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ENQUADRAMENTO DA ECONOMIA PORTUGUESA

Na reunião de 8 de março, o Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inalteradas 

as taxas de juro ofi ciais em 1.0 por cento para taxa de juro aplicável às operações principais de refi nan-

ciamento 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 económica na 

área do euro foi confi rmada pelo conjunto de indicadores qualitativos divulgados desde o início de fe-

vereiro, os quais apontam para uma estabilização da atividade económica. Contudo, os riscos em torno 

das perspetivas de crescimento económico são descendentes. No que se refere à infl ação na área do 

euro, esta deverá permanecer acima dos 2 por cento em 2012, no contexto de subida dos preços dos 

bens energéticos e dos impostos indiretos, mantendo-se os riscos ascendentes em torno da infl ação. 

No entanto, a infl ação deverá evoluir em linha com o objetivo de estabilidade de preços no horizonte 

relevante para a política monetária. Em termos prospetivos, o Conselho considera essencial que a polí-

tica monetária mantenha a estabilidade de preços para a área do euro como um todo como forma de 

assegurar que as expectativas de infl ação permaneçam ancoradas com o objetivo de manter a infl ação 

abaixo, mas próximo, de 2 por cento no médio prazo. 

No que diz respeito às medidas não convencionais de política monetária adotadas nos últimos 

meses, o Conselho referiu em particular, o impacto positivo das duas operações de refi nanciamento 

com prazo de três anos. De acordo com o Conselho, é expectável que estas operações continuem a 

ser determinantes para a estabilização da situação dos mercados fi nanceiros, em especial apoiando o 

crédito bancário na área do euro. Tal como em ocasiões anteriores, o Conselho relembrou que todas as 

medidas não convencionais de política monetária são de natureza temporária.

As taxas de juro Euribor prosseguiram a tendência de descida observada desde fi nal do ano passado. 

Assim, no dia 19 de março, as taxas de juro para os prazos de um, três, seis e doze meses situavam-se, 

respetivamente, em 0.45, 0.84, 1.15 e 1.49 por cento, o que corresponde a uma redução face ao fi nal 

de janeiro de cerca de 27 pontos base (p.b.) em todos os prazos.

A taxa de câmbio efetiva nominal do euro registou uma tendência de apreciação durante o mês de 

fevereiro, verifi cando-se posteriormente uma reversão quase total deste movimento. Deste modo, com-

parando o fi nal de janeiro e o dia 19 de março, o euro apreciou-se 0.1 por cento em termos nominais 

efetivos, refl etindo variações reduzidas face ao dólar norte-americano, libra esterlina e franco suíço e 

uma apreciação considerável em relação ao iene (9.0 por cento). 

O preço internacional do petróleo continuou a aumentar num contexto de receios de restrições 

na oferta associados às tensões geopolíticas no Médio-Oriente. No dia 19 de março, o preço do Brent 

situava-se em cerca de124.2 dólares por barril (94.5 euros/barril), o que corresponde a um aumento de 

17 dólares (11 euros) face ao fi nal do ano passado.

Em fevereiro de 2012, a taxa de variação homóloga do Índice Harmonizado de Preços no Consumi-

dor (IHPC) na área do euro manteve-se em 2.7 por cento pelo terceiro mês consecutivo. A evolução da 

infl ação em fevereiro refl etiu diferentes evoluções das componentes de bens e serviços, assistindo-se a 

uma desaceleração dos preços dos serviços para 1.8 por cento (1.9 por cento em dezembro de 2011 e 

janeiro de 2012) e a um aumento da variação homóloga dos preços dos bens para 3.4 por cento, após a 

redução verifi cada no início do ano (de 3.4 por cento em dezembro para 3.2 por cento em janeiro). Esta 

última refl etiu essencialmente o menor crescimento dos preços dos bens industriais não energéticos 

devido à época de saldos e a um efeito de base favorável no preço dos bens energéticos em janeiro. Em 

fevereiro, o preço dos bens industriais não energéticos acelerou novamente, de 0.9 para 1.1 por cento, 
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ocorrendo o mesmo no preço dos energéticos, de 9.2 para 9.5 por cento. Neste mês assistiu-se também 

a uma aceleração do preço dos alimentares não transformados (de 1.6 para 2.2 por cento).

O Produto Interno Bruto (PIB) na área do euro registou uma contração no quarto trimestre de 2011 

de 0.3 por cento, o que compara com um crescimento de 0.1 por cento no trimestre anterior (desace-

leração de 1.3 para 0.7 por cento em variação homóloga). Do lado da procura interna verifi cou-se uma 

redução em todas as componentes neste período. Em particular, refi ra-se a queda de 0.4 por cento 

no consumo privado (após um crescimento de 0.3 por cento no terceiro trimestre) e de 0.7 por cento 

na Formação Bruta de Capital Fixo (FBCF) (-0.3 por cento no terceiro trimestre). Do lado da procura 

externa, a contração nas importações (-1.2 por cento em variação em cadeia) foi muito superior à das 

exportações (-0.4 por cento em variação em cadeia), pelo que o contributo em termos líquidos para a 

variação em cadeia do PIB foi positivo em 0.3 pontos percentuais (p.p.).

De acordo com as projeções macroeconómicas elaboradas por especialistas do BCE1, divulgadas 

em março, a taxa de variação anual do PIB real deverá situar-se entre -0.5 e 0.3 por cento em 2012 e 

entre 0.3 e 2.3 por cento em 2013, depois de se ter observado um crescimento de 1.5 por cento em 

2011 (Anexo 1). A atividade económica na área do euro registou um enfraquecimento no decurso de 

2011, tendo-se observado uma contração do PIB no quarto trimestre. Esta desaceleração traduziu, em 

grande medida, o abrandamento do crescimento económico mundial, a subida dos preços de matérias-

-primas, o impacto adverso da crise da dívida soberana na área do euro na confi ança dos consumidores 

e empresários, bem como a deterioração das condições de crédito e a adoção de medidas adicionais 

de consolidação orçamental em diversas economias da área do euro. Em termos prospetivos, assumin-

do que a crise fi nanceira não se intensifi ca, é projetada uma recuperação da atividade económica no 

segundo semestre de 2012 e uma ligeira melhoria adicional em 2013. Esta recuperação deverá refl etir 

o fortalecimento gradual da procura interna e o contributo positivo das exportações líquidas no con-

texto de aumento da procura externa e depreciação da taxa de câmbio. Em relação à infl ação na área 

do euro, as projeções indicam que a infl ação média anual medida pelo IHPC deverá diminuir ao longo 

do horizonte de previsão, passando de 2.7 por cento em 2011 para um intervalo entre 2.1 e 2.7 por 

cento em 2012 e de 0.9 a 2.3 por cento em 2013. A moderação da taxa de infl ação refl ete, sobretudo, 

a redução do contributo do preço dos bens energéticos, dada a descida gradual do preço do petróleo 

assumida ao longo do horizonte de previsão e a dissipação dos efeitos de aumentos passados. 

ECONOMIA PORTUGUESA

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais, divulgadas pelo Instituto Nacional de Estatística 

(INE), no quarto trimestre de 2011, o PIB registou uma queda em volume de 2.8 por cento, face ao 

período homólogo, representando uma redução de 0.9 pontos percentuais (p.p.) relativamente ao tri-

mestre anterior. Esta evolução refl etiu a diminuição muito signifi cativa do contributo da procura interna 

(contributo para a variação homóloga do PIB de -10.3 p.p., após -5.3 p.p. no trimestre anterior). O 

desempenho da procura interna traduz o comportamento de todas as suas principais componentes, 

com particular destaque para a queda muito acentuada em termos homólogos do consumo privado 

(-6.5 por cento, após -3.4 por cento no terceiro trimestre). Em relação à procura externa líquida, cujo 

contributo para a variação homóloga do PIB aumentou signifi cativamente no quarto trimestre de 2011 

(7.5 p.p., após 3.3 p.p. no trimestre anterior), é de assinalar a queda acentuada das importações (-13.5 

por cento em termos homólogos, após -2.7 por cento no terceiro trimestre) e a manutenção do dina-

mismo das exportações.

No conjunto do ano de 2011, o PIB registou uma queda de 1.6 por cento, após um aumento de 1.4 por 

cento em 2010. A contração da atividade económica em 2011 refl etiu a evolução da procura interna 

1 As hipóteses técnicas para taxas de juro, taxas de câmbio e preços do petróleo e de matérias-primas não energéticas subjacentes 

a estas projeções têm por base informação até 16 de fevereiro de 2012.
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(contributo para a variação anual do PIB de -6.2 p.p. após 0.9 p.p. em 2010), com destaque para a con-

tração signifi cativa do consumo privado (-3.9 por cento, após 2.1 por cento em 2010) e para a queda, 

pelo quarto ano consecutivo, da formação bruta de capital fi xo. Em sentido contrário, o contributo da 

procura externa líquida aumentou de forma signifi cativa em relação a 2010 (4.6 p.p., após 0.5 p.p.), 

refl etindo em grande medida a queda acentuada das importações no conjunto do ano.

Em fevereiro de 2012, o indicador coincidente mensal para a evolução homóloga tendencial da 

atividade económica, calculado pelo Banco de Portugal, aumentou face ao mês anterior. Por seu lado, 

no mesmo período, o indicador coincidente mensal para a evolução homóloga tendencial do consumo 

privado, calculado pelo Banco de Portugal, registou um ligeiro aumento2.

Relativamente ao consumo privado, no trimestre terminado em janeiro de 2012, o índice de volume 

de negócios no comércio a retalho3, divulgado pelo INE, registou uma queda de 9.1 por cento em ter-

mos reais (-9.4 por cento no quarto trimestre de 2011). No trimestre terminado em fevereiro de 2012, 

as vendas de veículos ligeiros de passageiros, incluindo veículos todo-o-terreno, registaram uma queda 

de 54.1 por cento, em termos homólogos, o que compara com uma redução de 51.8 por cento no 

último trimestre de 2011.

Relativamente à formação bruta de capital fi xo, no trimestre terminado em fevereiro de 2012, as 

vendas de veículos comerciais ligeiros diminuíram 23.5 por cento, em termos homólogos (queda de 

20.8 por cento no quarto trimestre do ano anterior), enquanto as vendas de veículos comerciais pesa-

dos registaram uma queda de 55.8 por cento, o que compara com uma diminuição de 50.3 por cento 

no quarto trimestre de 2001. No mesmo período, as vendas de cimento das empresas nacionais para o 

mercado interno registaram uma diminuição de 15.6 por cento, em termos homólogos (-21.1 por cento 

no quarto trimestre de 2011).

De acordo com os Inquéritos de Opinião da Comissão Europeia, no trimestre terminado em feve-

reiro de 2012, a confi ança dos consumidores registou uma melhoria em relação ao último trimestre de 

2011. No mesmo período, os indicadores de confi ança na indústria transformadora, nos serviços e na 

construção diminuíram face ao quarto trimestre de 2011.

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

em janeiro de 2012, as exportações nominais cresceram 13.1 por cento, em termos homólogos, en-

quanto as importações aumentaram 3.8 por cento. No mesmo período, excluindo combustíveis, as 

exportações registaram um crescimento de 11.2 por cento, enquanto as importações diminuíram 4.7 

por cento.

Relativamente ao comércio internacional de serviços, em janeiro de 2012, as exportações e as im-

portações aumentaram 3.8 e 3.9 por cento, respetivamente, em termos homólogos (9.0 e 5.0 por 

cento, respetivamente, no conjunto do ano de 2011).

Em fevereiro de 2012, a taxa de variação homóloga do IHPC aumentou 0.2 p.p. relativamente a janeiro, 

situando-se em 3.6 por cento, enquanto a taxa de variação média anual se manteve inalterada em 3.5 

por cento. A evolução da infl ação refl etiu em larga medida a aceleração dos preços dos serviços em fe-

vereiro (de 2.5 por cento em janeiro, para 3.3 por cento), que mais do que compensou a desaceleração 

nos preços dos bens (de 3.9 por cento em janeiro, para 3.7 por cento). Para a desaceleração dos preços 

dos bens contribuiu o crescimento mais moderado dos preços dos bens alimentares (3.3 por cento, 

após 3.5 por cento em janeiro) e a queda em termos homólogos dos preços dos bens industriais não 

energéticos (-0.2 por cento, após 0.2 por cento em janeiro). Em fevereiro de 2012, a taxa de variação 

2 As metodologias destes indicadores podem ser consultadas em: “Um novo indicador coincidente para a economia portuguesa”,  

Banco de Portugal, Boletim Económico Junho 2004 e “Um novo indicador coincidente para o consumo privado em Portugal”,  

Banco de Portugal, Boletim Económico Outono 2005.

3 Não considera as vendas de veículos automóveis e motociclos.
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homóloga do IPC aumentou 0.1 p.p. relativamente ao mês anterior, situando-se em 3.6 por cento, 

enquanto a taxa de variação média anual aumentou 0.1 p.p., para 3.7 por cento.

Em janeiro de 2012, o défi ce conjunto das balanças corrente e de capital diminuiu €846.2 milhões 

face a janeiro de 2011, situando-se em €408 milhões. Esta evolução refl ete um excedente da balança 

de capital de €399.6 milhões, após o défi ce ligeiro apresentado em janeiro de 2011, e a diminuição do 

défi ce da balança corrente (em €435.2 milhões). A redução do défi ce da balança corrente resultou da 

diminuição dos défi ces das balanças de mercadorias e de rendimentos e do aumento do excedente das 

balanças de serviços e de transferências correntes.

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

2012, no período de janeiro a fevereiro, a receita fi scal do Estado diminuiu 5.3 por cento em termos 

homólogos, valor menos negativo do que o registado em janeiro (-7.9 por cento). Esta evolução é expli-

cada sobretudo pelo comportamento da cobrança de impostos diretos, cuja variação homóloga passou 

de -18.8 por cento em janeiro para -9.0 por cento, essencialmente em resultado do desempenho da 

receita líquida de IRS, que já foi afetada pela subida das taxas liberatórias aplicáveis aos rendimentos de 

capitais (incluída no Orçamento do Estado para 2012). De referir que a coleta deste imposto ainda não 

refl ete a atualização das tabelas de retenção na fonte para 2012. A receita dos impostos diretos bene-

fi ciou ainda da melhoria observada no que se refere à coleta de IRC, cuja variação homóloga até feve-

reiro foi de -46.2 por cento, 15.1 p.p. acima do observado até janeiro. Note-se, contudo, que a receita 

de IRC é ainda pouco expressiva e que a diminuição registada nos dois primeiros meses de 2012 está 

muito infl uenciada pela antecipação da distribuição de dividendos no fi nal de 2010, que se refl etiu num 

aumento acentuado da receita deste imposto em janeiro de 2011. Corrigindo este efeito, a receita de 

IRC teria registado até fevereiro de 2012 um crescimento de 3.7 por cento face ao período homólogo. 

A coleta de impostos indiretos diminuiu 3.4 por cento nos dois primeiros meses do ano. Destaque-se, 

neste âmbito, a taxa de variação homóloga de -1.1 por cento registada até fevereiro pela receita do IVA 

(que compara com o crescimento de 5.7 por cento apurado no primeiro mês do ano), bem como as 

diminuições face ao período homólogo observadas na receita do Imposto Sobre Produtos Petrolíferos, 

do Imposto Sobre Veículos e do Imposto de Selo (-6.7, -44.6 e -6.6 por cento, respetivamente, face ao 

período homólogo).

A despesa corrente primária do Estado diminuiu 4.8 por cento entre janeiro e fevereiro de 2012 face 

ao mesmo período do ano anterior, refl etindo as reduções muito expressivas registadas pela generali-

dade das suas principais componentes. Em particular, é de destacar a redução das remunerações certas 

e permanentes (-5.2 por cento) e das transferências correntes (-3.6 por cento). Em fevereiro, o défi ce 

do Estado numa ótica de contabilidade pública ascendeu a €798.6 milhões, valor que compara com 

€274.3 milhões, apurado no mesmo período do ano anterior.

Ainda com base na informação reportada na Síntese da Execução Orçamental, a receita das contribui-

ções para o Regime Geral da Segurança Social manteve a tendência de desaceleração, registando 

uma variação homóloga de -1.9 por cento nos primeiros dois meses de 2012. A despesa com pensões 

aumentou 4.5 por cento, essencialmente por via da despesa com pensões de velhice, que cresceu 4.8 

por cento. Note-se que, considerando os encargos associados ao regime substitutivo Bancário, assumi-

dos por contrapartida da transferência de fundos de pensões do setor bancário para a Segurança Social, 

o crescimento da despesa com pensões de velhice ascenderia a 10.8 por cento. No que se refere às 

restantes prestações sociais, embora se observem comportamentos diferenciados, algumas das princi-

pais rubricas registam, em termos homólogos, aumentos não negligenciáveis, com particular destaque 

para a despesa com os subsídios de desemprego e apoio ao emprego, que registou uma subida de 18.0 

por cento até fevereiro. Por seu turno, a despesa com pensões e abonos da responsabilidade da Caixa 

Geral de Aposentações apresentou um aumento de 3.1 por cento nos primeiros dois meses de 2012. 

Em janeiro, a taxa de variação anual dos empréstimos bancários concedidos ao setor não mone-

tário (excluindo administrações públicas) situou-se em -2.8 por cento, 0.1 p.p. inferior à taxa registada 
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em dezembro4. Esta evolução refl etiu sobretudo a redução dos empréstimos concedidos ao setor priva-

do não fi nanceiro (cuja taxa de variação anual diminuiu de -2.4 para -2.7 por cento). A taxa de variação 

dos empréstimos concedidos a instituições fi nanceiras não monetárias aumentou de -7.0 para -3.4 por 

cento.

A evolução dos empréstimos bancários concedidos ao setor privado não fi nanceiro traduziu a 

redução da taxa de variação anual dos empréstimos a sociedades não financeiras (de -2.7 para -2.9 por 

cento), bem como da taxa correspondente aos empréstimos a particulares (de -2.2 para -2.6 por cento). 

Por sua vez, esta última refl etiu a redução dos empréstimos a particulares para aquisição de habitação 

e para consumo e outros fi ns, tendo as suas taxas de variação anual diminuído 0.3 e 0.6 p.p. para -1.9 

e -5.5 por cento, respetivamente.

Em janeiro, a taxa de juro média sobre saldos de empréstimos a sociedades não fi nanceiras situou-

-se em 5.15 por cento, após 5.11 por cento no mês anterior5. No que respeita aos empréstimos a 

particulares para habitação registou-se uma diminuição na respetiva taxa de juro média (de 2.73 para 

2.71 por cento), por oposição a um aumento na relativa aos empréstimos a particulares para consumo 

e outros fi ns (de 8.68 para 8.69 por cento). No que diz respeito às operações passivas, a taxa de juro 

média sobre saldos de depósitos e equiparados com prazo até 2 anos diminuiu 6 p.b. para 3.61 por 

cento. Por sua vez, a taxa de juro média relativa aos depósitos com prazo superior a 2 anos aumentou 

5 p.b. para 2.95 por cento.

No fi nal de fevereiro, a taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro com maturidade residual 

de 10 anos diminuiu 288 p.b. face ao nível observado no fi nal do mês anterior, para 13.26 por cento. 

No mesmo período, a taxa de rendibilidade das obrigações alemãs com características semelhantes 

registou uma ligeira subida, fi xando-se o diferencial entre as duas taxas de rendibilidade em 1144 p.b.. 

No dia 19 de março, a taxa de rendibilidade da dívida pública portuguesa a 10 anos situou-se em 13.39 

por cento.

Em fevereiro, o índice PSI Geral registou uma valorização de 4.1 por cento, em valores de fi m de perí-

odo, que compara com um aumento de 4.3 por cento do índice Dow Jones Euro Stoxx. Entre o fi nal de 

fevereiro e o dia 19 de março, o índice bolsista português apresentou uma valorização adicional de 0.5 

por cento, em linha com a trajetória do índice relativo à área do euro.

4 As taxas de variação anual são calculadas com base na relação entre saldos de empréstimos bancários em fi m de mês, ajustados 

de operações de titularização, e transações mensais, as quais são calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifi cações, de 

abatimentos ao ativo e de reavaliações cambiais e de preço.

5 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 fi nalidade, em cada classe de prazo contratual, ponderados pelos 

respetivos montantes em dívida em fi nal 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

taxa dE dEsEmprEgo

fontes: Eurostat e Thomson Reuters. fontes: Eurostat e Thomson Reuters.
nota: * Média móvel de 3 meses.

prEços no consumidor 

 taxa dE variação homóloga

produto intErno bruto E produção industrial 
na ÁrEa do Euro

taxa dE variação homóloga

fontes: Eurostat e Thomson Reuters.
nota: * Ver nota (3) do Quadro 1.

fonte: Eurostat.

indicadorEs dE confiança  
na ÁrEa do Euro

ÍndicE harmoniZado dE prEços no  
consumidor na ÁrEa do Euro*  

taxa dE variação homóloga

fonte: Comissão Europeia. fonte: Eurostat.
nota: * Ver nota (3) do Quadro 1.
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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

fonte: BCE.
nota: Data de anúncio da alteração.

fonte: BCE.
nota: Ver notas (3) e (4) do Quadro 2.

curva dE rEndimEntos do mErcado monEtÁrio 
na ÁrEa do Euro

taxas dE Juro dE curto E longo praZos  
na ÁrEa do Euro

fonte: Thomson Reuters. fonte: Thomson Reuters.
nota: Valores diários.

taxa dE cÂmbio nominal EfEtiva do Euro E  
taxas dE cÂmbio facE ao dólar E ao iEnE  

ÍndicE, 2 JanEiro 2008=100

ÍndicEs dE cotaçÕEs dE açÕEs  
ÍndicE, 2 JanEiro 2008=100

fonte: BCE. 
nota: Valores diários.

fonte: Bloomberg.
nota: Valores diários.
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portugal
indicadorEs dE atividadE, mErcado dE trabalho E inflação

indicadorEs dE confiança
indicadorEs coincidEntEs da atividadE E do 

consumo privado  
taxa dE variação homóloga

fonte: Comissão Europeia. fonte: Cáculos do Banco de Portugal.
nota: Ver notas (3) e (4) do Quadro 4.

EmprEgo 
(taxa dE variação homóloga)  

E taxa dE dEsEmprEgo

ÍndicE harmoniZado dE prEços  
no consumidor

fonte: INE.
nota: Ver nota (4) do Quadro 8.

fonte: Eurostat.

ÍndicE harmoniZado dE prEços  
no consumidor  

 taxa dE variação homóloga

prEços dos bEns E dos sErviços (ihpc)  
taxa dE variação homóloga 

fonte: Eurostat. fontes: Eurostat e Banco de Portugal.
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