índice de volume de negócios no 

comércio a retalho3, divulgado pelo INE, diminuiu 9.3 por cento em termos reais, após uma variação 

de -5.4 por cento no terceiro trimestre, sendo esta evolução comum ao comércio de bens duradouros 

e não duradouros. No trimestre terminado em janeiro de 2012, as vendas de veículos ligeiros de pas-

sageiros, incluindo veículos todo-o-terreno, caíram 53.7 por cento, em termos homólogos (-51.8 por 

cento no quarto trimestre de 2011).

Relativamente à formação bruta de capital fixo, no trimestre terminado em janeiro de 2012, as ven-

das de veículos comerciais ligeiros diminuíram 13.2 por cento, em termos homólogos (-20.8 por cento 

no quarto trimestre de 2011), enquanto as vendas de veículos comerciais pesados registaram uma que-

da de 56.7 por cento (-50.3 por cento no quarto trimestre). No mesmo período, as vendas de cimento 

das empresas nacionais para o mercado interno diminuíram 17.3 por cento, em termos homólogos 

(-21.1 por cento no quarto trimestre de 2011).

Os dados dos Inquéritos de Opinião da Comissão Europeia indicam que se verificou, no trimestre 

terminado em janeiro de 2012, uma diminuição do sentimento de confiança dos empresários da indús-

tria transformadora, dos serviços e da construção, relativamente ao quarto trimestre de 2011. Em igual 

período, a confiança dos consumidores e no setor do comércio a retalho manteve-se inalterada face ao 

último trimestre de 2011.

De acordo com informação relativa ao comércio internacional de mercadorias, divulgada pelo INE, 

em dezembro de 2011, as exportações nominais aumentaram 4.4 por cento, em termos homólogos, 

enquanto as importações diminuíram 16.9 por cento. Em termos acumulados, no conjunto do ano de 

2011, as exportações e as importações totais aumentaram 15.2 e 1.0 por cento, respetivamente, em 

termos homólogos. No mesmo período, excluindo combustíveis, as exportações cresceram 16.7 por 

cento e as importações diminuíram 2.7 por cento.

De acordo com o Inquérito ao Emprego do INE e, com base na nova metodologia4 , a taxa de desem-

prego alcançou 14.0 por cento no quarto trimestre de 2011, o que compara com um valor de 12.4 por 

cento no trimestre anterior.

Em janeiro de 2012, a taxa de variação homóloga do IHPC diminuiu 0.1 p.p. em relação ao mês an-

terior, situando-se em 3.4 por cento, e a taxa de variação média anual diminuiu 0.1 p.p. para 3.5 por 

cento. Igualmente em janeiro de 2012, a taxa de variação homóloga do IPC diminuiu 0.1 p.p. face a 

dezembro de 2011, situando-se em 3.5 por cento, e a taxa de variação média anual diminuiu 0.1 p.p. 

para 3.6 por cento. Esta evolução resultou de uma desaceleração nos preços dos bens, que mais do 

que compensou a aceleração dos preços dos serviços. A desaceleração dos preços dos bens refletiu 

essencialmente um menor crescimento dos preços dos bens industriais, energéticos e não energéticos.

De acordo com a Síntese da Execução Orçamental da Direção Geral do Orçamento de janeiro de 

2012, a receita fiscal do Estado aumentou 6.0 por cento em 2011. Esta evolução refletiu os cresci-

mentos dos impostos diretos e indiretos em 10.4 e 2.9 por cento, respetivamente. No que respeita aos 

impostos diretos, a coleta do IRS aumentou 9.6 por cento, em larga medida em resultado da sobretaxa 

extraordinária que afetou a receita do imposto no final do ano. Corrigindo este efeito, de acordo com o 

apuramento realizado até ao momento da divulgação da Síntese da Execução Orçamental, a receita de 

IRS teria aumentado apenas 0.8 por cento. De destacar, ainda, o significativo aumento dos re-embolsos 

(10.7 por cento) em resultado, no essencial, da forma como as medidas de aumento da tributação ado-

tadas em meados de 2010 foram refletidas nas tabelas de retenção na fonte desse ano. Quanto ao IRC, 

3 Não considera as vendas de veículos automóveis e motociclos.

4 O INE iniciou uma nova série do Inquérito ao Emprego no primeiro trimestre de 2011. As principais diferenças face ao inquérito 
anterior, iniciado em 1998, consistem na alteração do método de recolha da informação e na alteração do questionário. Para 
mais informações acerca desta alteração metodológica consultar, capítulo 8 página 63-66.
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o aumento da receita em 11.9 por cento decorre quer do comportamento da receita bruta, quer da dimi-

nuição dos re-embolsos (-16.3 por cento). No conjunto dos impostos indiretos, é de referir o crescimento 

da receita do IVA (7 por cento) que, apesar dos aumentos das taxas em meados de 2010 (todas as taxas 

em 1 ponto percentual) e no início de 2011 (em 2 pontos percentuais na taxa normal), se situou aquém 

do esperado devido ao forte aumento dos re-embolsos (13.9 por cento). Este é explicado em parte pela 

diminuição dos prazos de re-embolso. Relativamente aos restantes impostos indiretos, refiram-se as 

diminuições nas coletas do Imposto sobre Veículos (-22.6 por cento), do Imposto sobre Produtos Petrolí-

feros (-4.0 por cento) e do Imposto do Selo (-3.6 por cento). Por seu turno, a receita do Imposto sobre o 

Tabaco registou um ligeiro aumento (1.3 por cento). No que respeita à receita não fiscal do Estado, é 

de notar que a execução de 2011 se encontra afetada pela transferência dos fundos de pensões do setor 

bancário, cujo valor em contabilidade pública ascendeu a €3263 milhões. 

A despesa corrente primária do Estado diminuiu 5.0 por cento em 2011. Esta evolução foi genera-

lizada às principais rubricas da despesa, sendo de destacar a redução das remunerações certas e per-

manentes (-7.3 por cento), da aquisição de bens e serviços (-4.3 por cento, corrigindo a quebra de série 

relativa ao tratamento da ADSE em contabilidade pública), das transferências correntes (-5.3 por cento) 

e dos subsídios (-13.9 por cento). O défice do Estado em contabilidade pública ascendeu a €7195 

milhões em 2011, o que compara com o valor de €14278 milhões no ano anterior.

Ainda com base na informação contida na referida Síntese da Execução Orçamental, a receita das con-

tribuições para o Regime Geral da Segurança Social registou um crescimento de 1.9 por cento em 

2011. A despesa com pensões aumentou 3.1 por cento, em particular por via da despesa com pensões 

de velhice, que cresceu 4.9 por cento. Por seu turno, a despesa com a generalidade das outras pres-

tações sociais registou um decréscimo. De destacar, nomeadamente, a diminuição da despesa com o 

subsídio familiar a crianças e jovens (-30.3 por cento), com o rendimento social de inserção (-20.2 por 

cento) e com os subsídios de desemprego e apoio ao emprego (-5.3 por cento). A despesa com pensões 

e abonos da responsabilidade da Caixa Geral de Aposentações apresentou um aumento de 5.4 por 

cento em 2011.

Em dezembro, a taxa de variação anual dos empréstimos bancários concedidos ao setor não mo-

netário (excluindo administrações públicas) reduziu-se para -2.6 por cento5. Subjacente a esta evolu-

ção encontrou-se a redução dos empréstimos concedidos ao setor privado não financeiro (cuja taxa 

de variação anual diminuiu de -1.9 para -2.4 por cento), bem como a dos empréstimos às instituições 

financeiras não monetárias (a qual se refletiu na diminuição da respetiva taxa de variação anual de 8.7 

para -6.8 por cento).

A diminuição dos empréstimos bancários concedidos ao setor privado não financeiro traduziu 

a redução da taxa de variação anual dos empréstimos às sociedades não financeiras (de -1.7 para -2.7 

por cento), assim como a da taxa de variação anual referente aos empréstimos a particulares (de -1.9 

para -2.2 por cento). Por sua vez, esta última refletiu tanto a redução dos empréstimos a particulares 

para aquisição de habitação, como a dos empréstimos a particulares para consumo e outros fins, tendo 

as correspondentes taxas de variação anual diminuído 0.3 e 0.2 p.p. para -1.6 e -4.9 por cento, respe-

tivamente.

De acordo com os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito realizado em 

janeiro de 2012, os critérios de concessão de empréstimos ao setor privado não financeiro tornaram-se 

mais restritivos ao longo do quarto trimestre de 20116. Note-se, no entanto, que tal reforço terá sido 

mais acentuado no caso dos empréstimos ou linhas de crédito a empresas, do que no caso dos emprés-

5 As taxas de variação anual são calculadas com base na relação entre saldos de empréstimos bancários em fim de mês, ajustados 
de operações de titularização e transações mensais, as quais são calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificações, de 
abatimentos ao ativo e de reavaliações cambiais e de preço.

6 Os resultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito podem ser consultados. 
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timos a particulares para habitação ou para consumo e outros fins. Segundo as instituições inquiridas, 

os fatores determinantes para o aumento da restritividade foram a perceção menos favorável dos riscos, 

bem como o aumento dos custos de financiamento e restrições de balanço. De acordo com os resul-

tados do inquérito, os critérios de concessão de crédito mais exigentes ter-se-ão traduzido tanto no 

aumento dos spreads aplicados, muito em particular no caso dos empréstimos de maior risco, como em 

outras condições contratuais mais restritivas. No caso das empresas, os bancos inquiridos reportaram 

uma redução do montante dos empréstimos ou linhas de crédito, assim como o reforço das garantias 

exigidas.

Os bancos incluídos na amostra reportaram uma redução da procura no decurso do quarto trimestre 

de 2011. Todavia, esta redução ter-se-á manifestado mais expressivamente no caso dos particulares, 

em especial nos empréstimos para habitação, do que no das empresas. A redução da procura no caso 

específico das empresas terá estado essencialmente associada aos empréstimos a longo prazo, sobre 

os quais, de acordo com os resultados do inquérito, incidem critérios de concessão mais restritivos do 

que aqueles aplicados a empréstimos a curto prazo. A redução da procura por parte das empresas 

terá resultado da diminuição das necessidades de financiamento para investimento, bem como para 

financiamento de fusões e aquisições ou re-estruturação empresarial. Contudo, a procura por parte 

das empresas terá sido sustentada pela crescente necessidade de financiamento para re-estruturação 

da dívida. No caso dos particulares, entre os fatores que terão contribuído para a redução da procura 

encontram-se a diminuição da confiança dos consumidores, a deterioração das perspetivas para o mer-

cado de habitação e a retração nas despesas de consumo de bens duradouros.

Para o primeiro trimestre de 2012, os bancos inquiridos antecipam, globalmente, maior restritividade 

na concessão de crédito a empresas e particulares. No caso das empresas, os bancos perspetivam que a 

procura de empréstimos se mantenha estável ao longo do período assinalado. Por sua vez, no caso dos 

particulares, os mesmos esperam a redução da procura de empréstimos para habitação e a estabilização 

da procura de empréstimos para consumo e outros fins.

Em dezembro, a taxa de juro média sobre saldos de empréstimos a sociedades não financeiras 

situou-se em 5.11 por cento, após 5.06 por cento no mês anterior7. No que respeita aos empréstimos 

a particulares para habitação registou-se uma diminuição de 1 p.b. na respetiva taxa de juro média (de 

2.74 para 2.73 por cento), por oposição a um aumento de 2 p.b. naquela relativa aos empréstimos a 

particulares para consumo e outros fins (de 8.67 para 8.69 por cento). No caso das operações passivas, 

a taxa de juro média sobre saldos de depósitos e equiparados com prazo até dois anos diminuiu 3 p.b. 

para 3.67 por cento. Por sua vez, a taxa de juro média relativa a depósitos e equiparados com prazo 

superior a dois anos aumentou 6 p.b. para 2.90 por cento.

No final de janeiro, a taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro com maturidade residual 

de 10 anos registou um incremento de 275 p.b. face ao nível observado no final do mês anterior, para 

16.14 por cento. No mesmo período, a taxa de rendibilidade das obrigações alemãs com características 

semelhantes registou uma diminuição, fixando-se o diferencial entre as duas taxas de rendibilidade em 

1435 p.b.. Entre o final de janeiro e meados de fevereiro, a taxa de rendibilidade da dívida portuguesa 

a 10 anos apresentou uma tendência descendente, situando-se em 11.86 por cento no dia 13 de fe-

vereiro.

Em janeiro, o índice PSI Geral registou uma desvalorização de 2.4 por cento, em valores de fim de 
período, em contra-ciclo com a evolução observada no índice Dow Jones Euro Stoxx (o qual apresentou 
uma valorização de 5.3 por cento). Entre o final de janeiro e 13 de fevereiro, o índice bolsista português 
valorizou-se em 5.6 por cento, em linha com a variação do índice relativo à área do euro.

7 As taxas de juro são calculadas como médias de taxas de juro sobre saldos de empréstimos e depósitos de IFM denominados em 
euros, face a residentes da área do euro, para cada setor e/ou finalidade, em cada classe de prazo contratual, ponderados pelos 
respetivos montantes em dívida em final de mês.
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ENQUADRAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA
INDICADORES DE ATIVIDADE, MERCADO DE TRABALHO E INFLAÇÃO 

PRODUTO INTERNO BRUTO   
TAXA DE VARIAÇÃO HOMÓLOGA
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ENQUADRAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA
INDICADORES MONETÁRIOS E FINANCEIROS

TAXAS DE JURO DE INTERVENÇÃO DO BCE
EVOLUÇÃO DOS EMPRÉSTIMOS  

NA ÁREA DO EURO
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PORTUGAL
INDICADORES DE ATIVIDADE, MERCADO DE TRABALHO E INFLAÇÃO
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