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RESUMO

Neste paper € descrita, com detalhe, a metodologia utilizada para a determinacao dos
indices cambiais efetivos nominais e reais para a economia portuguesa, construida com base
na metodologia proposta por Buldorini et al. (2002) e descrita por Schmitz et al. (2012), que
expbe a forma como o BCE calcula as taxas de cambio efetivas, como as atualiza e as suas
bases tedricas. E ainda descrita a forma como se obtém os diversos grupos de paises.

E discutida a atualizaco dos pesos do comércio externo e o recurso a matriz de pesos
calculada pelo BCE, é calculada uma nova matriz para o grupo PALOP e Timor-Leste, €
analisada a utilizacdo de deflatores para a construcdo de indices reais e ¢ examinada a
componente cambial de todas as divisas. Finalmente sdo analisados os diversos indices
bilaterais, bem como os indices para todos os grupos de paises considerados, comparando
com os ICH calculados pelo BCE.

No geral, a competitividade em Portugal pode ser decomposta em cinco grandes
momentos, sendo que desde a concretizacdo da terceira fase da UEM, Portugal perde
competitividade, sobretudo nos indices deflacionados por custos de trabalho na inddstria de
manufaturas, mas notam-se ganhos competitivos desde a adogdo do PEC, em especial nos
custos de trabalho da economia como um todo, numa economia que, mais tarde, se tornou
alvo de um programa de ajustamento liderado pelo FMI, pelo BCE e pela Comissao Europeia.
Contudo, em termos bilaterais, é notoria uma significativa heterogeneidade, consoante a

localizacdo geografica dos parceiros comerciais.

Palavras-chave: competitividade, comércio de manufaturas, pesos do comércio

externo, indice cambial efetivo, indice nominal, indice real, deflatores
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GLOSSARIO DE SIGLAS

AE Area do Euro

BCE Banco Central Europeu

BCNs Bancos Centrais Nacionais

BIS Bank for the International Settlements (em portugués: Banco de Pagamentos

Internacional)
BP Banco de Portugal
BRICS Acrénimo que designa um grupo de paises composto por: Brasil, Russia,
China, india e Africa do Sul
CFA-BCEAO Acronimo que designa Communauté Financiére d’Afrique — Banque
Centrale des Etats de I’ Afrique de I’Ouest

CTUPE Custos de Trabalho Unitarios para o total da Economia
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ANG Kwanza de Angola
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INTRODUCAO

Como pais fundador do Euro, Portugal cedeu a politica cambial ao Ecofin e ao BCE.
Dessa forma, um mecanismo de competitividade externa deixa de estar disponivel o que, no
contexto de dificuldades devido a choques assimétricos no seio da UE, e no &mbito do PAEF
em vigor, reforca a importancia de uma politica de exportacGes forte da economia portuguesa,
uma vez que, atualmente, a Unica via, do lado da procura, para melhorar a situacdo econémica
¢ incrementar as vendas para o estrangeiro.

A variacdo do indice cambial apropriadamente deflacionado é um indicador da
evolucdo da competitividade externa de uma economia em sentido restrito, uma vez que
apenas € avaliado em termos de precos e de custos, ignorando fatores de natureza qualitativa
relevantes para a competitividade externa global de uma economia, como a capacidade
inovativa, a qualidade do produto, a capacidade das empresas para se ajustar rapidamente as
necessidades dos clientes ou a persisténcia da rigidez do mercado de trabalho (Gouveia e
Coimbra, 2004, pp: 67). Ndo existem, contudo, indicadores econémicos tdo controversos
como o0s que medem a competitividade internacional. A ligacdo entre a competitividade e a
performance econdémica é ambigua, uma vez que a evolucdo da posicdo internacional em
termos de precos e de custos pode ser causa ou efeito da performance econémica do pais: se
0s precos sao muito altos, a capacidade para competir internacionalmente € comprometida;
contudo, uma performance econémica de sucesso, através da inovacdo, flexibilidade, maior
qualidade dos seus produtos, entre outros fatores, pode levar a uma apreciacdo cambial, o que
faz aumentar os pregos e custos relativos. Desta forma, o indicador parece indicar uma quebra
competitiva, mas essa deterioracdo pode ser sintoma de sucesso, ndo de um fracasso (Turner e
Dack, 1993: 9).

Um outro problema deriva das diversas formas estatisticas para medir a
competitividade, uma vez que ndo existe uma medida ideal. As discrepancias entre 0s
diferentes indicadores colocam a questdo de qual mais adequadamente descreve o0s
desenvolvimentos em termos de competitividade de preco (Turner e Dack, 1993: 9). Por néo

ser facil dar uma resposta inequivoca, € normalmente preferivel um indicador com um
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conjunto mais amplo de paises, contudo é mais prudente utilizar mais do que um indicador
para ser possivel analisar com maior robustez a competitividade da economia nacional.

Propus-me criar indices de competitividade para Portugal, utilizando uma série de
deflatores, com base na metodologia seguida pelo BCE, por sua vez inspirada no BIS. Porque
0 BCE jéa calcula os indices cambiais harmonizados para cada pais da AE, seguindo a mesma
metodologia para os ICE, mas considerando as trocas comerciais entre a totalidade de paises
que o BCE utiliza no seu calculo®, procurei seguir uma metodologia semelhante & utilizada
por diversos bancos centrais, com a criacdo de quatro grupos de paises distintos, de acordo
com a sua importancia no contexto do comércio externo portugués, a que juntei o grupo dos
PALOP. E incluida a analise dos indices bilaterais para cada uma das economias para as quais
se disponibilizam deflatores.

O BCE publica indicadores de competitividade harmonizados para cada pais da AE,
conceptualmente equivalentes as taxas de cambio efetivas reais de uma moeda, com a mesma
metodologia e fonte de dados. Sdo calculados indices deflacionados pelo IPC para o grupo
EER-40 e pelo DPIB e CTUPE para o grupo EER-21°. Adicionalmente, outros bancos
centrais optam por publicar os seus ICE, diferindo da metodologia do BCE basicamente na
escolha de paises que compdem os indices e na escolha de deflatores: o Deutsche Bundesbank
publica indicadores de competitividade da economia alem& com base em deflatores de vendas
totais, para trés grupos de paises e no deflator do IPC, igualmente para trés grupos de paises;
0 Banque de France calcula a competitividade da economia francesa através do indice
ponderado pelo IPC para cinco grupos de paises e bilateralmente com os Estados Unidos, o
Reino Unido e o Japéo e, adicionalmente, calcula para os paises da OCDE recorrendo aos
deflatores do IPC, dos CTUPm e dos CTUPE; o Banco de Espafia® calcula igualmente indices
de competitividade, utilizando vérios deflatores para cinco grupos de paises, de diversas

fontes (maioritariamente o Eurostat, mas também o FMI, a OCDE e o BIS), publicando uma

! Isto ¢, para cada pais é considerado 0 comércio externo para paises da AE, tal como para os restantes
paises. No célculo do ICE para a AE, é o comércio externo da AE como um todo.
¢ Uma explicacéo mais detalhada do significado do EER-21 e EER-40 ser4 dada nas notas de rodapé
n°20en°21.
 Em Espanha, o Ministério da Economia y Competitividad calcula e publica ICE da sua
responsabilidade, que diferem do que € calculado pelo Banco de Espafia.
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andlise da competitividade no seu boletim anual; o Oesterreischiche Nationalbank calcula, em
parceria com a WIFO, a fonte dos seus dados, o indicador para um grupo maior de paises do
que o calculado pelo BCE, sendo composto por quatro sub-indices, onde se incluem ndo so6 0s
produtos manufaturados, mas também as viagens, o turismo e 0s materiais em bruto, além de
se basearem nos dados da UN Commodity Trade Statistics Database. Fora do ambito da
Unido Monetaria, destaco o Bank of England, que calcula indices sobre bens manufaturados e
servicos para dois grupos de paises (incluem ambos a AE como uma entidade Unica), com
pesos anuais atualizados todos os anos e deflacionado pelo IPC. O Federal Reserve Board
calcula indices para trés grupos de paises, para todos os bens deflacionados pelo IPC, com
pesos anuais igualmente de atualizacdo anual.

A estrutura desta dissertacdo € a seguinte:

No primeiro capitulo é descrita a metodologia utilizada para o célculo de indices
cambiais, com base no descrito por Buldorini et al. (2002) e Schmitz et al. (2012) que, de uma
maneira geral, segue a metodologia do BIS.

No segundo capitulo sdo analisadas as evolugdes de cada indice desde a fundacédo da
moeda Unica e, para melhor situar o efeito pratico em termos de competitividade da atuacéo
durante a crise, através do PEC e do PAEF, a evolugdo desde marco de 2010 dos mesmos
indices, de forma quantitativa. Em primeiro lugar sera descrita a evolucdo quantitativa dos
indices bilaterais para, de seguida, realizar a mesma critica quantitativa relativa aos novos
indices cambiais.

Olhando para os resultados das diferentes medidas de competitividade, devem
observar-se grandes cautelas, evitando conclusdes fortes sobre cada medida, contudo alguns
eventos sdo realcados em todos os grupos de paises e na generalidade dos indicadores
bilaterais. De uma maneira geral, a economia nacional perdeu competitividade até a
concretizacdo da terceira fase da UEM e perdeu mais ligeiramente desde entdo. No entanto,
apos o XI PEC, tem-se observado um ganho de competitividade em todas as medidas e para a

maioria dos paises.
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CAPITULO | - METODOLOGIA PARA O CALCULO DE INDICES
CAMBIAIS EFETIVOS PARA PORTUGAL

A existéncia de indices cambiais calculados por diversos organismos e instituigdes,
com recurso a variadas fontes, aumenta as discrepancias entre os indicadores. Com esta
preocupacdo, tomei como base a metodologia seguida pelo BCE, recorrendo a informagao

disponibilizada por esta instituicdo sempre que possivel.

Comércio externo

Pode considerar-se, de uma maneira geral, trés tipos de fluxos do comércio: produtos
manufaturados, mercadorias e servicos. Os indices cambiais, tal como os indices cambiais
efetivos do Euro, sdo baseados nos pesos do comércio internacional de produtos
manufaturados, definidos nas seccées 5 a 8 do SITC* (Schmitz et al., 2012: 9). Este tipo de
comércio’ é responsavel por 69,97% do total das exportacées de bens de Portugal e 59,51%
das importaces de bens em 2012°. Nos Gltimos anos tem decrescido a importancia deste tipo
de comércio. Com efeito, desde 2005 tem-se assistido a uma perda de importancia do
comércio internacional de manufaturas em Portugal’. A queda é sentida em magnitude
semelhante nas exporta¢des e nas importagdes. Em termos de trocas comerciais de bens com
0 exterior, o comércio de manufaturas representava, em 2005, 79,30% das exportacdes e
63,63% das importacbes portuguesas. Ainda assim, o indicador medido por este tipo de
comércio é geralmente considerado mais sensivel a evolucdo da competitividade (Schmitz et

al., 2012: 9).

4 Estdo incluidos os quimicos e materiais associados, bens manufaturados, maquinaria e equipamento
de transporte, e diversos artigos manufaturados.

5 Os dados do comércio internacional de bens sdo da responsabilidade do INE; os dados do comércio
internacional de servicos sdo recolhidos pelo BP.

6 Em 2009, o comércio de produtos manufaturados representou 61% do total das exportacdes e 49%
das importacdes da AE.

7 Serd analisada no anexo A, com maior detalhe, a forma como foram obtidos estes pesos.
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Em Portugal, desde 1996, as importacGes foram sempre superiores as exportacoes,
com excec¢do do ano passado e deste ano. Estas representavam 55,67% do comércio externo
portugués em 1996, quando o peso maximo das exportacdes foi sentido em 2000 (58,05%);
este ano, até agosto, o peso das importacdes confirmou a inversdao observada em 2012,
registando 50,88% do comércio internacional em Portugal. Desde 2008 que o peso das
importacOes tem descido face as exportacGes: de 56,28% em 2008 para 49,96% em 2012. No
entanto, analisando somente o comércio de bens, as importacfes ainda detinham a maior fatia,
em 2012: 51,35% (em 2005, as importacGes representavam 59,16% do comércio de bens).

Em termos de bens e servicos, nota-se que, se em termos de importacdes, ndo se tem
observado grandes diferencas ao longo do periodo (no ano de 2012, as importacdes foram
83,87% de bens e 16,13% de servicos, face a 84,32% de bens e 15,68% de servigos em 1996),
ja quanto as exportacGes, 0 peso dos servigos tem aumentado desde 1996, quando era 23,93%,
para 29,55% no final de 2012. As exportacOes de servigos foram aumentando de peso até
2009, quando registaram um maximo de 33,76% das exportacGes nacionais, caindo desde
entdo. Até agosto deste ano, o peso das exportacBes de bens foi de 72,45%, face aos 27,55%
dos servicos.

O BCE® disponibiliza um esquema de pesos do comércio externo que ndo inclui os
padrées do comércio dos produtos agricolas, das matérias-primas, dos produtos energéticos e
dos servicos®. As mercadorias ndo estdo incluidas, porque sdo consideradas produtos
homogéneos, cujos precos sdo determinados em mercados globais sem que sejam
influenciados pela competitividade dos paises. Uma vez que podem ser fortemente regulados
ou subsidiados, os produtos agricolas ou de extracdo podem distorcer fortemente a analise. Os

bens energéticos sdo alvo de grande volatilidade, logo ndo séo incluidos.

8 E a fonte para o comércio bilateral em bens manufaturados, estando disponivel a este propésito no
SDW um esquema de pesos ja calculado, para todos os paises da AE, em relacdo a um grupo alargado
de paises.

% Schmitz, Martin (2012) criou um indicador experimental baseado no comércio de servicos.
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Céalculo do indice nominal

O indice cambial efetivo nominal de um pais é geralmente obtido pela média

geométrica das taxas de cambio nominais de acordo com a formula seguinte:
N
ICE! . c )t a
nominal — (ei,euro) ( )
i=1

em que N representa o numero de competidores no grupo de parceiros de referéncia, e{eum é
0 indice da taxa de cambio média da divisa do pais i face ao Euro no periodo t (expresso em
termos de divisa estrangeira por Euro) e P; é o peso do comércio atribuido a divisa do pais i
no grupo de parceiros de referéncia (Gouveia e Coimbra, 2004: 68).

E pratica comum utilizar médias geométricas em vez de aritméticas para o célculo de
indices cambiais efetivos, devido a uma caracteristica conveniente: o logaritmo do indice é
igual @ média aritmética dos logaritmos das taxas bilaterais subjacentes. Ou seja, a variagdo
percentual entre dois periodos de um indice cambial efetivo obtido pelas médias geométricas
é independente do seu periodo base. Se fosse aplicada uma média aritmética, seria afetada por
todos os movimentos desde o periodo base. Finalmente, em indices cambiais efetivos que
sejam obtidos pela média geométrica, o efeito das apreciacdes e deprecia¢cdes das divisas tém

0 mesmo efeito (com sinais contrarios) no indice (Schmitz et al., 2012: 10).

Meétodo de ponderacéao

O objetivo é conseguir uma aproximacao ao peso efetivo que cada divisa tem nas
relacbes comerciais externas do pais para o qual se calcula o indice (Gouveia e Coimbra,
2004: 68).

O método mais frequentemente utilizado segue a metodologia do BIS, que combina o
calculo de ponderadores bilaterais para as importacdes com o célculo de ponderadores duplos
para as exportacdes descrito em Turner, Phillip ¢ Van’t Dack, Josef (1993) (Schmitz et al.,

2012: 11),
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Os ponderadores bilaterais das importagcdes refletem o peso do parceiro i nas
importacOes do pais j, ou seja, trata-se da quota de cada pais no total das importacdes e é dado
10.

por

mé

=, i=12.,N (2)

m
p; N
i=1""%

L

em que m{ refere-se ao fluxo de importacdes para Portugal do parceiro i. Assim, é capturada
a importéncia relativa de cada parceiro no total da importagdes portuguesas, o que implica
que, quanto maior é a quota do pais i, maior é o peso da sua taxa cambial no grupo de divisas
incluidas no célculo do indice cambial (Schmitz et al., 2012: 11).

Para capturar o efeito competitivo enfrentado pelos exportadores nacionais pelos
produtores domésticos nas economias dos parceiros comerciais, a oferta doméstica de bens
manufaturados € incluida no calculo dos ponderadores das exportacdes, onde também sdo
consideradas as exportacOes bilaterais do parceiro comercial para com os diferentes mercados.
Assim, os ponderadores atribuidos as exportacdes sdo ponderadores duplos que levam em
conta, em cada mercado, a concorréncia do produtor nacional e de outros exportadores*!
(Schmitz et al., 2012: 11).

Schmitz et al. (2012) notam que é feita uma distin¢do entre 0s parceiros comerciais e 0
resto do mundo. E assumido que a AE e os parceiros comerciais sdo os Gnicos fornecedores
de bens manufaturados nos paises do resto do mundo. Desta forma, os célculos ndo incluem
exportacdes dos paises do resto do mundo para os parceiros comerciais nem o efeito da
producdo doméstica desses paises.

A quota de cada mercado no tota(ll das exportacdes nacionais é dada por:

xj .
Xj = ﬁ,] = 1,2,...,H (3)
j=1%j

em que H representa 0 grupo de parceiros comerciais e o resto do mundo e x;* reflete os

fluxos brutos de exportacdo no periodo de referéncia de Portugal para o mercado j (Schmitz et

mé

** No original: W = "iz,i = 12,...,N
i=1""%

' Para uma descrigio detalhada do método de dupla ponderagdo ver Turner, Philip e Van’t dack, Josef
(1993). O FMI criou uma ponderacdo tripla, cuja complexidade e limitados ganhos levaram ao

abandono do método (Zanello, Alessandro e Desruelle, Dominique (1997), pp. 11-12).
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al., 2012: 11). O ajustamento subsequente para capturar os efeitos de mercado terciarios é

ancorado no peso duplo das exportacées de cada parceiro?:
N

Pix = Z(Sl’]xj),l = 1,2, ,N (4)

j=1
A quota da producéo do parceiro i no mercado j é obtida por:

S&
Sij = (5)

L] T a
i= 1511

onde Sf; (para i # j,i =1,2,..,Nej=1.2,..,H) representa os fluxos brutos de exportagdo
do parceiro i para o mercado j e S{; (parai = 1,2, ..., N) indica a producéo industrial do pais i
que € vendida no mercado doméstico e serve como uma proxy para o valor bruto da producéo
nacional no mercado doméstico. Para cada pais, é obtido adicionando as importacdes de bens
manufaturados ao valor acrescentado do setor das manufaturas e subtraindo as exportacfes
desse tipo de bens. As importagdes de bens manufaturados sdao usadas como um substituto
para os inputs domésticos ndo-manufaturados e importados. De acordo com Turner e Van't
Dack (1993), este método pode ser utilizado para obter uma estimativa do valor bruto dos
bens manufaturados produzidos e vendidos no mercado interno, que € comparavel com dados
do comércio internacional, que também sdo expressos em condi¢fes semelhantes (valor bruto)
(Schmitz et al., 2012: 11).

Em alternativa, podem decompor-se os pesos duplos para as exportacfes para capturar

a competicao direta dos exportadores e os efeitos de mercado terciarios*?:

( " )( )
l ?leja ]1];tl( )

I' )y muny

Em que x{* se refere as exportacdes nacionais para o mercado i e o total das

H-1

"2l

k=

k#i

exportacdes para todos os mercados é YA A producdo doméstica do pais i € S;;

11]

enquanto Z?’:L jii(sﬁi) representa os fluxos brutos de exportagéo de todos os N competidores

para o mercado i (Schmitz et al., 2012: 12).

" No original: W = ﬂyzal(s-

LX) i=12,..,N
a a
¥ No original: w* = S + YH-1 ( ol ) Sik i=12,..,N
g ' 5a+271]¢1(5?i) =Lkt 27=1x;'1 Slzcl.k+21i\]=1,i¢k(5il,1k)

X

i
H a>
Zj:lxj
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O primeiro termo da equagdo mede a competitividade enfrentada por Portugal na
economia i por fabricantes nacionais. Assim, 0 peso é maior se i € um importante mercado de
exportacdo para Portugal e se a quota de mercado interno de bens produzidos e vendidos na
oferta interna total é grande (ou seja, 0 mercado i é relativamente menos aberto a produtos
manufaturados estrangeiros) (Schmitz et al., 2012: 12).

O segundo termo da equagdo mostra o efeito tercidrio de mercado, ou seja, a
concorréncia enfrentada pelos exportadores nacionais em todos os H mercados estrangeiros
(excluindo mercado interno do pais i) dos exportadores da economia i: considera-se a quota
de exportagdes portuguesas™* para cada mercado k e as exportacées S da economia i para 0
mercado k, divididas pela oferta domeéstica na economia k (excluindo o resto do mundo, cuja
oferta doméstica ndo é considerada) e as exportagdes de todos 0s N competidores do mercado
k. Portanto, o peso de uma divisa é tanto maior se essa economia € um importante exportador
para 0 mercado para o qual é importante destino para as exportagdes portuguesas (Schmitz et
al., 2012: 12).

O peso total de cada parceiro comercial i € obtido pela combinacédo linear de todos os

ponderadores parciais™:
a a

m X
P, = (xa+—ma) P™ + (xa+—ma) PYi=1.2,..,N (7)
em que 0s pesos da importacdo e exportacdo do parceiro i sdo, respetivamente, P/ e P e 0
total das importagdes e exportaces nacionais € m® e x® respetivamente (Schmitz et al., 2012:
11).
O calculo de outros grupos de paises é efetuado através de um redimensionamento da

escala®, método proposto por Schmitz et al. (2012):

Pi(am
_ plo)
Pi(restrl’to) - M p (8)
Zl’:l i(amplo)
a
% A quota das exportacdes portuguesas é: zHkaa
1 %9
55 No original: W, = (<2~ wm + (=X w=,i = 1.2,..,N
o original: W; = Yatma i e i t=1L14..,
Wi(amplo)

16 HP . _
No original: Wi estrito) = LT
i=
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Tal implica que se pode obter os pesos de um grupo menor de parceiros comerciais M,
redimensionando proporcionalmente a escala dos pesos desse grupo para um total de 100.
Este método permite que se utilize toda a informacdo de comércio e de condi¢des de oferta
doméstica disponivel num maior grupo de paises, limitando o potencial de enviesamento para

com o resto do mundo.

Atualizacdo dos pesos do comeércio externo

Desde 2007, o Eurosistema procede a atualizacdo mais frequente dos pesos do
comércio externo, com uma atualizacdo a cada 3 anos, desde 2009 (em vez de 5 anos), para
melhor refletir os padrdes mais recentes do comércio externo (Schmitz et al., 2012: 18).

Os pesos do comércio externo utilizados para estes célculos sdo variaveis no tempo,
uma vez que séo calculados sobre periodos ndo sobrepostos de trés anos. Uma vantagem de
utilizar estas médias de trés anos, em vez de proceder a uma atualizacdo mais frequente destes
pesos, € o alisamento de flutuacGes de curto prazo potencialmente grandes nos fluxos de
comércio. Além disso, a atualizacdo mais frequente implica igualmente revisfes adicionais de
dados, que podem dificultar a andlise da evolucdo da competitividade. Recorrendo a pesos
variaveis no tempo tem a vantagem de dar uma imagem precisa de ambos os padrdes de
comércio atuais, assim como para periodos passados. Como observado por Klau e Fung
(2006), tal garante que as taxas de cambio efetivas refletem exatamente movimentos da taxa
de cambio de médio e longo prazo, tendo em conta a importancia variavel dos diferentes
parceiros comerciais ao longo do tempo (Schmitz et al., 2012: 13).

A Ultima atualizagdo deu-se em janeiro de 2012, com uma reviséo de toda a estrutura
para anos anteriores e a inclusdo dos pesos para o triénio 2007-2009. No calculo dos indices
cambiais sdo utilizados os pesos encadeados em base trianual, ou seja, sdo encadeados no
final de cada periodo. A desvantagem, segundo Klau e Fung (2006), é que alteracbes nos
pesos do comércio tém um efeito permanente sobre os indices, mesmo quando as taxas de
cambio e 0s pesos regressam aos niveis iniciais'’. A crescente importancia dos mercados

emergentes no comércio global na ultima década é favoravel a uma atualizacdo mais

' Uma explicacdo mais detalhada pode ser encontrada em Ellis (2001).
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frequente dos pesos do comércio®®, contudo, devido a constrangimentos relacionados com a
obtencdo de dados inviabiliza o calculo dos efeitos de mercado terciarios (Schmitz et al.,
2012: 18). O primeiro triénio disponivel é 1995-1997, pelo que se manteve a estrutura para 0s
anos anteriores™®, procedendo-se da mesma forma para o periodo posterior ao Gltimo triénio
disponivel

Para os PALOP e Timor-Leste, por ndo serem considerados nos grupos de parceiros da
AE, procedeu-se a uma atualizacdo dos seus pesos de forma semelhante, pois séo igualmente
calculados os seus pesos pela média de trienios. Contudo, devido a dificuldade em obter
dados do comércio externo dos préprios paises e de informacdo sobre o comércio interno
nessas economias, a ponderacédo dupla para as exportacfes nao foi efetuada, pelo que se optou
pela ponderagdo simples para as importagdes e para as exportacdes. A fonte dos dados
nacionais € o INE, que publica informacédo sobre importagdes e exportacdes de bens com estes
paises entre 2006 e 2013, pelo que os dados transformados em médias trienais sdo calculados,
mantendo 0s pesos para o periodo anterior; da parte dos dados dos indices de precos no

consumidor nos PALOP e Timor-Leste, a fonte é o BP, através dos BCNSs.

Parceiros comerciais

A escolha de parceiros comerciais é baseada nos pesos do comércio externo calculados
e periodicamente atualizados pelo BCE. Este calculo abrange um grupo de 56 paises, onde se
incluem os paises da AE. Adicionalmente sdo calculados indices para os PALOP e Timor-
Leste.

A elaboracdo do grupo de paises EER-21% inclui paises que, do ponto de vista da AE,

tém relevo nas trocas comerciais de bens e disponibilizam atempadamente estatisticas de

'8 Di Mauro et al. (2008) construiram uma taxa de cAmbio efetiva do Euro usando pesos trimestrais
variaveis no tempo para 0s 24 parceiros comerciais mais importantes da AE e notaram que o impacte
de atualizagbes mais frequentes é relativamente limitada — o desvio para a TCE oficial é de 4%.

9 A estrutura do comércio externo tornou-se menos estavel, dai a necessidade de captar os
desenvolvimentos mais recentes dos padrdes do comércio.

00 grupo EER-21 inclui os paises membros da Unido Europeia ndo pertencentes & AE (Bulgaria,

Croécia, Republica Checa, Dinamarca, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Roménia, Suécia e Reino
12
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qualidade, em especial ao nivel dos deflatores. A existéncia de um grupo alargado (EER-40%)
de paises permite a inclusdo de indices de competitividade de outros paises com importancia
para 0 comércio externo portugués, contudo apenas esta disponivel o deflator de indices de
precos no consumidor. Foi necessario recorrer a outras fontes para obter outros deflatores,
como o FRED, o WorldBank, o FMI e a OCDE.

O principal parceiro comercial portugués, pelo método de ponderacdo simples para as
importacOes e ponderacdo dupla para as exportagdes, € a Espanha. Seguiu-se a Alemanha, a
Franca, a Itdlia e a Holanda. Entre os trienios 1998-2000 e 2007-2009, destacam-se as quebras
de 15,5% da Franca, de 16,2% da Italia, de 45,4 % do Reino Unido, de 32,4% dos EUA, de
48,5% do Japdo e de 29,9% da Suécia. No sentido inverso, notam-se as subidas das China
(255,8% e 351,7% entre 1995-1997 e 2007-2009), da Poldnia (125% e 272,4% no triénio
2007-2009), da Turquia (86,8% e 175% entre 1995-1997 e 2007-2009) e da Republica Checa
(113,6% e 291,7% entre 1995-1997 e 2007-2009).

Apesar da disponibilidade de dados, sdo retirados da analise para 0s grupos de paises,
devido ao limitado potencial e relevancia para o comércio externo, os seguintes paises:
Bulgaria, Croacia, Letonia e Lituania. Contudo, serdo objeto de analise bilateral.

Sdo considerados 5 grupos de paises que irdo compor os indices cambiais efetivos que
véo ser calculados para Portugal: Top, Area Euro, Desenvolvidos, Emergentes (que inclui os
BRICS?) e PALOP e Timor-Leste. Recairam as escolhas nestes grupos porque, utilizando a

matriz de pesos do comércio externo mais atual (fornecida pelo BCE®®), é possivel aferir a

Unido) e a Australia, o Canada, a China, a Coreia do Sul, os Estados Unidos, Hong Kong, o Japdo, a
Noruega, Singapura e a Suica.

1 O grupo EER-40 representa o grupo EER-21 e os seguintes paises: Africa do Sul, Argélia,
Argentina, Brasil, Chile, Filipinas, india, Indonésia, Islandia, Israel, Malasia, Marrocos, México, Nova
Zeléndia, Russia, Tailandia, Taiwan, Turquia e Venezuela.

22 Acrénimo proposto em 2001 por Jim O’Neill, que representa um perfil de paises com elevado e
rapido crescimento, sustentado em processos de modernizacdo e aumento da competitividade das suas
economias, sendo desde 2011, por ocasido da Ill Cupula em Sanya, China, referido ao grupo de paises
composto por: Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul.

2 Como foi dito na nota de rodapé n°8, est&o disponiveis no SDW 0s pesos comerciais de um grupo de
56 paises com Portugal, com cinco sets de pesos disponiveis para cinco triénios, em que o mais atual

refere-se a média do triénio 2007-2009.
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importancia de determinados paises parceiros e sua crescente influéncia, consequéncia do
dinamismo do fendmeno global de comércio internacional. Em relagdo aos paises
Desenvolvidos e Emergentes, a sua escolha prende-se com as necessidades especificas das
economias nestes diferentes estagios de progresso, com consequéncias naturais para o tipo de
produtos que sdo procurados no mercado internacional, possibilitando aos exportadores

nacionais uma especializagéo consoante o tipo de mercado em que pretende operar.

Top

E o grupo dos principais parceiros comerciais, cujos pesos individuais para 0 comércio
externo portugués sdo acima dos 3% do total desta matriz, em cada triénio. E inspirado na
metodologia apresentada pelo Bank of England (Lynch e Whitaker (2004)), pois prevé que,
para cada triénio, apenas o0s paises que apresentem um peso acima dos 3% nessa matriz sdo
incluidos no grupo, sendo o peso redimensionado em cada triénio, tal como proposto por
Schmitz et al. (2012), para acomodar as saidas ou entradas de paises nesse lote. Para um
grupo de oito paises, esta condicao verificou-se em todos os triénios: Espanha, Alemanha,
Franca, Italia, Holanda, Reino Unido, Bélgica e EUA. Nos triénios 1995-1997 e 1998-2000, o
Japdo foi incluido, pois representava 3,09% e 3,24% do peso, respetivamente. No Ultimo
triénio a China passou a ser incluida, pois atingiu uma quota de 4,02% do peso do comércio
externo para Portugal. Em conjunto, este grupo representa, no Gltimo triénio, 79,26% do
comércio externo portugués e, em termos médios nos 5 triénios disponiveis, 79,72% desse
comeércio.

A Espanha representa acima de 32% do comércio dentro deste grupo e a Alemanha
perto de 21%. Em conjunto com a Franca, estes trés paises representam mais de 65% do
comércio externo de Portugal com este grupo®, pelo que a sua influéncia é significativa na

evolugéo da competitividade.

Area Euro
Trata-se do grupo de paises pertencentes a AE em que, sempre que um novo pais adira

a zona econOmica, a série sera ajustada na totalidade, tal como proposto por Schmitz et al.

24 Dados do Gltimo triénio disponivel.
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(2012) e onde a componente cambial ndo tem relevo para a competitividade. No conjunto dos
triénios representam, em média, 70,37% do comércio externo e, no ultimo triénio, 71,65%. Os
trés principais parceiros comerciais, a Espanha, a Alemanha e a Franca representam, na AE,
mais de 72% do comércio externo portugués. Por outro lado, os 10 parceiros menos
importantes apenas representam 5,60% do comércio externo de Portugal neste grupo. A
componente cambial ndo exerce influéncia neste grupo a partir da adog¢do do Euro e ap6s a

adesdo de cada pais a UEM.

Desenvolvidos

Compreende um conjunto de 13 paises desenvolvidos fora da unido monetaria, mas
que pertencem ao grupo EER-21, de um conjunto selecionado de economias pertencentes aos
continentes Europeu, americano, asiatico e Oceania: Australia, EUA, Canada, Reino Unido,
Suica, Suécia, Noruega, Dinamarca, Republica Checa, Singapura, Coreia do Sul, Japdo e
Hong Kong. Estas economias representam, em termos meédios, 21,01% do comércio de bens
nacional, tendo vindo a perder importancia na ultima década, descendo dos 24,38% em 1995-
1997 para 16,13% em 2007-2009. Neste grupo, 0s principais parceiros sao o Reino Unido e 0s
EUA que, em conjunto, valem mais de 47% do peso deste grupo, onde apenas a Australia tem

um contributo infimo.

Emergentes

Paises que compdem o BRICS (Brasil, Russia, China, india e Africa do Sul), a que se
juntam a Polénia, a Hungria, a Roménia e a Turquia® e que representam, em termos médios,
6,10% do comércio externo portugués, mas que, no ultimo triénio, registaram 9,36%, uma

subida face aos 3,37% de quota que este grupo representava em 1995-1997, sobretudo devido

% A Polénia, a Hungria, a Roménia e a Turquia foram adicionadas a este grupo porque, apesar de no
pertencerem ao BRICS, tém importancia para 0 comércio externo portugués. Recentemente tem sido
apontado uma série de novos acrénimos para 0s paises incluidos na classificagdo mais lata de
mercados emergentes, como 0s MIST (ou TIMS), isto é México, Indonésia, Coreia do Sul e Turquia.
Para estes paises que aqui se incluem fora do ambito dos BRICS (e dos TIMS), contudo, 0 BCE
disponibiliza um leque alargado de deflatores, o que favorece a anélise bilateral e oferece robustez a

critica do grupo.
15



Um novo ICE para Portugal

a China. No ultimo triénio a China representou quase metade (46,58%) das trocas comerciais

deste grupo com Portugal.

PALOP e Timor-Leste

Complementando uma série de protocolos de cooperacdo entre entidades portuguesas
e entidades dos PALOP e T-L, esta tese espera contribuir para aumentar a informacao
disponivel para analise para estes paises com fortes ligacdes afetivas com Portugal e um
reforco da compreensdo entre as ligacGes comerciais entre 0s paises. Trata-se de Angola,
Cabo Verde, Guiné-Bissau, Mocambique, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste, para 0s quais
foi possivel ponderar o indice cambial pelo indice de precos no consumidor. Para garantir a
comparabilidade dos indices deste grupo, a base utilizada é janeiro de 2002 por dois motivos:
para Timor-Leste s6 ha dados a partir de abril de 2000; a divisa angolana estabiliza a partir
dessa data. Para o periodo anterior a abril de 2000 é redimensionada a estrutura do comércio
externo, onde é retirado o peso do comércio externo com Timor-Leste.

A obtencdo de dados da producdo industrial nos mercados domésticos destes paises
ndo € possivel. Dessa forma, o valor bruto de producdo nacional canalizada para o mercado
doméstico ndo é captada, impossibilitando o calculo dos ponderadores bilaterais com as
economias dos PALOP, também devido a constrangimentos varios na obtencéo de dados na
fonte, o que ndo permite igualmente captar o efeito dos outros competidores estrangeiros
nestes mercados. Por esse facto, simplificou-se a equacao para:

ma x®
Pi= () P+ () P O
em que a diferenga substancial reside no P7j, que capta somente o peso das exportagdes do
pais j no seu total.

Este grupo representou, no triénio 2007-2009, 2,80% do comercio externo nacional. O
peso deste grupo aumentou para 3,21% no triénio 2010-2012. No entanto, a forma como se
obtém estes pesos, detalhada no anexo A deste documento, difere forma como é obtida a
matriz de pesos do BCE, por ndo captar o peso dos mercados domésticos, nem a concorréncia

dos restantes mercados externos.
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Estdo disponiveis dados a partir de janeiro de 1999. Para Timor-Leste, contudo,
apenas desde marco de 2000 existem dados sobre a inflacdo. A matriz de pesos, que para o
periodo anterior a 2005 era relativa a média dos pesos no biénio 2005-2006, € ajustada para 0s
periodos anteriores a marco de 2000. Considerou-se mais prudente ter como base do indice a
primeira observacédo de 2001, o que dificulta a comparagdo com os restantes indicadores, mas
da alguma qualidade ao ICE para este grupo, porque, para o periodo anterior, observaram-se
cenarios de elevada inflacdo em Angola, o que iria distorcer gravemente o indice,
prejudicando de forma decisiva a sua analise.

O peso da economia angolana no grupo € evidente, o que condiciona o comportamento
do indice: 77,71% entre 2000 e 2006, 84,21% no triénio 2007-2009 e 80,87% no ultimo
triénio. Cabo Verde € a segunda economia do grupo até ao ultimo triénio, tendo descido
progressivamente de importancia (13,47% até 2006, 9,48% entre 2007 e 2009 e 8,33% no
ultimo triénio), sendo ultrapassado por Mogcambique desde 2010-2012, que passou a deter
8,33% do peso deste grupo (face a 5,20% até 2006 e 3,72% no triénio anterior). A Guiné-
Bissau, Sdo Tomé e Principe e Timor-Leste representam em conjunto menos de 2,5% do peso

no ultimo triénio, tendo vindo a perder peso de forma gradual.

Reservas

E referido por Schmitz et al. (2012) que se presume a existéncia de apenas um tipo de
bem, que se diferencia pelo pais de origem e apresenta uma elasticidade de substitui¢do
constante, para cujos fundamentos tedricos se basearam em Armington (1969).

Mais ainda, sdo notados por Schmitz et al. (2012) alguns pressupostos quanto as
premissas®®. Em primeiro lugar, a elasticidade de substituicio entre as importacdes
provenientes de diferentes paises pode diferir, dado o elevado grau de diferenciacdo
internacional dos produtos. Assim, o efeito de idénticos movimentos das taxas de cambio
bilaterais sobre a economia doméstica, considerando 0s respetivos pesos comerciais, pode
variar entre parceiros. Em segundo lugar, devido a uma suposigéo forte, os dados agregados

do comércio de produtos manufaturados sdo usados para cada pais. Esta abordagem néo leva

26 Tal como apontado por Klau e Fung (2006).
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em conta o facto de que as elasticidades de substituicdo poderem diferir em varios tipos de
bens manufaturados. Somado a isso, a procura destes bens pode ter elasticidades preco e
rendimento diferente. Mais especificamente, este pressuposto tem consequéncias adversas se
0 bem produzido por duas economias concorrentes difere substancialmente, como pode ser o
caso quando se compara economias avangadas e emergentes.

Além disso, a especializacdo vertical implica que os produtos de diferentes paises
muitas vezes ndo competem entre si, mas sdo pecas complementares da cadeia de
abastecimento internacional, que, por exemplo, é relevante para os paises emergentes da Asia.
Isso pode levar a ponderacfes do comércio enviesadas. Além disso, para os paises envolvidos
nas cadeias de fornecimento internacionais, isto pode implicar que as importacbes (bens
intermediarios) e exportacdes (bens finais) sdo complementares. Como a producgdo se torna
mais especializada em todo o mundo, a elasticidade de substituicdo entre produtos de
diferentes paises pode variar ainda mais (Schmitz et al., 2012: 21).

Finalmente, em relacdo aos deflatores, para alguns paises ndo é assegurado que a sua

2! adequada, pelo que sdo feitas

disponibilizagdo com qualidade ocorra com a “timeliness
estimacOes pouco sofisticadas dos dados mais recentes. A necessidade de estimacdo ocorre
particularmente nos deflatores de custos unitarios de trabalho, pelo que a andlise destes

indicadores deve ser prudente.

Caélculo do indice real e seus deflatores

Obtém-se o indice cambial efetivo real® deflacionando o indice cambial efetivo
nominal, isto é, como a média geométrica dos pesos das taxas de cambio nominais, que séo

deflacionadas por medidas relativas de precos e de custos (Schmitz et al., 2012: 22):
N P;
dbref '
ICEL,q = | | (dbreieuro) (l;t”“’) (10)
l

i=1

2" Timeliness é a disponibilizagdo de estatisticas no momento adequado.

iai déuro f Wi
% No original: REER® = [, <%)
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Em que N representa o nimero de competidores no grupo de referéncia, e/, € 0
indice da taxa de cambio média da divisa do pais i face ao Euro no periodo t (expresso em
termos de divisa estrangeira por Euro), P; € o peso do comércio atribuido a divisa do pais i no
grupo de parceiros de referéncia e df e db; sdo, respetivamente, os deflatores para o parceiro

comercial e para Portugal. E, portanto, essencial a escolha do deflator apropriado.

Escolha de deflatores

Segundo Schmitz et al. (2012), a escolha dos deflatores depende de dois conceitos
tedricos: num cendrio de balango interno, um récio de precos de bens nao-transacionaveis a
transacionaveis seria necessario; na abordagem do balan¢o externo — e o conceito de
"competitividade”, que é predominantemente utilizado em discussdes politicas - o indice de
precos no produtor pode ser usado como uma medida de precos dos bens transacionaveis.

De acordo com Gouveia e Coimbra (2004), ndo hd um deflator que, isoladamente,
consiga dar uma visdo inteiramente satisfatoria da competitividade, mesmo quando é
considerada em sentido restrito em termos de precos ou de custos, pelo que € tradicional optar
pela construcdo de vérios indicadores utilizando diversos deflatores.

O deflator mais comummente utilizado é o indice de precos no consumidor. S&o
calculados com regularidade por um grande nimero de paises, com uma pontualidade
apreciavel, estando definido de forma similar em muitos paises, em particular os mais
industrializados (na Unido Europeia, este indicador encontra-se harmonizado) (Schmitz et al.,
2012: 23). Este indice é, contudo, afetado por impostos indiretos, subsidios e controlo de
precos, além de que inclui no seu cabaz diversos produtos ndo transacionaveis e servicos,
excluindo bens intermédios e bens de capital (Gouveia e Coimbra, 2004: 70). Em casos em
que ha diferencas significativas entre os setores de bens transacionaveis e nao transacionaveis
é menos util como medida de competitividade, mas as vantagens de natureza operacional sao
importantes para justificar a sua utilizagdo, mesmo que apenas se encontrem indiretamente
relacionados com os custos de producdo. Assim, no presente trabalho é utilizado o indice

harmonizado de pregos no consumidor com a totalidade das rubricas e publicado pelo
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Eurostat, bem como os indices de precos no consumidor nacionais com a totalidade das
rubricas.

O indice de precos no produtor inclui produtos industriais e bens intermédios que
podem ser transacionados internacionalmente e exclui vendas a retalho, bem como precos de
servigos, contudo a sua composigdo e compilagdo variam consideravelmente (Schmitz et al.,
2012:23).

Os indicadores de custos mais utilizados sdo os custos do trabalho por unidade
produzida® e os deflatores do PIB, que estdo tipicamente disponiveis com frequéncia
trimestral e com algum desfasamento (Gouveia e Coimbra, 2004: 70). O DPIB foca-se no
lado da producdo de uma economia. Por incluir bens ndo-transacionaveis, sofrem distor¢des
introduzidas por impostos e subsidios. Estdo ainda refletidos custos de utilizagdo do capital e
engloba produtos que ndo entram no comércio internacional de modo direto (Schmitz et al.,
2012:23). Os CTUP, por seu lado, néo refletem todos os custos relevantes, como 0s custos de
capital, mas incluem os custos em bens ndo transacionaveis (Gouveia e Coimbra, 2004: 70).
Os CTUP do setor das manufaturas sdo geralmente utilizados como proxy para os CTUP do
setor de bens transacionaveis (Schmitz et al., 2012:23).

Em geral, os CTUP apresentam alguma volatilidade e sdo sujeitos a revisdes de dados
significativas (sdo normalmente mais afetados por problemas de qualidade de dados do que as
medidas de prego), devido as especificidades da compilagdo de estatisticas relativas aos
salarios e ao emprego. Além disso, ndo cobrem todos 0s custos a que incorrem as empresas
(por exemplo, o custo de capital, custos de distribui¢do e dos impostos estdo excluidos), e a
substituicdo fator pode afetar estes indicadores sem necessariamente resultar numa mudanga
na produtividade (Schmitz et al., 2012:23). Finalmente deve escolher-se o0 &mbito dos CTUP a
considerar, sendo que normalmente se situam as escolhas entre os CTUP na industria das
manufaturas e os CTUP para a economia como um todo. OS CTUPm sdo muito utilizados
uma vez que as manufaturas sdo a principal componente do comércio internacional, mas a
crescente importancia dos servicos nas trocas globais sugere a utilizagdo dos CTUPE

(Gouveia e Coimbra, 2004:70).

% Daqui por diante designados apenas por custos de trabalho.
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Os deflatores do PIB (o racio entre o PIB a precos correntes e o PIB a precos
constantes), para 0s paises europeus, sao calculados com base nas respetivas contas nacionais
trimestrais publicadas pelo Eurostat e para os restantes parceiros comerciais sdo calculados
com base nas respetivas contas nacionais publicadas pelo BIS, pela OCDE e pelo FMI, mas
podem ser afetados pela volatilidade das séries trimestrais para o PIB. Os custos unitarios de
trabalho sdo calculados como o racio entre a remuneracdo por empregado e a produtividade
do trabalho, sendo esta medida como o PIB a pregos constantes dividido pelo numero total de
individuos empregados, estando disponiveis, para 0s paises europeus, nas contas nacionais
trimestrais publicadas pelo Eurostat e, para os restantes parceiros, sao calculados com base
nas contas nacionais publicadas pelo BIS, pela OCDE e pelo FMI.

De acordo com Coimbra e Gouveia (2004), os precos de exportacdo fornecem uma
medida direta de precos em mercados externos, contudo existem algumas desvantagens
potenciais: os indices de precos de exportacdo sdo muitas vezes disponivel apenas com
desfasagens de tempo, sdo sujeitos a consideraveis revisdes dos dados e nao sdo facilmente
comparaveis entre 0s paises devido a diferencas na composi¢cdo dos cabazes de exportacéo.
Além disso, incluem apenas bens que, na verdade, foram vendidos, e que, em geral, ndo
cobrem precos de transacdo, mas os valores unitarios. Assim, eles podem mudar tanto devido
ao preco como devido a composicdo ou movimentos quantitativos. Mais ainda, a
determinacdo do preco de exportacdo é frequentemente sujeita a comportamento de pricing-
to-market, ou seja, 0s exportadores ajustam 0s seus precos aos vigentes nos seus mercados de
exportacdo. Como resultado, a competitividade subjacente dos paises durante periodos mais

longos nédo pode ser capturada.

Periodo base e frequéncia

As taxas de cambio bilaterais utilizadas sdo, na maioria dos casos, calculadas com
base nas taxas de cdmbio de referéncia diarias do BCE (Schmitz et al., 2012: 25). As taxas de

cambio dos PALOP sdo publicadas pelo Banco de Portugal *°. O objetivo é evidenciar a

% As taxas de cambio de referéncia diarias do BCE e as taxas de cAmbio dos PALOP séo publicadas

pelo Banco de Portugal, em www.bportugal.pt/EstatisticasWEB.
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competitividade da economia nacional apds a integracdo na moeda Unica, do qual Portugal é
um dos paises fundadores, daf se considerar o periodo-base o primeiro trimestre de 1999%".

Sé&o utilizadas taxas de cdmbio médio mensal para os indices ponderados por precos
no consumidor e no produtor e, para os restantes deflatores, utilizam-se taxas de cambio
médio trimestral. Quando ndo é possivel obter taxas de cdmbio médio mensal, sdo utilizadas
as taxas de cdmbio em final de periodo, 0 mesmo acontecendo para 0s casos de
impossibilidade de obter cdmbios médios trimestrais.

Para periodos anteriores a 1999, é utilizado o cambio das divisas face ao Escudo
portugués, convertendo pela taxa de cambio irrevogavel®. Para os periodos em que n&o ha
informacdo cambial, recorreu-se ao cambio entre as divisas em falta e o Délar dos Estados
Unidos®, fazendo o cambio cruzado para Escudos portugueses, convertendo de seguida para
Euros, segundo a mesma taxa irrevogavel, criando-se, desta forma, um Euro “tedrico” para o
periodo anterior a 1999.

Algumas divisas sofreram ajustamentos e redenominacdes. Considerou-se, para

periodos anteriores, a denominacao mais recente das divisas.

Ajustamentos no indice devido a alargamentos da Area Euro

Devido aos alargamentos que a AE foi sentindo desde a sua fundacgdo, foram sendo

feitos ajustamentos aos pesos relacionados com o comércio da area. Apos a entrada de um

3! Todos os indices apresentados, exceto o assinalado, assumem o valor 100 no 1° trimestre de 1999,
para efeitos de comparabilidade com os indices calculados pelo BCE.

% «As taxas de conversio irrevogaveis foram adotadas no dia 31 de dezembro de 1998 pelo Conselho
da UE, sob proposta da Comissdo das Comunidades Europeias e apds consulta do Banco Central
Europeu, tendo entrado em vigor as 0:00 horas do dia 1 de janeiro de 1999 (hora local). Nos termos do
enquadramento legal aplicavel & utilizacdo do Euro, a taxa de conversdo irrevogavel do Euro para cada
uma das moedas participantes serd a Unica taxa a utilizar, quer para a conversdo entre o Euro e a
unidade de moeda nacional, quer para a conversdo entre as unidades de moeda nacionais. As taxas
irrevogaveis de conversdo para o Euro ndo podem ser arredondadas e ndo é permitido o céalculo de
taxas de conversdo inversas.” (in Boletim Estatistico do Banco de Portugal, quadro D.1 Taxas de
conversdo  irrevogaveis para 0  Euro, disponivel em  http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/BolEstatistico/Paginas/BoletimEstatistico.aspx).

% Para tal, recorreu-se aos cambios médios mensais publicados pelo FRED.
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novo pais para a Unido Monetéria, é excluido dos grupos de parceiros e incluido na
computacdo dos dados da AE. Os pesos para o calculo dos indices cambiais efetivos do Euro
e dos indicadores de competitividade harmonizados que o BCE publica sdo recalculados
(Schmitz et al., 2012: 26). Uma vez que a fonte dos pesos do comércio externo € a mesma,
nomeadamente um dos dois grupos de indices que o BCE calcula®, no advento de um
alargamento da AE, a matriz de pesos para Portugal é também sujeita a uma revisdo e

recalculada.

Notas e aspetos gerais sobre as fontes utilizadas

De uma forma geral, foram sempre utilizados dados fornecidos pelo BCE, quer em
termos de deflatores, quer em termos cambiais, ainda que estes tenham sido por intermédio do
BP. Para o periodo anterior a criagdo da moeda Unica, as divisas sdo cotadas face ao Escudo
portugués, posteriormente convertidos a taxa de conversao irrevogavel (o Euro “tedrico”).
Existem, contudo, alguns casos em que ndo foi possivel obter dados cambiais, pelo que se
recorreu a novas fontes de dados para prolongar essas séries. Ndo foi igualmente possivel a
utilizacdo de valores médios trimestrais em todas as séries, pelo que se ajustou pontualmente
com valores de cambio em final de periodo.

Desde janeiro de 1999 ha diversas divisas cujas cotagdes médias mensais estdo
disponiveis: o Leu da Bulgaria®, o Tolar da Eslovénia, a Coroa da Estdnia, o Forint hiingaro,

o Kuna da Croécia®®, o Lats da Letdnia, o Litas da Lituania, o Leu da Roménia®’ e o Zloti

% Um dos indices reflete a expanséo fisica da AE ao longo do tempo (11 na fundacio, 12 entre 2001 e
2006 e por ai em diante) e para o outro, 0 mais utilizado, os paises que aderiram a zona Euro numa
fase posterior, sdo tratados como se tivessem estado na unido monetéria desde a sua criacdo (Schmitz
et al, 2012: 26).

% “Em 5 de Julho de 1999 deu-se introdugdo do Lev da Bulgaria (BGN), equivalendo a 1 000 do
anterior Lev (BGL). A Bulgaria tornou-se membro da Unido Europeia em 1 de janeiro de 2007.” (in
Banco de Portugal).

% «A Kuna croata foi introduzida em 30 de maio de 1994, substituindo o Dinar croata na razéo de 1
Kuna por 1000 Dinares.” (in Banco de Portugal).

% “Em 1 de julho de 2005, o Leu da Roménia (ROL) foi substituido pelo Novo Leu da Roménia

(RON). A conversdo é: 1 RON = 10 000 ROL” (in Banco de Portugal).
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polaco®. Para o periodo anterior, recorreu-se a informacéo publicada pelos BCN, como se
explica de seguida: o Banco Central da Bulgaria® disponibiliza desde fevereiro de 1991 os
cambios médios mensais face ao USD; para o periodo desde a introducdo do Tolar, em 8 de
outubro de 1991, o Banka Slovenije publica cotagdes médias mensais face ao USD; a Coroa
da Estonia foi reintroduzida em 20 de junho de 1992 e o Eesti Pank publica cotagdes médias
mensais face ao USD; sdo utilizados cdmbios médios mensais do Forint hiingaro a partir de
cambios diarios fornecidos pelo Magyar Nemzeti Bank entre janeiro de 1990 e dezembro de
1992 e, apos essa data, o BP disponibiliza cAmbios em fim de periodo do Forint hingaro face
ao Escudo portugués; os cambios para a divisa croata estdo disponiveis desde janeiro de 1992,
cotadas pelo Hrvatska Narodna Banka face ao Euro desde essa data e a partir de fevereiro de
2000 sdo utilizados os cambios médios mensais do BP; o Latvijas Banka disponibiliza
cambios diarios face ao USD desde 10 de fevereiro de 1992; o Lietuvos Bankas publica
cambios diérios desde 25 de junho de 1993 face ao USD e, entre 16 de outubro de 1992 e a
criacdo do Litas, sdo publicados cambios diarios referentes ao Talonas, a divisa temporaria,
face ao USD, na razdo de 1 Lats para 100 Talonas; séo utilizados cambios médios mensais a
partir de cambios diarios do Leu face ao USD fornecidos pelo Banca nationdla Romanieli
entre janeiro de 1990 e dezembro de 1998; o Narodowy Bank Polski € a fonte dos cambios
médios mensais, obtidos a partir de cdmbios diarios entre janeiro de 1990 e dezembro de 1992
e, apos essa data, 0 Banco de Portugal disponibiliza cdmbios em fim de periodo da moeda
polaca face ao Escudo portugués

“A Republica Checa e a Republica Eslovaca tornaram-se membros do FMI em 1 de
Janeiro de 1993, em substituicdo do anterior membro Republica Federal Checoslovaca. Em
consequéncia da dissolugdo da Unido Monetaria entre as Republica Checa e Eslovaca, em 4
de Fevereiro de 1993, foram introduzidas a Coroa Checa e a Coroa Eslovaca (SKK), tendo
estas substituido a Coroa Checoslovaca usada até esta data.” (in Banco de Portugal). Os
valores médios mensais da divisa eslovaca estdo disponiveis desde janeiro de 1999. Face ao

Escudo portugués, o Narodnd Banka Slovenska publica cambios médios mensais desde

% “Em 1 de Janeiro de 1995, o Novo Zloti (PLN) substituiu o Zloti na razdo de 1 Novo Zloti por 10
000 anteriores Zlotis (PLZ).” (in Banco de Portugal).

% Na lingua materna: Brirapckara HapoxHa GaHKa.
24



Um novo ICE para Portugal

janeiro de 1993. Os valores médios mensais da divisa checa estdo disponiveis desde janeiro
de 1999, sendo cambios em fim de periodo desde fevereiro de 1993.

O BCE cessou, por periodo indeterminado, a cotagdo da Coroa islandesa em 3 de
dezembro de 2008. Por esse facto, utiliza-se 0 cambio médio mensal da divisa islandesa face
ao USD desde janeiro de 1990, sendo convertidos para Euro. Estes dados sdo disponibilizados
pelo Sedlabanki islands.

O cadmbio do Yuan Renminbi apenas esta disponivel em termos médios mensais desde
fevereiro de 2000 e em final de periodo face ao Euro (desde janeiro de 1999) e face ao PTE
(desde janeiro de 1993). Para o periodo anterior, recorreu-se ao cambio da divisa chinesa face
ao USD publicado pelo FRED, por ser uma média mensal. O Ringgit da Malé&sia é cotado face
ao Euro pelo BP desde janeiro de 1999 e face ao Escudo portugués desde janeiro de 1993. Sdo
ambas cotacdes médias mensais. Uma vez que o FRED publica o cAmbio médio mensal desde
janeiro de 1990 do Ringgit da Malésia face ao USD, recorreu-se a esta fonte para o periodo
anterior a 1993.

Apenas desde janeiro de 1999 estdo disponiveis os cambios médios mensais para as
divisas da Coreia do Sul, de Hong Kong, da india, da Nova Zelandia, de Singapura, de
Taiwan e da Tailandia. Face ao Escudo portugués, estdo disponiveis valores em fim de
periodo desde janeiro de 1993. Uma vez que o FRED publica cdmbios médios mensais desde
janeiro de 1990 para estas moedas face ao USD, foi esta a fonte escolhida para o periodo
anterior a 1999. Quanto a Rupia indiana, o BP publica cambios médios mensais desde
fevereiro de 2000, estando disponiveis cdmbios em fim de més entre janeiro de 1999 e essa
data. Recorreu-se ao FRED, que disponibiliza cAmbios médios mensais face ao USD, para o
periodo que decorre entre janeiro de 1990 e janeiro de 2000.

Durante o periodo em analise, houve diversos eventos cambiais importantes. Entre
eles, o mais importante terd sido a criagdo da moeda Unica. Contudo, deram-se outros
acontecimentos sobre as divisas que compdem esta critica, com rearranjos cambiais* que

obrigaram a ajustes no calculo dos indices cambiais. Para algumas moedas esses eventos ja

0 A informag&o sobre as alteracdes cambiais das divisas é da responsabilidade do BP e recolhida no

sistema de metainformacéo do BPstat | Estatisticas online em www.bportugal.pt/EstatisticasWEB
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foram descritos, sendo as restantes divisas sdo: Angola*, Argentina®*, Mocambique®,
Russia**, Sa0 Tomé e Principe®, Turquia®® e Venezuela®'.
Finalmente, no Brasil, “a divisa brasileira sofreu duas redenominagfes no periodo em

analise e, por esse facto, as cotacbes nesses periodos foram ajustadas para o calculo do indice:
e Em 2 de Agosto de 1993, o Cruzeiro Real (BRR) substituiu o Cruzeiro (BRE), na
razdo de 1 cruzeiro real por 1000 cruzeiros;
e Em 1 de Julho de 1994, o Real (BRL) substituiu o Cruzeiro Real (BRR), na razdo de 1
Real por 2750 Cruzeiros reais.” (in Banco de Portugal)

Muito antes da dltima década do milénio passado, deu-se, em 1922 uma Unido
Econdmica entre o Luxemburgo e a Bélgica, o primeiro passo com vista a uma cooperacao
monetaria, tendo-se estabelecido uma relacédo paritaria entre os francos belga e luxemburgués.
Em 1935 o Acordo Monetario firmado com a Bélgica permitiu que moedas e notas belgas
passassem a ter curso legal no Luxemburgo™.

Os dados foram extraidos nos dias 8 e 9 de setembro 2013, podendo existir ligeiras
diferencas se forem novamente recolhidos, devido, sobretudo, a atualizages. Sempre que
possivel, privilegia-se a informacdo publicada pelo BCE. Ha deflatores que foram obtidos
através do FRED (que, por sua vez, os recolhe da OCDE que é a verdadeira fonte destes

deflatores) e outros publicados pelo FMI, tal como ja descrito.

1 “Em 1 de Dezembro de 1999, introdugdo do Kwanza (AOA), equivalendo a 1 000 000 do anterior
Kwanza reajustado (AOR).” (in Banco de Portugal).

2 A partir de janeiro de 2002, o Peso argentino abandonou o sistema anterior, por via da crise
financeira, e comecou a flutuar.

# «“O Metical revalorizado (MZN) entrou em circulagio em 1 de Julho de 2006, com a paridade de 1
MZN =1 000 MZM.” (in Banco de Portugal).

* “Em 1 de Janeiro de 1998, introdugdo do Novo Rublo (RUB) equivalendo a 1 000 dos anteriores
Rublos (RUR).” (in Banco de Portugal).

** No ambito do Acordo de cooperacdo econdmica para reforco da estabilidade macroeconémica e
financeira de S80 Tomé e Principe assinado entre Portugal e aquele pais, foi introduzido o regime de
cambios fixos, estabelecendo a paridade da moeda sdo-tomense (Dobra) a partir de 1 de Janeiro de
2010 em 1EUR = 24.500 STD. (in Banco de Portugal).

% “Em Janeiro de 2005, a Lira Turca (TRL) foi substituida pela Nova Lira Turca (TRY), a uma taxa
de conversdao de 1 TRY =1 000 000 TRL.” (in Banco de Portugal).

* “Em 1 de Janeiro de 2008 deu-se a introdugdo do Bolivar Forte (VEF), equivalendo a 1000 do
anterior Bolivar da Venezuela (VEB).” (in Banco de Portugal).

*® In Banque Nationale du Luxembourg, “Histoire monétaire” (In http://www.bcl.lu/fr/bcl/histoire/)
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CAPITULO Il - A EVOLUCAO DA COMPETITIVIDADE EM
PORTUGAL

Sera analisada a evolucdo da competitividade por via do calculo de indices cambiais

efetivos, nominais e reais, ponderados por um grupo de cinco deflatores.

indices bilaterais

Devido a constrangimentos varios, sdo apresentados neste capitulo analises face a um
grupo selecionado de paises, escolhidos pela sua importancia para o comércio externo
portugués nos grupos selecionados; serd efetuada uma reflexdo mais aprofundada sobre as
componentes bilaterais dos restantes paises nos anexos F a J. Assim, para cada pais, serd
analisado o comportamento do indice deflacionado, sempre que possivel, por indices de
precos (IPC e IPP), pelo DPIB, e pelos custos de trabalho (CTUPm e CTUPE). Para os paises
que estdo fora da Unido Monetaria sera ainda examinada a componente nominal, para
ressalvar a importancia da variavel cambial no processo no po6s-ado¢do do Euro. Para os
periodos anteriores, a analise cambial é estendida aos paises da AE.

Este estudo abarca o periodo decorrente da concretizacdo da Unido Monetéria, isto é,
desde janeiro de 1999. E, ainda, considerado o momento da implementacio do XI Pacto de
Estabilidade e Crescimento®®, por considerar um notavel esforco de consolidacdo das contas
publicas, com a necessaria implementacdo de politicas nesse sentido, que mais tarde foi
substituido pelo Programa de Assisténcia Econémica e Financeira®®. Por via da existéncia de
informagdo de qualidade, as séries tém o seu inicio tipicamente em janeiro de 1990.

A andlise é meramente quantitativa, com algumas consideracdes pontuais,
posteriormente retomadas na conclusdo: valores iniciais, finais, maximos e minimos e em

momentos marcantes. As grandezas dessas variagdes competitivas estdo devidamente

9 In http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Paginas/pec.aspx
50 In http://www.portugal.gov.pt/pt/os-ministerios/ministerio-das-financas/o-ministerio-e-0s-
memorandos/o-ministerio-das-financas-e-0s-memorandos.aspx e http://www.bportugal.pt/pt-

pt/obancoeoEurosistema/programaapoioeconomicofinanceiro/Paginas/default.aspx
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agrupados nos quadros 21 a 23 e pode visualizar-se a evolucéo dos indicadores através da
analise da componente grafica associada a cada um dos paises, para cada um dos deflatores.

A uma quebra no indice implica um ganho competitivo, sendo a analise oposta a
subida do indice. Para periodos anteriores a concretizacéo da terceira fase da UEM, a analise é
contraria. Os graficos e as analises referentes aos diversos indices bilaterais estéo
apresentados em anexo, no capitulo associado a cada grupo de paises, com a correspondente

analise logo de seguida.

Alemanha

O comportamento da economia nacional face a alemd é, de uma forma geral, no
sentido de quebra competitiva, qualquer que seja o deflator utilizado. De facto, desde 1990 e
até 2008, os diferentes deflatores subiram sempre mais em Portugal do que na Alemanha, com
excecao do IPP, que caiu entre 1997 e 1999, e os CTUPm, entre meados de 1994 e o inicio de
1996. Até a adocdo do Euro, o comportamento cambial mostrou uma pequena apreciacao
inicial do Escudo portugués face ao Marco alemao, que deteriorou a competitividade, seguido
de uma forte depreciacdo cambial do Escudo desde meados de 1992 até 1995, que contribuiu
para melhorar a competitividade da economia portuguesa. Até a concretizacdo da terceira fase
da UEM, deu-se nova valorizacdo do Escudo, para desvalorizar ligeiramente nos dois anos
anteriores.

Desde 2008, no entanto, da-se uma queda nos deflatores de trabalho, sobretudo os
CTUPm, acompanhados por uma ligeira queda do DPIB, enquanto os deflatores de precos
mostraram uma tendéncia para uma ligeira subida, um pouco mais acentuada nos precos do

produtor.

Espanha
O diferencial de inflagdo entre Portugal e Espanha € sempre pequeno, exceto entre
1990 e 1992 e a partir de 2005, quando se tornou maior na economia espanhola. A

componente cambial é, portanto, fundamental na evolugdo competitiva nos anos 90 do século
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passado e ap6s uma desvalorizacdo® do Escudo portugués durante 1990, deu-se um longo
periodo em que a divisa nacional apreciou face a Peseta espanhola, até que em 1995 a divisa
espanhola recuperou, para voltar a cair face ao Escudo, mas com flutuacdo pouco
pronunciada. Em termos de IPP, notou-se sempre que o indice foi superior em Espanha,
tendo-se aproximado ligeiramente entre 1991 e 1996. O periodo mais importante da-se
durante 1999, pois teve uma subida muito forte em Portugal, o que condicionou fortemente o
desempenho competitivo da economia nacional face a espanhola. A ligeira recuperagdo desde
entdo apenas atenua ligeiramente os efeitos.

Déa-se uma quebra competitiva de Portugal face a Espanha até 2000, ajustando pelo
DPIB, e mais longa se ponderado pelos CTUPE, enquanto que em termos de CTUPm, se
observaram grandes flutuacGes antes da ado¢do do Euro, com uma quebra competitiva até
1995, recuperacdo até 1998 e nova quebra até 2000 que sofreram o efeito nefasto da
apreciacdo do Escudo face a Peseta, sobretudo até 1996. Até 2011, ambos os deflatores
mostram uma recuperacao competitiva da economia nacional, mas a partir de 2008, Portugal

perde competitividade face a Espanha em termos de CTUPE.

Franca

Em termos competitivos, 0 comportamento da economia nacional face a francesa é
semelhante ao verificado em relacdo a economia alema, quer em termos cambiais, quer no
que respeita a evolucdo dos deflatores, sendo apenas que a diferenca entre os deflatores €
ligeiramente menos do que o verificado face a Alemanha. A outra diferenca fundamental
reside no facto de que para os deflatores de custos de trabalho e do DPIB, a quebra
competitiva maxima é registada em 2006, entre 1 e 2 anos antes do que o verificado em
relacdo a economia alemd. Finalmente notam-se ganhos competitivos em relagéo a Alemanha,
guando comparado com o 1° trimestre de 2009, para os deflatores de custos de trabalho, o que

nao ocorre face a Alemanha.

*1 Note-se que a apreciacdo do Escudo portugués, por encarecer o produto nacional face ao estrangeiro, é
prejudicial a evolucdo da competitividade das empresas portuguesas.
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Itélia

Até a adocdo do Euro, a evolucdo dos precos no consumidor face a Italia é semelhante
ao ocorrido face a Espanha. A apreciacdo do Escudo face a Lira italiana até ao inicio de 2005
é prejudicial para a competitividade nesse periodo, mas a Lira apreciou entretanto até a
adoc¢do do Euro, aumentando a competitividade da economia portuguesa face a italiana. Antes
de 1999, o IPP evoluiu no sentido de um ganho competitivo do lado portugués, exceto entre
1996 e 1997. Apds a concretizagdo da terceira fase da UEM, o ano de 1999 mostrou uma forte
subida do IPP em Portugal, apresentando uma ligeira tendéncia de subida desde entdo. Até
2007 a inflacdo foi superior em Portugal, o que diminui a competitividade da economia
portuguesa, notando-se uma maior subida do IPC em Italia desde entdo, com algumas
flutuacGes.

O comportamento dos restantes deflatores é semelhante ao ja descrito face a Alemanha
e face a Franga, contudo, os CTUPm tém subido fortemente em Italia desde 2000, registando

fortes ganhos competitivos para a economia nacional.

Reino Unido

Até 1993, a divisa nacional aprecia face a Libra Esterlina, contudo da-se uma forte
desvalorizacdo até 2001, exceto entre 1994 e 1996. No periodo anterior a adogdo do Euro, a
inflacdo foi sempre superior em Portugal, mas a diferenca foi-se esbatendo e, apds 1999, a
inflacdo foi sempre aumentando mais em Portugal, o que atuou no sentido de quebra de
competitividade da economia portuguesa, acentuada pela valorizacdo do Euro face a Libra,
que decorreu até 2009, quando o IPC em cadeia ja era superior no Reino Unido face a
Portugal. Quando aos pre¢os no produtor, a década de 90 mostra uma flutuacdo relativamente
proxima nos dois paises, com tendéncia de ganho competitivo do lado portugués, sobretudo
apos 1996, contudo, em 1999 a forte subida do IPP em Portugal condicionou gravemente essa
competitividade, de que s0 se viria a recuperar depois de um forte ajuste no Reino Unido em
finais de 2008.

Até finais de 2005, Portugal perdeu competitividade por via da maior subida dos
deflatores de custos de trabalho e DPIB, mas deu-se uma forte recuperagdo, em particular nos

CTUPm desde essa data. Alias, o comportamento dos CTUPmM mostra que, face ao Reino
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Unido, este deflator subiu mais em Portugal até 1995, caiu até a adocdo do Euro e voltou a

subir até 2005.

EUA

A inflagdo foi superior em Portugal até 1995, quando se ajustou a norte-americana,
assim permanecendo até 2001, quando foi superior em Portugal durante 3 anos, para ser
ligeiramente superior nos EUA, aumentando a competitividade em Portugal, flutuando essa
diferenca em torno de 0 desde 2008. A componente cambial mostra grandes flutuacdes até a
adocdo do Euro, com valorizacdo do Escudo até 1991, forte depreciacdo no ano seguinte,
nova valorizagdo forte durante 1 ano, depreciacdo em 1994, nova apreciacdo até 1995 e
desvalorizacdo cambial até 2001, quando se da uma longa apreciacdo do Euro até 2008,
quando o Ddlar norte-americano inverte a tendéncia, permitindo a recuperagdo competitiva
dos ultimos 4 anos. O comportamento do IPP ja foi descrito, mantendo-se face a economia
dos EUA.

Face aos restantes deflatores, deu-se uma subida maior no lado da economia
portuguesa, prejudicando a competitividade, sendo mais evidente a subida dos custos de
trabalho na area das manufaturas, que foi mais forte e mais prolongada (até 2009, enquanto
que para os outros deflatores, o crescimento é idéntico a partir de 2003). A recuperacdo
iniciada em 2009 nédo é tdo evidente como quando comparada com outros paises, mas em

termos de DPIB e de CTUPE a evolucao face ao primeiro trimestre de 1999 é quase nula.

China

O Yuan Renmimbi depreciou face ao Escudo portugués até 1996, quando apreciou
face a divisa portuguesa, e posteriormente ao Euro, até que, em 2002, o Euro inicia um
periodo de 3 anos de valorizacéo face a divisa chinesa. Em 2008, da-se inicio ao processo de
apreciacdo do Yuan face ao Euro, que ainda decorre. O IPC era mais elevado na China no
inicio dos anos 90, em que a economia chinesa era mais competitiva do que a portuguesa, mas
essa competitividade foi sendo atenuada com a queda do diferencial de inflagdo entre as duas
economias, ainda que a desvalorizacdo do Yuan Renmimbi retire competitividade a economia
nacional. O IPP tem uma evolucdo semelhante, mas até meados de 1992, o ganho verificava-
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se na economia portuguesa. Ap6s a adogdo do Euro, a inflagdo subiu mais em Portugal até
2007, retirando competitividade a economia portuguesa, contudo esse diferencial tem sido
favoravel a Portugal desde essa data. Quanto ao IPP, o efeito da subida em 1999 € decisivo,
tendo evoluido de forma semelhante até 2011, quando os pre¢cos no produtor voltaram a subir
mais em Portugal do que na China.

Em termos de custos de trabalho, deu-se uma quebra competitiva até a adogdo do
Euro, mas ap6s esse evento, Portugal tem ganho competitividade face a China, sobretudo a
partir de 2007. Em termos de DPIB, a evolucdo é semelhante, mas com uma ligeira quebra

competitiva até 2003.

Japéo

A evolucdo da competitividade é mais negativa, face a economia japonesa, do que em
relacdo aos restantes paises, devido, sobretudo, ao comportamento da inflacdo, historicamente
baixa no Japdo. A evolucdo cambial é proxima da observada em relacdo ao Dolar americano,
tendo contribuido para atenuar os efeitos da subida dos deflatores em Portugal entre 1990 e
1996, logo apds a adocao do Euro e desde 2008, mas aumentando a queda da competitividade
nos restantes periodos, sobretudo apds 2000. Desde o final de 2008, contudo, nota-se uma

inversdo nos deflatores de custos de trabalho, penalizando menos a economia portuguesa.

Angola

Em Angola, a inflagdo é historicamente elevada, o que beneficia claramente a
economia portuguesa: desde dezembro de 2010, o IPC subiu 27,27% em Angola; em
Portugal, subiu 5.88%. A partir de 2004, o Kwanza angolano abandonou a trajetoria de
desvalorizacdo, tendo desvalorizado sobretudo entre janeiro de 2009 e julho de 2011, para
estabilizar novamente. Apesar do comportamento cambial, a economia nacional ganhou

competitividade face a angolana desde mar¢o de 2010, em 21,93%.

Mocambique
Tal como em Angola, a inflacdo é mais elevada em Mocambique, contudo estd bem

mais controlada: desde dezembro de 2010, o IPC mogambicano subiu 10,73%. O Metical de
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Mogambique, apds uma longa trajetoria de desvalorizacdo no inicio do século XXI,
estabilizou ap6s a introducdo da nova divisa mocambicana em julho de 2006, que
desvalorizou um pouco até 2009, para apreciar face ao Euro desde entdo. Combinando o IPC
com a evolucdo cambial, nota-se uma perda competitiva da economia nacional face a
mogambicana até ao inicio de 2008, tendo recuperado para niveis de 2001 nos altimos dois

anos, o que implica um ganho competitivo em relacdo ao marcgo de 2010 de 19,10%.

Cabo Verde

O pequeno territorio da Macarronésia, Cabo Verde, tem a sua divisa com o cambio
fixo ao Euro por via do antigo Escudo portugués. Dessa forma, a relagdo paritaria com o Euro
ndo tem influéncia em termos competitivos, que é apenas por via do IPC entre as duas
economias. Até 2006, Portugal perdeu competitividade com Cabo Verde, por via de uma
inflacdo mais alta do que no territdrio cabo-verdiano, com exce¢do de um periodo de 8 meses
em 2001, que foi mais baixa. Entre 2006 e 2008 o cenario foi contrario, tendo a economia
nacional recuperado competitividade face a de Cabo Verde. Desde meados de julho que a
inflac&o tem sido apenas um pouco mais baixa em territorio nacional quando comparado com
Cabo Verde. No final do periodo notam-se ganhos ligeiros de competitividade (3,02% face a
adocdo do Euro e 1,11% desde marco de 2010), contudo a perda competitiva chegou a ser de

8,58% em janeiro de 2006.

Indice Cambial Efetivo Real, ajustado pelo IPC

O indicador calculado com base no indice de precos no consumidor®?, revela uma
perda de competitividade de 3,52% face ao grupo Top, de 1,93% em relacdo a AE e de
14,46% face ao grupo de paises desenvolvidos. Em relagdo aos Emergentes, hd um ganho de
competitividade de 16,22% e, face aos PALOP e Timor-Leste, nota-se um ganho competitivo
de 66,22% desde janeiro de 2001. Desde 2010, face aos grupos Top, AE, Emergentes, e
PALOP e Timor-Leste, Portugal ganha competitividade (0,91%, 2,17%, 3,85% e 26,83%,

>2 Indice harmonizado de precos no consumidor nos paises da Uni&o Europeia.
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respetivamente) e perde somente em relacdo ao grupo dos paises desenvolvidos (0,45%)>°.
Esta performance da economia portuguesa denota, contudo, grandes variagdes ao longo do

tempo.

Top

A presséo inflacionista foi sempre superior em Portugal em relagdo aos paises que
compdem este grupo, exceto em relacdo a Espanha e aos EUA apds a ado¢éo da moeda Unica.
De facto, desde janeiro de 1999, o indice aumentou 41,88% em Portugal (que em janeiro de
1990 tinha um valor do indice de 62,03) e apenas 28,07% na Alemanha (83,27 no inicio da
década de 90). Em Espanha, o aumento foi de 49,26% e nos EUA foi 41,89% (o indice era,
em janeiro de 1990, 69,53 e 77,41, respetivamente para os dois paises). Os ganhos
competitivos registados até ao ultimo trimestre de 2010 sdo resultado da depreciacdo do Euro
face ao Dolar americano e a Libra Esterlina, cujo minimo histérico se deu em outubro de
2000 (0,58933 GBP/EUR) e que representam quebras de 26,3% e 16,2% respetivamente. Se a
componente nominal e a pressao inflacionista influenciaram em conjunto a competitividade
portuguesa entre marco de 1995 e outubro de 2000, a partir dessa data deveu-se, sobretudo, a
diferenca da inflacdo registada em Portugal e na Alemanha e em Franga, paises que
representaram 33,30% do comércio externo nacional (neste grupo) no ultimo triénio
disponivel. O aumento da inflacdo em Espanha, nosso principal parceiro e que representa
guase tanto como a Franca e a Alemanha no ultimo triénio, tem sido responsavel para que a
perda competitiva seja menos evidente. ApoOs abril de 2008, a recuperacdo da-se
principalmente com o aumento da inflagdo no Reino Unido e em Espanha, mas também na
Bélgica e na Italia, impulsionada pela com a apreciagdo do Yuan Renmimbi face ao Euro.

Pode confirmar-se, nos graficos 1 e 2 a evolucéo cambial e o racio da inflacdo>* entre

0s paises que compdem este grupo e Portugal. E apresentada a componente gréfica para os

>3 0O indice de competitividade harmonizada do BCE, ponderado pelo IPC, indica ganhos competitivos

da economia nacional de 4,67%, mas uma perda de 0,42% desde mar¢o de 2010.

> Obtido através das componentes bilaterais da equacio X: Ip CPT/ [pc,- T0dos os paises apresentados nos
l

gréaficos sdo identificados pelos codigos 1SO 4217, referentes as divisas de cada pais. Para os paises da AE, sdo
utilizados os codigos 1SO 4217 das divisas até a adocdo do Euro. Em relacdo aos paises que procederam a
redenominacao das suas divisas, utilizam-se as Ultimas denominagdes das moedas.
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indices deflacionados pelo IPC, contudo, no anexo E, sdo apresentados todos os graficos
referentes a todos os indices deflacionados para 0os mais importantes dos paises pertencentes a

cada grupo, com a correspondente evolugdo cambial.

Area Euro
No gréfico que se segue apresentam-se as taxas de cambio e os récios entre o IHPC
dos principais paises que compdem o grupo da AE (representaram 89,23% do comercio

externo no ultimo triénio disponivel).

Gréfico 1 - ICE real, ajustado pelo IPC - Area Euro
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No periodo anterior a concretizacdo da terceira fase da UEM, para 0s paises que
apresentam um diferencial de inflacdo superior (a Alemanha, a Franca e a Holanda), a
dindmica cambial contraria o efeito negativo que origina a economia nacional em termos
competitivos. Os dois paises latinos, sobretudo a Espanha, além do diferencial de inflag&o,
apresentam uma desvalorizagdo cambial, 0 que é determinante para a performance da

economia nacional. Em 1994 da-se uma convergéncia, em torno de 100, nos indices da taxa
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de cambio, registando-se uma continua melhoria, por via de uma subida menos acentuada dos
precos em Portugal, do diferencial de inflacdo. Durante 1995, o realce é dado pela evolugéo
cambial do Escudo portugués face a Lira italiana, por via de uma valorizacao forte da Lira até
abril desse ano, que atenua ligeiramente a performance competitiva, deteriorada devido ao
diferencial de inflagdo com a Alemanha, a Franga e a Holanda.

O principal fator para a quebra da competitividade nacional apés a introducdo do Euro
face a este grupo é da responsabilidade da Alemanha e da Franca, atenuado pela Espanha. Os
restantes paises para quem Portugal tem um desempenho positivo em termos de
competitividade de precos no final do periodo, representam 1,62% do comércio externo
referente ao grupo da AE no dltimo triénio, pelo que a sua influéncia é diminuta. A Holanda,
a Bélgica e a Italia, que representam perto de 22% do comercio externo nacional dentro da
AE, ttm uma inflacdo ligeiramente mais baixa do que a portuguesa, contribuindo assim para o

desempenho menos bom deste indicador.

Desenvolvidos

Trata-se de um grupo de paises em que 0 Reino Unido e os EUA representam 47,12%
do comércio externo no Gltimo triénio, os restantes paises europeus 29,08% e os asiaticos
20,95%. Sdo 13 diferentes divisas em que, apds a adocdo da moeda Unica, 0 Euro esteve a
perder valor (até perto de 30% face ao lene japonés, por exemplo) e comegou a recuperar face
a generalidade das divisas até final de 2009 (em outubro desse ano, o indice nominal era
113,44). No grafico 2, que se apresenta de seguida, € possivel aferir o comportamento cambial
das 5 principais divisas que compdem este grupo e que representam 72,41% do comércio
externo no ultimo triénio disponivel, bem como a evolucdo do racio da inflagdo entre a

economia portuguesa e cada uma destas economias.
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Gréfico 2 - ICE real, ajustado pelo IPC - Desenvolvidos
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O comportamento da competitividade nacional em termos bilaterais face ao Reino
Unido, EUA, Coreia do Sul, Japdo e Hong Kong é semelhante ap6s a concretizacdo da
terceira fase da UEM, pelo que influenciam decisivamente o indicador neste periodo. Antes
disso, é semelhante a competitividade bilateral com a Australia, apesar de ser o parceiro
menos importante no comércio externo deste grupo, e também com o Japéo e Singapura. No
final do periodo nota-se, face a janeiro de 1999, uma perda de competitividade de 14,46%,
mas muito ligeira desde marco de 2010 (0,45%).

Até 1994, a forte pressdo inflacionista em Portugal era compensada pela
desvalorizacéo a que o Escudo portugués estava sujeito, mas durante 1993 observou-se uma
valorizacdo do Escudo. A divisa nacional desvalorizou até 1996, para se dar uma recuperagao
cambial e uma continuagdo da reducdo da pressdo inflacionista até a ado¢do do Euro. No
periodo posterior, verificou-se uma desvaloriza¢do do Euro face a generalidade das divisas até
ao inicio de 2001, para se iniciar um longo periodo de valorizagdo cambial da divisa europeia.
Até 2008, registava-se uma inflacdo superior em Portugal do que nos restantes paises, exceto
nos EUA, que era semelhante. Estes dois fendbmenos em conjunto atuam no sentido de uma
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quebra competitiva da economia nacional. No periodo mais recente, destacam-se as
valorizagdes da Coroa sueca, Franco suigo e lene japonés, em contraciclo com a subida menos
acentuada da inflacdo nestes paises e, atuando no mesmo sentido de recuperacdo competitiva
de Portugal, encontra-se a performance cambial do USD e da GBP, que, de uma forma geral,
apreciaram face ao Euro, com uma maior inflagdo no Reino Unido e sensivelmente igual a

portuguesa no caso do mercado norte-americano.

Emergentes
O indice nominal teve de ser ajustado face a auséncia de alguma informacgédo. Assim, a

Roménia foi introduzida em 1991, o Brasil, a Turquia e a Russia em 1993.

Grafico 3 - ICE real, ajustado pelo IPC - Emergentes
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A pressdo cambial é, desde a adog¢do do Euro, desfavoravel a competitividade de
Portugal até fevereiro de 2004 (o indice tem subido desde janeiro de 1993), mas tem descido

essa pressdo desde ent&o, para subir um pouco desde julho de 2012.
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O indice de precos no consumidor revela fortes ganhos competitivos face as
economias da Turquia e menos evidente na Africa do Sul. Em relacdo aos restantes paises, a
economia portuguesa tem ganho competitividade no periodo mais recente, mas a China tem
evidenciado ganhos competitivos face a Portugal a partir de maio de 2007, o que, aliado ao
peso da sua economia no comércio externo portugués dentro do grupo, contribui para atenuar

0s ganhos de competitividade que Portugal aqui apresenta.

PALOP e Timor-Leste

Grafico 4 - ICE real, ajustado pelo IPC - PALOP e Timor-Leste
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Perante 0 peso da economia angolana neste grupo, a performance descrita atras, onde
se destacam os ganhos competitivos para Portugal, sobretudo desde 2005, quando a divisa
angolana abandonou a trajetoria de desvalorizacdo. Até 2006, a performance do IPC em cabo-
verdiano pressionava o indice de uma forma relativamente constante no sentido de uma perda
competitiva, invertendo desde essa data, sendo que, face a Mocambique, 0s ganhos

competitivos registam-se a partir de 2008, pressionando assim o indice.
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Indice Cambial Efetivo Real, ajustado pelo deflator do IPP

O indice cambial efetivo real ajustado pelo indice de precos no produtor indica uma
perda de competitividade face ao 1° trimestre de 1999 de 15,93%, 20,74% e 28,97% em
relacdo, respetivamente, aos grupos Top, AE e Desenvolvidos e um ganho competitivo de
2,51% face aos Emergentes. No entanto, desde marco de 2010 notam-se ganhos competitivos
face aos mesmos grupos: 1,76%, 3,13%, 0,31% e 9,00%, respetivamente. Remete-se para o
anexo a analise referente ao grupo Top.

Os primeiros dois anos apds a concretizacdo da terceira fase da UEM marcam uma
forte subida nos precos do produtor em Portugal, impulsionada sobretudo pelas subidas das
rubricas de bens intermédios e de industrias transformadoras. As taxas de variacdo homdloga

s30 de 12,0%>° em 1999 e de 13,4%>° no ano seguinte.

Area Euro

O comportamento competitivo da economia portuguesa no seio dos paises da UEM é
muito semelhante ao que sucede com o grupo Top. E impulsionado pelo que ocorre com a
maioria dos principais parceiros comerciais portugueses: a Espanha, a Alemanha, a Austria, a
Franca, a Irlanda e a Holanda.

No periodo em que o Escudo era a divisa portuguesa, o indice ajustado pelos precos no
produtor era impulsionado pelo que ocorria face a economia espanhola, pois a taxa de cambio
e a evolucdo do IPP atuavam no mesmo sentido, o de perda competitiva. Os outros principais
paises do grupo apresentavam uma dinamica cambial num sentido e um racio de IPP face a
economia nacional noutro, sendo que o IPP era abaixo de 100 para a Alemanha, a Franca e a
Holanda (e Espanha), mais do que compensados, em especial entre o inicio de 1991 e o final
de 1993, pela componente cambial. O récio do IPP face a Italia foi sempre acima de 100, que

era compensado pela prestacdo cambial contraria da Lira italiana. Entre 1996 e 1998, a subida

% In Destaque do INE (18 de fevereiro de 2000), disponivel em:
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine destaques&DESTAQUESdest boui=74090&DESTAQ
UEStema=55507&DESTAQUESmodo=2

*® In Destaque do INE (30 de janeiro de 2001), disponivel em:
http://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine_destagues& DESTAQUESdest_boui=74143&DESTAQ
UEStema=55507&DESTAQUESmodo=2
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de precos no produtor foi superior em todos os paises aqui considerados, o0 que contribuiu
para a melhoria competitiva registada nessa altura. Apos a adoc¢do do Euro, nota-se que, até ao
inicio de 2000, deu-se uma forte subida no IPP em Portugal, o que condicionou gravemente a
performance competitiva medida por este indicador. A ligeira queda do indice que se tem
observado é motivada pela recuperacdo competitiva face a Espanha e Holanda, sendo que face

a Alemanha e Franca continua a queda de competitividade, ainda que ligeira.

Desenvolvidos

Até 1994, o ICE ajustado pelo IPP permaneceu acima de 100, impulsionado sobretudo
pelo comportamento cambial, sobretudo face a Libra Esterlina e face ao Délar dos EUA e
ainda face ao lene japonés. Até a adocdo do Euro, o indicador continuou a flutuar acima de
100, mais uma vez devido a questdo cambial, agora menos evidente, mas com o0 racio entre o
IPP nacional face aos paises mais importantes do grupo a atuar no mesmo sentido. Apds a
concretizacdo da terceira fase da UEM, a componente cambial tem um papel importante até
ao inicio de 2001, atenuando os efeitos da subida do IPP em Portugal, contudo a valorizacao
do Euro desde entdo contribuiu para a ma performance competitiva até ao inicio de 2009,
quando se da uma queda do indice devido a valorizacdo de todas as divisas e o ligeiro

aumento do IPP nos EUA, no Reino Unido e na Suécia face a Portugal.

Emergentes

O indice ajustado pelo IPP para o grupo dos paises emergentes implicou alguns
ajustamentos nominais, pelo facto de ndo existir informagdo sobre indices de precos no
produtor para as economias do Brasil, da Federacdo Russa, da India e da Africa do Sul. A
Romeénia é incluida no grupo apenas em 1991, a Hungria em 1992, a Turquia em 1993 e a
Polénia em 1995. Como se d& um importante evento cambial na China em janeiro de 1994°',

é, portanto, de maior interesse, a analise desde 1995.

>’ Foi anunciado em 1 de janeiro de 2004 uma nova taxa de referéncia do Yuan Renmimbi face a um
grupo de divisas: 0 USD, o Dolar de Hong Kong e o lene japonés. A integracdo do Yuan Renmimbi

levou a depreciagdo da divisa chinesa em 33,3%.
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O indice permaneceu acima de 100 até 1996, com uma quebra competitiva até
meados de 1995 e uma recuperacdo até final de 1996, em que, nos primeiros anos, 0
contributo da economia chinesa era fundamental, sendo impulsionado pelo racio de IPP entre
Portugal e a China, que era muito favoravel a economia nacional, com uma ligeira correcao
por via do cambio entre as duas divisas, que se alterou a partir de 1994. O contributo da
Turquia tornou-se importante apds 1993, pressionando sempre o indice para valores acima de
100 até & adogdo do Euro, mas recuperando competitividade face a Portugal desde meados de
1994. A razdo principal para a quebra de competitividade até 1995 da-se devido a queda do
racio do IPP entre Portugal e a China. Em 1995, com a entrada da Poldnia, o indice comeca a
cair, beneficiando a economia nacional, devido a subida mais acentuada do IPP na economia
polaca.

Ap06s a adocdo do Euro, o indice deflacionado pelo IPP tem sido desfavoravel para a
economia portuguesa, ndo se notando, nos primeiros anos, o efeito da forte subida do IPP em
Portugal, devido a desvalorizacdo do Euro. A partir de meados de 2005, a performance é

negativa para a economia nacional, sobretudo devido a Hungria.

Indice Cambial Efetivo Real, ajustado pelo deflator do PIB

O indice cambial efetivo real deflacionado pelo deflator do PIB mostra que a
economia nacional, desde o primeiro trimestre de 1999, perdeu competitividade, de forma
muito ligeira, face aos grupos Top (1,35%), Desenvolvidos (9,98%) e da AE (1,67%). Em
relacdo ao grupo dos paises emergentes, nota-se um ganho competitivo de 28,58%. Desde 0 2°
trimestre de 2010, notam-se ganhos competitivos para todos os grupos: 2,46% (Top), 2,61%

(Desenvolvidos), 1,75% (AE) e 19,30% (Emergentes).

Top
Em média, a diferenca entre o indice calculado para o grupo Top difere 0,55 pontos de

indice com o ICH calculado pelo BCE. Este grupo sera analisado em anexo.
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Area Euro

Face aos paises da AE, a economia nacional foi perdendo competitividade, quando
medida pelo DPIB, até meados de 2002, excetuando um periodo entre 1993 e 1994, onde se
deu uma recuperacdo. Até a adoc¢do do Euro, o racio entre o DPIB em Portugal e nos restantes
paises foi mostrando uma subida maior do lado nacional que, apos 1995, flutuou face a
Espanha e a Italia. Ap6s 1993, a forte correcdo cambial face a Franga, & Alemanha e a
Holanda foi insuficiente para corrigir as perdas cambiais face a Espanha e a Inglaterra, o que
associados a subida dos racios do DPIB, fez com que se desse uma recupera¢do competitiva
nesse ano de 1993. Apés a concretizacdo da terceira fase da UEM, a perda competitiva foi
menos evidente, contribuindo a performance face a Espanha e a Italia, que minoravam as
quebras competitivas, sobretudo face a Alemanha, mas também face a Franga. A continua
recuperacdo face a Espanha continuou a atenuar as perdas face a Alemanha e, apds 2009, mas
sobretudo 2010, da-se uma recuperacdo face a Alemanha e Franca, mantendo-se 0

comportamento estavel face a Alemanha.

Desenvolvidos

O indice deflacionado pelo DPIB mostra que, em relacdo aos paises do grupo dos
Desenvolvidos, deram-se grandes flutuacfes. Para o periodo anterior a 1999, o indice registou
uma quebra de competitividade entre 1990 e 1993, em que a questdo cambial foi insuficiente
para anular as quebras competitivas calculadas pelo DPIB. Em 1993, devido a desvalorizacéao
forte do Escudo portugués, da-se uma recuperacdo competitiva, para se iniciar um novo
periodo de quebra e posterior recuperacao, devido a questdo cambial, uma vez o DPIB
mostrava uma continua subida do racio entre Portugal e as restantes economias. Apés 1999, a
desvalorizacdo do Euro é preponderante para a recuperagdo competitiva medida por este
deflator, para se dar uma prolongada quebra devido, sobretudo, & valorizagdo cambial da
divisa da AE. Em 2009 inicia-se uma valorizagdo do USD e da GBP, mas mais intensa do
JPY, do CHF e do SEK, que atuam em conjunto com a queda dos racios do DPIB.

No geral, o comportamento deste indicador € semelhante ao comportamento bilateral

com a Dinamarca, os EUA, Hong Kong, o Reino Unido, Singapura, a Suica e a Suécia, tendo
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a componente nominal uma forte influéncia, sobretudo entre 3° trimestre de 1997 e o 1°

trimestre de 2001.

Emergentes

Devido a constrangimentos varios, somente a Africa do Sul e a Pol6nia tém dados para
1990; a Hungria e a Roménia integram o grupo a partir de 1991, a China em 1992 e a Turquia
no ano seguinte; em 1996 juntam-se o Brasil e a Federacdo Russa e a india apenas em 1998.
A partir de 2011 deixam de estar disponiveis dados para a Poldnia; no ano seguinte a Russia
sai do grupo e em 2013 é a vez da India o abandonar, por falta de dados.

No inicio da década de 1990, deu-se uma quebra de competitividade no indice que era
apenas composto por dois paises e onde a moeda polaca desvalorizava fortemente, tendo um
DPIB muito baixo face ao Portugués. A entrada da China em 1993 fez com que o indice
denotasse uma recuperacdo competitiva nacional, tendo flutuado ligeiramente até que, em
1996, o indice cai abruptamente, por via da entrada do Brasil e da Federacdo Russa, caindo
peso da China, que recuperava competitividade face a Portugal. Ap6s a adogdo do Euro
verifica-se uma desvalorizacdo da divisa até 2001 e uma continua valorizagdo até 2009, que
influenciam o indice de forma decisiva. Contudo, ap6s 2005, da-se uma recuperacdo face a
China, invertendo o processo iniciado em 1996, confirmando o trajeto face a economia
brasileira, que foi sempre no sentido de recuperacdo competitiva nacional.

A China, que representa 46,58% do comércio externo desde 2007, influencia

decisivamente o comportamento do indicador, em especial desde esse ano.

Indice Cambial Efetivo Real, ajustado pelo deflator dos CTUPm

O indice que mede a competitividade ponderada pelos custos de trabalho na industria
de manufaturas mostra que, quando comparado com o momento da introducdo da divisa
Unica, a economia nacional perdia competitividade face aos parceiros comerciais Top
(17,02%) e Desenvolvidos (6,77%), mas na AE notava-se um ganho de 7,65%. No entanto,
desde o 2° trimestre de 2010, assinala-se uma recuperacdo face a todos os grupos: 1,13%

(Top), 4,89% (Desenvolvidos) e 9,59% (AE). Sera feita a analise do grupo Top em anexo.
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Area Euro

Registou-se, até 1996, para a maioria dos indices bilaterais, excluindo um pequeno
periodo em 1992, uma quebra competitiva da economia nacional quando deflacionada por
custos de trabalho (CTUPm). Evoluiram no mesmo sentido as taxas de cambio da divisa
portuguesa, exceto durante 1993. Apds 1996, deu-se um longo periodo de quebra competitiva,
em especial devido a estagnacdo salarial na Alemanha, ainda que face a Espanha os CTUPm
tenham subido menos em Portugal. Ap6s 2006 o indice inverte a tendéncia, sendo que no ano
seguinte, a evolucdo dos CTUPm € mais favoravel para a competitividade da economia
nacional face a todos os paises, notando-se, contudo, um periodo em 2009 em que se deu uma
subida dos CTUPmM em Portugal, para ser imediatamente ajustada, fechando o periodo com

ganhos proximos de zero da economia alema face a portuguesa.

Desenvolvidos

O desempenho cambial da divisa portuguesa tem um forte contributo para o indice
cambial efetivo ajustado pelos CTUPm neste grupo, em especial até ao 2° trimestre de 2003,
ja com o Euro como divisa Unica. Face a generalidade das economias, Portugal perdeu sempre
competitividade no indicador deflacionado pelos CTUPm, exceto face a economia do Reino
Unido ap6s 1994. Assim, até 1993 deu-se uma forte quebra competitiva, motivado pela subida
salarial em Portugal, tendo sido corrigida durante 1993 devido a desvalorizacdo do Escudo
portugués. Até a adocdo do Euro, os CTUPm continuaram a subir mais em Portugal do que
nos restantes paises, exceto o Reino Unido, tendo a ancora cambial sido determinante para a
performance da economia portuguesa neste periodo. Apos 1999, a desvalorizagdo do Euro
compensou a subida dos CTUPm em Portugal, que ocorreu ate 2008 face a generalidade dos
paises, exceto face a Suécia e ao Reino Unido, que foi até 2006. Apo6s 2000, a continua
valorizacdo do Euro degradou o comportamento do indice, que mostrou sinais de recuperagdo
a partir de 2008: os CTUPm continuam mais elevados em Portugal (apesar da corregédo

efetuada, ainda esta longe dos niveis de 1999), mas a pressdo cambial néo é tao forte.
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Indice Cambial Efetivo Real, ajustado pelo deflator dos CTUPE

O indicador ponderado por custos de trabalho para a economia como um todo mostra
que, desde a concretizacdo da terceira fase da UEM, a economia nacional perde
competitividade face a todos os grupos: 0,68% (Top), 2,25% (AE) e 6,81% (Desenvolvidos).
O ICH ponderado pelos CTUPE, publicado pelo BCE, mostra que, no 1° trimestre de 2013, se
dava um ganho de competitividade de 1,14%. Desde o 2° trimestre de 2010, contudo, d&do-se
ganhos competitivos em relagcdo aos grupos considerados: 5,79% (Top), 9,36% (AE) e 4,84%
(Desenvolvidos), contra um ganho competitivo no ICH do BCE de 6,51% no 1° trimestre de

2013.

Top

Em termos médios, o indice cambial calculado pelo BCE difere em 1,09 pontos de
indice do novo indicador agora calculado, que é sempre um pouco mais elevado do que o
ICH. A diferenca maxima entre os dois registou-se no 4° trimestre de 2003, quando indicavam
uma perda competitiva de 6,43% e 9,09%, respetivamente para o ICH e para o novo ICE. Sera

complementada a anélise deste grupo em anexo.

Area Euro

Verificam-se quatro tendéncias na competitividade ajustada pelos CTUPE desde 1990:
uma subida do indice até ao 2° trimestre de 1992; uma queda durante seis trimestres; uma
longa subida com diversas flutuacdes até ao maximo de perda de competitividade de 11,32%
no 4° trimestre de 2005, face a introducdo da moeda Unica; e uma queda desde entéo.

O deflator dos CTUPE mostra que se deu, desde 1999, um aumento superior em
Portugal do que nos restantes paises até 2006. Em relacdo a Alemanha, esta dindmica durou
até 2008, mas face a Espanha, ja tinha cessado em 2004. O indicador mostra uma queda forte
de competitividade até 1992, devido a maior subida dos CTUPE em Portugal, tendo a
recuperacdo competitiva de 1993 sido da responsabilidade da desvalorizacdo da moeda, em
especial face a Alemanha, a Francga e a Holanda e, em menor medida, a Italia. A componente

cambial perde, entdo, importancia (s6 ha flutuacbes evidentes face a Lira italiana), o que
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denota uma continua subida dos CTUPE em Portugal. Face a Espanha, o principal parceiro no
ultimo triénio, os CTUPE passaram a subir menos desde 2004, tendo o indice subido até 2006
sobretudo devido a performance face a Alemanha. A recuperacdo de competitividade desde
entdo da-se devido a melhoria do deflator quando comparado com os restantes paises, tendo

caido mais fortemente face a Alemanha e a Franca.

Desenvolvidos

Face as economias do grupo dos paises desenvolvidos, o indice deflacionado pelos
CTUPE sobe de 80,03 para 107,09 no 3° trimestre de 1992 e cai para 91,52 no 1° trimestre de
1994. Dé-se entdo uma subida até ao 4° trimestre de 1996, quando o comportamento do indice
passa a ser ditado quase exclusivamente pela componente nominal até ao 2° trimestre de 1999.
Neste periodo, os CTUPE sobem mais em Portugal do que nos restantes paises, situacdo que
se mantém apds a criacdo da moeda Unica, ainda que com menos intensidade. No entanto,
face ao Japdo, os CTUPE continuam a aumentar mais em Portugal. Com influéncia da
desvalorizagdo do Euro, o indice cai até ao 4° trimestre de 2000, iniciando-se uma longa
quebra da competitividade, flutuando por vezes, mas fortes em alguns trimestres, para atingir
a quebra maxima de 28,71% no 4° trimestre de 2009, recuperando fortemente desde entéo.
Até 2009, o comportamento competitivo é ditado pela prolongada apreciacdo do Euro, uma
vez que depois de 2006, os CTUPE deixaram de subir tanto em Portugal face aos seus

parceiros comerciais deste grupo, sobretudo face ao Reino Unido.
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CONCLUSAO

A construcdo e analise de medidas de competitividade deve ser prudente, pelas razdes
invocadas ao longo desta tese. Parece ser, no entanto, evidente, que hd alguma robustez,
nomeadamente pelo facto dos indices construidos para o grupo dos parceiros mais
importantes (Top) ser, necessariamente, aquele cujos valores estdo sempre mais proximos dos
ICH calculados pelo BCE.

Apesar da sua fragilidade, os indices cambiais efetivos ddo uma ideia geral, mas clara,
do desenvolvimento da competitividade dos produtos portugueses no comércio externo e
doméstico, pelo que é atil acompanhar a evolucdo destes indicadores, em conjunto com
outros, porque fornece uma indicacdo sobre o0s desenvolvimentos macroeconémicos,
estruturais e institucionais que a economia portuguesa enfrenta.

Descreveu-se, com detalhe, 0 método utilizado para o célculo do novo indice cambial
efetivo para Portugal, emanado na metodologia utilizada pelo BCE apresentada por Buldorini
et al. (2002) e atualizada por Schimtz et al. (2012). E explicado, em particular: comércio
externo; célculo do indice nominal; método de ponderacdo; atualizacdo dos pesos do
comércio externo; grupos de parceiros comerciais; célculo do indice real e escolha de
deflatores; periodo base e frequéncia; ajustamentos no indice; e notas sobre as fontes
utilizadas.

Sdo apontadas algumas vantagens e desvantagens na construcdo destes indices e
respetivas reservas nas analises destes resultados. Séo ainda referidos os desafios devido a
constrangimentos varios relacionados com os dados, tanto em termos de qualidade
(fiabilidade) como disponibilidade, em particular a informagéo sobre custos de trabalho, por
serem muito volateis e sujeitos a revisdes constantes, sendo utilizadas estimacbes pouco
sofisticadas no célculo destes deflatores. N&o € ainda possivel estender esta anélise ao setor
dos servicos, pelos motivos assinalados por Schmitz et al. (2002).

A escolha do grupo de paises configura a principal inovacéao face aos ICH publicados
pelo BCE. Permite as empresas exportadoras colocar-se, de forma mais precisa, sobre as

tendéncias e necessidades destes mercados, 0 que ganhou interesse analitico com a
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disponibilizacdo das respetivas componentes do comércio bilateral. O grupo Top representa
um cabaz limitado de paises com grande peso na economia nacional (um pouco menos de
80%); um grupo que represente apenas os paises da AE, sem pressdo cambial associada; um
grupo de paises desenvolvidos, cuja procura de bens é elevada no mercado internacional; um
conjunto de paises emergentes, com algumas condicionantes no seu posicionamento global no
comércio de manufaturas; e o grupo dos PALOP e Timor-Leste, mercados, por razGes
igualmente afetivas, que poderdo vir a ter uma importancia crescente.

A evolucdo do comércio externo, sobretudo no periodo apGs a concretizacdo da
terceira fase da UEM, mostra a importancia da Espanha, da Alemanha e da Franca, do
crescimento da China, da Poldnia, da Turquia e da Republica Checa e da perda de importancia
da Franca, da Italia, do Reino Unido, dos Estados Unidos e da Suécia. Os PALOP, sobretudo
Angola, tém ganho alguma importancia neste contexto.

Sucedem alguns fendmenos que séao refletidos nos indices cambiais efetivos reais para
todos o0s grupos de paises. Sobre eles, ocorre o seguinte (exclui-se desta analise o
comportamento face ao grupo PALOP e Timor-Leste):

e Até final de 1992, os ICE sobem todos: face aos sinais claros de sobreaquecimento da
economia portuguesa, surgiram pressoes para apreciar o Escudo portugués. O regime
de desvalorizacdo deslizante foi abandonado e, nos 18 meses seguintes, a divisa
apreciou 3% (Abreu, 2005: 83). Tornou-se objetivo intermédio a estabilidade cambial,
com a finalidade de garantir a estabilidade de precos (Abreu, 2005: 83,88);

e Durante 1993 deu-se uma descida brusca dos indices: Portugal aderiu a0 mecanismo
cambial do SME, condigdo necesséria para garantir a possibilidade de entrada na
UEM. Nos meses iniciais continuaram a verificar-se fortes entradas de capitais
externos devido ao diferencial das taxas de juro, mas o desenrolar de uma crise no
sistema cambial no verdo de 1992, deu origem a uma depreciacdo nominal de 10%, o
dobro do Marco alemdo. O resultado foi uma crise econémica em 1992-1993.
Ancorando as expetativas de inflagdo, foi possivel evitar pressdes inflacionistas apos a

desvalorizagédo da divisa nacional (Abreu, 2005: 85-88);

49



Um novo ICE para Portugal

e Subida dos indices até final de 1995, para os grupos de paises Desenvolvidos e
Emergentes: em marco de 1995 deu-se um terceiro realinhamento, mas o Escudo
portugués revelou uma estabilidade crescente até 1998 e, face ao Marco alemao, a taxa
de conversdo pouco mudou entre agosto de 1993 e a adocdo do Euro. Foi novamente
possivel evitar pressdes inflacionistas durante a recuperagdo econémica da segunda
metade dos anos 90 (Abreu, 2005: 87,88);

e Queda dos indices dos grupos de paises fora da UEM até final de 2000: por via de uma
desvalorizacdo do Euro face ao USD, sobretudo, mas também face a outras divisas;

e Subida forte em Portugal do indice dos precos no produtor em 1999;

e Até final de 2009, os indices revelam tendéncia para subir, devido a pressdes cambiais
relacionadas com a valoriza¢do do Euro, mas também devido a subida dos custos do
trabalho em Portugal até ao inicio desse ano. Em termos de precos, o efeito é escasso
no seio dos paises da UEM;

e Face aos paises emergentes, o final de 2004 marca o inicio de uma recuperacédo

competitiva face a esses paises, devido a pressdes inflacionistas nesses mercados;

N&o se devem efetuar consideracOes fortes sobre as tendéncias assinaladas para os
indicadores. Sobre estes foram referidas uma série de ressalvas e limitacbes que o impedem,
mas por serem comuns 0s eventos a maioria dos indices criados para todos os grupos, bem
como aos ICH calculado pelo BCE, é conferida alguma robustez na analise. No entanto, para
fazer face as duas décadas de queda da competitividade internacional, deve ser enfatizada a
competitividade estrutural, cuja importancia tem aumentado devido a crescente diferenciacéo
dos produtos. Essa competitividade estrutural é baixa porque a oferta domestica nao
acompanha de forma eficiente a composi¢cdo da procura, tanto externa como domeéstica. A
adequacao dos precos relativos e da remuneracdo, iniciada em marco de 2000 com o PEC, a
favor de industrias que produzam bens para exportagdo competitivos, pode contribuir para

reverter a situagéo atual.
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ANEXO A - MATRIZ DE PESOS

A matriz de pesos utilizada pelo BCE inclui um conjunto de 56 parceiros comerciais
dos paises da AE e compreende as trocas comerciais entre estes paises que correspondam ao
SITC 5 a 8. A matriz de pesos considerada neste estudo é a mesma utilizada pelo BCE no
calculo dos indices cambiais efetivos e nos indices de competitividade harmonizados. De
acordo com essa matriz, 0 peso no comércio externo desses paises encontra-se representado
no quadro 1, bem como os redimensionamentos dos pesos consoante o0s grupos definidos
(quadros 3 a 6).

Em relacdo a Portugal, hd duas entidades responsaveis pela compilacdo e publicacédo
de estatisticas de comércio internacional: o INE (comércio de bens) e o BP (comércio de
servicos). Para o racio entre comércio de servicos e comércio de bens utilizou-se dados
mensais do comércio de bens e do comércio de servicos publicados pelo BP, que foram
anualizados, por somatorio das observacGes mensais.

Os dados do comércio internacional utilizados para o calculo de indicadores de
competitividade pelo BCE e pelos ICE calculados no ambito desta tese, reportam-se ao SITC,
alineas 5 a 8. Em Portugal, é utilizada a classificacdo CTCI. O INE publica dados do
comércio internacional de acordo com a NC, uma nomenclatura que pouco difere da CTCI.
No entanto, as subtilezas entre as duas normas foram identificadas para o célculo do peso
deste tipo de comércio em Portugal. Mesmo as trocas comerciais entre Portugal e os PALOP e
Timor-Leste foram alvo do mesmo tratamento. Resultam em dados trabalhados que abarcam
0 periodo de 1995 a 2012.

Como foi referido no Capitulo | (Parceiros comerciais — PALOP e Timor-Leste), o
efeito terciario de mercado ndo é possivel de captar nos nossos parceiros do grupo PALOP e
Timor-Leste, pelo que se optou pelo calculo de uma ponderacdo simples para as exportagdes e
importacfes. A importancia destes paises em termos de comércio de manufaturas e,

naturalmente, diversa: o comércio bilateral de manufaturas com Angola, como exemplo,
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representava, em 2012, 72,80% das exportacdes de bens, mas somente 0,20% das importagdes
de bens com esse pais®.

Para o calculo dos pesos do comércio externo bilateral com estes paises sao utilizados
os valores do comércio de manufaturas entre Portugal e estas economias, com ponderacéo
simples para importacGes e exportacdes. Sdo calculados os valores médios para os triénios
2007-2009 e 2010-2012, bem como para 2005-2006. Para periodos anteriores, é utilizado o

peso médio do ultimo biénio.

%8 Os quadros 9 a 15 mostram, com detalhe, os pesos do comércio de manufaturas no comércio de bens
em termos bilaterais com os PALOP e Timor-Leste, entre 2005 e 2012, bem como a totalidade das
exportacoes e importagdes portuguesas.
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Quadro 1 — Matriz de pesos do comércio externo (percentagens)

Fonte: BCE
2007-2009 2004-2006 2001-2003 1998-2000 1995-1997
Espanha 25.52% 24.32% 21.77% 19.18% 17.19%
Alemanha 16.34% 16.56% 17.14% 17.68% 19.35%
Franca 10.05% 10.63% 11.31% 11.89% 12.00%
Itélia 6.86% 7.04% 7.64% 8.19% 8.81%
Holanda 5.16% 4.84% 4.90% 5.00% 4.93%
Reino Unido 4.29% 5.64% 6.66% 8.01% 8.49%
China 4.02% 2.57% 1.52% 1.13% 0.89%
Bélgica 3.71% 3.71% 3.86% 3.92% 3.87%
Estados Unidos 3.31% 4.27% 4.89% 4.90% 4.42%
Japéo 1.67% 2.05% 2.43% 3.24% 3.09%
Suécia 1.22% 1.33% 1.41% 1.74% 1.80%
Austria 1.20% 1.12% 1.21% 1.11% 1.19%
Suiga 1.19% 1.21% 1.38% 1.44% 1.97%
Polénia 1.08% 0.99% 1.01% 0.48% 0.29%
Turquia 0.99% 1.07% 0.77% 0.53% 0.36%
Coreia do Sul 0.97% 0.99% 0.87% 1.11% 1.14%
Republica Checa 0.94% 0.76% 0.60% 0.44% 0.24%
Irlanda 0.93% 1.03% 0.98% 0.88% 0.79%
india 0.75% 0.55% 0.47% 0.40% 0.37%
Hungria 0.73% 0.45% 0.44% 0.37% 0.18%
Finlandia 0.72% 0.65% 0.71% 0.78% 0.77%
Brasil 0.71% 0.78% 0.62% 0.69% 0.78%
Dinamarca 0.69% 0.70% 0.71% 0.79% 1.05%
Noruega 0.65% 0.78% 1.06% 0.86% 0.62%
Russia 0.42% 0.37% 0.28% 0.22% 0.31%
Hong Kong 0.41% 0.46% 0.47% 0.50% 0.56%
Taiwan 0.40% 0.44% 0.46% 0.53% 0.55%
Malésia 0.39% 0.35% 0.28% 0.28% 0.32%
Tailandia 0.36% 0.32% 0.31% 0.38% 0.31%
Eslovaquia 0.36% 0.20% 0.17% 0.10% 0.08%
Roménia 0.36% 0.19% 0.15% 0.10% 0.08%
Canada 0.34% 0.41% 0.46% 0.37% 0.40%
Singapura 0.33% 0.34% 0.32% 0.33% 0.42%
Luxemburgo 0.32% 0.33% 0.29% 0.20% 0.20%
Africa do Sul 0.31% 0.32% 0.18% 0.18% 0.19%
Meéxico 0.30% 0.30% 0.27% 0.22% 0.18%
Marrocos 0.29% 0.23% 0.24% 0.19% 0.18%
Grécia 0.24% 0.24% 0.25% 0.25% 0.23%
Israel 0.20% 0.21% 0.23% 0.29% 0.27%
Indonésia 0.19% 0.23% 0.23% 0.16% 0.17%
Eslovénia 0.15% 0.12% 0.11% 0.09% 0.10%
Argélia 0.14% 0.06% 0.05% 0.03% 0.04%
Australia 0.12% 0.17% 0.23% 0.20% 0.18%
Argentina 0.10% 0.09% 0.13% 0.13% 0.10%
Chile 0.09% 0.11% 0.10% 0.10% 0.09%
Filipinas 0.08% 0.09% 0.11% 0.10% 0.07%
Bulgaria 0.07% 0.08% 0.06% 0.06% 0.07%
Lituania 0.07% 0.04% 0.04% 0.02% 0.06%
Venezuela 0.06% 0.03% 0.04% 0.04% 0.06%
Croéacia 0.04% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03%
Malta 0.03% 0.03% 0.02% 0.02% 0.06%
Estonia 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.02%
Chipre 0.03% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%
Nova Zelandia 0.02% 0.03% 0.04% 0.02% 0.03%
Islandia 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02%
Letdnia 0.02% 0.03% 0.02% 0.01% 0.01%
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Top

Area Euro

Desenvolvidos

Emergentes

Espanha
Alemanha
Franca
Itélia
Holanda
Reino Unido
China
Bélgica
Estados Unidos
Japéo
Suécia
Austria
Suica
Pol6nia
Turquia
Coreia do Sul
Republica Checa
Irlanda
india
Hungria
Finlandia
Brasil
Dinamarca
Noruega
Russia

Hong Kong
Taiwan
Malésia
Tailandia
Eslovaquia
Roménia
Canada
Singapura
Luxemburgo
Africa do Sul
México
Marrocos
Grécia

Israel
Indonésia
Eslovénia
Argélia
Australia
Argentina
Chile
Filipinas
Bulgaria
Lituania
Venezuela
Croacia
Malta
Estonia
Chipre

Nova Zelandia
Islandia
Letdnia

XX XXX X XXX

X X X X X

X X X

X X X
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Quadro 3 — Matriz de pesos ajustada - Area Euro

2007-2009  2004-2006  2001-2003  1998-2000  1995-1997
Espanha 35.62% 34.32% 30.92% 27.66% 24.69%
Alemanha 22.81% 23.37% 24.34% 25.50% 27.80%
Franca 14.03% 15.00% 16.06% 17.15% 17.24%
Italia 9.57% 9.93% 10.85% 11.81% 12.66%
Holanda 7.20% 6.83% 6.96% 7.21% 7.08%
Bélgica 5.18% 5.23% 5.48% 5.65% 5.56%
Austria 1.67% 1.58% 1.72% 1.60% 1.71%
Irlanda 1.30% 1.45% 1.39% 1.27% 1.13%
Finlandia 1.00% 0.92% 1.01% 1.13% 1.11%
Eslovaquia 0.50% 0.28% 0.24% 0.14% 0.11%
Luxemburgo 0.45% 0.47% 0.41% 0.29% 0.29%
Grécia 0.33% 0.34% 0.36% 0.36% 0.33%
Eslovénia 0.21% 0.17% 0.16% 0.13% 0.14%
Malta 0.04% 0.04% 0.03% 0.03% 0.09%
Estdnia 0.04% 0.04% 0.04% 0.03% 0.03%
Chipre 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%
TOTAL 71.65% 70.87% 70.41% 69.33% 69.61%
Quadro 4 — Matriz de pesos ajustada - Desenvolvidos
2007-2009  2004-2006  2001-2003  1998-2000  1995-1997
Reino Unido 26.60% 29.51% 30.99% 33.47% 34.82%
Estados Unidos 20.52% 22.34% 22.75% 20.48% 18.13%
Japao 10.35% 10.73% 11.31% 13.54% 12.67%
Suécia 7.56% 6.96% 6.56% 7.27% 7.38%
Suica 7.38% 6.33% 6.42% 6.02% 8.08%
Coreia do Sul 6.01% 5.18% 4.05% 4.64% 4.68%
Republica Checa 5.83% 3.98% 2.79% 1.84% 0.98%
Dinamarca 4.28% 3.66% 3.30% 3.30% 4.31%
Noruega 4.03% 4.08% 4.93% 3.59% 2.54%
Hong Kong 2.54% 2.41% 2.19% 2.09% 2.30%
Canada 2.11% 2.15% 2.14% 1.55% 1.64%
Singapura 2.05% 1.78% 1.49% 1.38% 1.72%
Austrélia 0.74% 0.89% 1.07% 0.84% 0.74%
TOTAL 16.13% 19.11% 21.49% 23.93% 24.38%
Quadro 5 — Matriz de pesos ajustada - Top
2007-2009  2004-2006  2001-2003  1998-2000  1995-1997
Espanha 32.20% 31.58% 27.85% 23.39% 20.93%
Alemanha 20.62% 21.50% 21.93% 21.56% 23.55%
Franca 12.68% 13.80% 14.47% 14.50% 14.61%
Italia 8.66% 9.14% 9.77% 9.99% 10.72%
Holanda 6.51% 6.28% 6.27% 6.10% 6.00%
Reino Unido 5.41% 7.32% 8.52% 9.77% 10.33%
China 5.07%
Bélgica 4.68% 4.82% 4.94% 4.78% 4.71%
Estados Unidos 4.18% 5.54% 6.26% 5.97% 5.38%
Japéo 3.95% 3.76%
TOTAL 79.26% 77.01% 78.17% 82.01% 82.15%
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Quadro 6 — Matriz de pesos ajustada - Emergentes

2007-2009  2004-2006  2001-2003  1998-2000  1995-1997

China 46.58% 36.98% 28.73% 27.23% 23.73%
Polénia 12.51% 14.24% 19.09% 11.57% 7.73%
Turquia 11.47% 15.40% 14.56% 12.77% 9.60%
india 4.29% 5.76% 8.88% 13.25% 20.00%
Hungria 8.46% 6.47% 8.32% 8.92% 4.80%
Brasil 8.23% 11.22% 11.72% 16.63% 20.80%
Russia 4.87% 5.32% 5.29% 5.30% 8.27%
Africa do Sul 3.59% 4.60% 3.40% 4.34% 5.07%
TOTAL 9.01% 7.10% 5.29% 4.00% 3.37%

Quadro 7 — Pesos do comércio externo bilateral face ao total - PALOP e Timor-Leste

2005-2006 2007-2009 2010-2012
Angola 1,152140% 2,361102% 2,599273%
Cabo Verde 0,199685% 0,265807% 0,267639%
Guiné-Bissau 0,025396% 0,033133% 0,034045%
Mocambique 0,076944% 0,104410% 0,267717%
S.Tomé 0,025998% 0,034766% 0,038964%
Timor-Leste 0,002455% 0,004532% 0,006514%

Quadro 8 — Matriz de pesos ajustada — PALOP e Timor-Leste

2010-2012 2007-2009 2005-2006

Angola 80,87% 84,21% 77,71%
Cabo Verde 8,33% 9,48% 13,47%
Guiné-Bissau 1,06% 1,18% 1,71%
Mocambique 8,33% 3,72% 5,19%
S.Tomé 1,21% 1,24% 1,75%
Timor-Leste 0,20% 0,16% 0,17%

TOTAL 3,21% 2,80% 1,48%
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Quadro 9 — Total do comércio internacional de bens portugués (10° Euros)

Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes
2005 31.137.084.365 51.379.218.326 24.692.943.632 35.774.641.997 79,30% 69,63%
2006 35.640.473.472 56.294.640.651 27.556.025.979 39.096.604.267 77,32% 69,45%
2007  38.294.061.544  59.926.542.840 29.496.314.332 41.681.944.449 77,03% 69,56%
2008  38.847.346.198 64.193.885.647 29.143.872.657 42.924.371.502 75,02% 66,87%
2009  31.696.763.402 51.378.500.643 23.263.469.065 35.151.445.257 73,39% 68,42%
2010  37.267.906.508 58.647.391.261 26.488.943.342 39.552.618.112 71,08% 67,44%
2011  42.828.033.392 59.229.298.987 30.397.382.991 37.130.738.515 70,98% 62,69%
2012  45.259.455.439 56.165.860.001 31.668.011.108 33.423.326.672 69,97% 59,51%
Quadro 10 — Comércio bilateral de bens portugués — Angola (10° Euros)
Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacgdes Exportacdes Importacgdes
2005 803.029.412 25.130.446 570.935.858 790.576 71,10% 3,15%
2006 1.210.188.937 52.748.959 892.401.812 474.007 73,74% 0,90%
2007 1.684.325.074 369.378.128 1.273.170.089 1.618.822 75,59% 0,44%
2008 2.261.264.374 407.996.488 1.737.230.325 1.932.739 76,83% 0,47%
2009 2.242.449.572 151.088.957 1.745.657.947 1.822.022 77,85% 1,21%
2010 1.905.671.063 563.452.023 1.389.716.756 3.865.114 72,93% 0,69%
2011 2.330.054.737 1.177.500.935 1.583.750.125 5.389.515 67,97% 0,46%
2012 2.990.804.630 1.780.875.994 2.177.382.319 3.638.643 72,80% 0,20%
Quadro 11 — Comércio bilateral de bens portugués — Cabo Verde (10° Euros)
Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes
2005 148.822.038 7.523.166 105.549.890 6.356.129 70,92% 84,49%
2006 189.712.721 7.122.754 136.069.295 5.865.025 71,72% 82,34%
2007 227.950.899 7.271.348 167.664.657 6.030.835 73,55% 82,94%
2008 257.539.372 8.964.241 190.487.389 6.932.264 73,96% 77,33%
2009 222.706.856 7.241.237 159.197.533 5.717.855 71,48% 78,96%
2010 262.590.372 7.475.989 192.336.559 6.750.201 73,25% 90,29%
2011 253.786.091 9.970.716 173.523.378 8.884.020 68,37% 89,10%
2012 215.749.792 9.109.082 142.578.703 7.622.029 66,09% 83,68%
Quadro 12 — Comércio bilateral de bens portugués — Guiné-Bissau (10° Euros)
Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes
2005 24.077.891 996.487 13.855.102 654.908 57,54% 65,72%
2006 27.066.673 1.164.244 17.272.463 500.889 63,81% 43,02%
2007 34.532.264 508.156 24.142.344 51.537 69,91% 10,14%
2008 40.401.019 580.441 22.524.979 348.592 55,75% 60,06%
2009 33.466.408 1.375.917 18.721.717 1.027.592 55,94% 74,68%
2010 42.772.010 389.105 22.583.243 93.176 52,80% 23,95%
2011 64.248.761 260.517 24.128.022 56.555 37,55% 21,71%
2012 71.472.651 39.360 20.758.498 14.934 29,04% 37,94%
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Quadro 13 — Comércio bilateral de bens portugués — Mogambique (10° Euros)

Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes
2005 64.684.635 31.657.379 44.413.646 257.501 68,66% 0,81%
2006 73.719.745 28.684.687 52.841.950 298.311 71,68% 1,04%
2007 89.407.884 25.640.836 59.495.410 516.410 66,54% 2,01%
2008 92.358.436 33.687.233 63.292.597 331.063 68,53% 0,98%
2009 120.882.653 42.799.584 86.512.994 406.752 71,57% 0,95%
2010 150.716.950 29.184.009 114.938.101 2.059.939 76,26% 7,06%
2011 216.884.933 41.982.741 177.987.761 397.529 82,07% 0,95%
2012 286.623.244 16.428.085 236.099.492 367.064 82,37% 2,23%

Quadro 14 — Comércio bilateral de bens portugués — Sdo Tomé e Principe (10° Euros)

Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacgdes Exportacdes Importacdes
2005 22.411.704 257.855 14.643.957 34.102 65,34% 13,23%
2006 28.311.348 719.425 17.830.863 539.289 62,98% 74,96%
2007 33.075.893 254.641 21.447.720 24141 64,84% 9,48%
2008 36.546.110 308.636 24.459.428 14.007 66,93% 4,54%
2009 35.546.683 478.840 23.989.475 175.057 67,49% 36,56%
2010 42.612.731 294.723 25.487.045 67.697 59,81% 22,97%
2011 46.543.597 269.916 26.231.055 100.504 56,36% 37,24%
2012 46.238.357 246.883 25.369.133 151.351 54,87% 61,30%

Quadro 15 — Comércio bilateral de bens portugués — Timor-Leste (10° Euros)

Total SITC: 5-8 % (SITC 5-8) do Total
Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes Exportacdes Importacdes
2005 1.231.322 1.271.479 968.338 344.164 78,64% 27,07%
2006 2.447.569 1.285.610 1.716.189 92.551 70,12% 7,20%
2007 1.202.460 221.588 686.926 107.429 57,13% 48,48%
2008 2.079.889 519.543 1.140.258 106.021 54,82% 20,41%
2009 9.228.982 910.690 7.079.653 18.779 76,71% 2,06%
2010 6.676.570 1.119.048 5.312.838 96.910 79,57% 8,66%
2011 4.899.362 1.026.336 3.106.167 75.072 63,40% 7,31%
2012 8.072.081 226.529 4.348.814 593 53,87% 0,26%
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ANEXO B — FONTES DOS DADOS
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Quadro 16 — Fontes dos dados

Cambio IPC IPP DPIB CTUPm CTUPE
Espanha BP BCE BCE BCE BCE BCE
Alemanha BP BCE BCE BCE BCE BCE
Franca BP BCE BCE BCE BCE BCE
Itélia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Holanda BP BCE BCE BCE BCE BCE
Reino Unido BP BCE BCE BCE BCE BCE
China BP+FRED BCE BCE BCE BCE BCE
Bélgica BP BCE BCE BCE BCE BCE
Estados Unidos BP BCE BCE BCE BCE BCE
Japao BP BCE BCE BCE BCE BCE
Suécia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Austria BP BCE BCE BCE BCE BCE
Suiga BP BCE BCE BCE BCE BCE
Polénia BP+BCN FRED BCE BCE BCE BCE
Turquia BP BCE BCE BCE - -
Coreia do Sul BP+FRED BCE BCE BCE BCE BCE
Republica Checa BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Irlanda BP BCE BCE BCE BCE BCE
india BP+FRED BCE - FMI - -
Hungria BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Finlandia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Brasil BP BCE - FRED - -
Dinamarca BP BCE BCE BCE BCE BCE
Noruega BP BCE BCE BCE BCE BCE
Russia BP BCE - FMI - -
Hong Kong BP+FRED BCE BCE BCE BCE BCE
Taiwan BP+FRED BCE - - - -
Malasia BP+FRED BCE - - - -
Tailandia BP+FRED BCE - - - -
Eslovaquia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Roménia BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Canada BP BCE BCE BCE BCE BCE
Singapura BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Luxemburgo BP BCE BCE BCE BCE BCE
Africa do Sul BP BCE - FRED - -
Meéxico BP BCE - - - -
Marrocos BP BCE - - - -
Grécia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Israel BP BCE - - - -
Indonésia BP BCE - - - -
Eslovénia BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Argélia BP BCE - - - -
Australia BP BCE BCE BCE BCE BCE
Argentina BP BCE - FMI - -
Chile BP BCE - - - -
Filipinas BP BCE - - - -
Bulgaria BP+BCN BCE - - - -
Lituania BP BCE - - - -
Venezuela BP BCE - - - -
Croécia BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Malta BP BCE BCE BCE BCE BCE
Estonia BP+BCN BCE BCE BCE BCE BCE
Chipre BP BCE BCE BCE BCE BCE
Nova Zelandia BP+FRED BCE - - - -
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Continuacgao do quadro 16 — Fontes dos dados
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Cambio IPP DPIB CTUPm CTUPE

Islandia BCN BCE - - -

Letonia BP BCE - - -

Angola BP BCN - - - -

Cabo Verde BP BCN - - - -

Guiné-Bissau BP BCN - - - -

Mocgambique BP BCN - - - -

S.Tomé e Principe BP BCN - - - -

Timor-Leste BP BCN - - - -

Quadro 17 — Inicio das séries
Nominal IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE

Espanha Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Alemanha Jan1990 Jan1990 Jan1990 1991 - 1°T 1990 - 1°T 1991 - 1°T
Franca Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Italia Jan1990 Jan1990 Jan1990 1991 - 1°T 1990 - 1°T 1992 - 1°T
Holanda Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Reino Unido Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
China Jan1990 Jan1990 Jan1990 1992 - 1°T 1994 - 1°T 1992 - 1°T
Bélgica Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Estados Unidos Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Japéo Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Suécia Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Austria Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Suica Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Polénia Jan1990 Jan1990 Jan1995 1990 - 1°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Turquia Jan1993 Jan1993 Jan1993 1993 - 1°T - -
Coreia do Sul Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Republica Checa Jan1991 Jan1991 Jan1990 1990 - 1°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Irlanda Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1995 - 1°T
india Jan1990 Jan1990 - 1996 - 4°T - -
Hungria Jan1990 Jan1990 Jan1992 1991 - 1°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Finlandia Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Brasil Jan1993 Jan1993 - 1996 - 1°T - -
Dinamarca Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Noruega Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1995 - 1°T
Russia Jan1993 Jan1993 - 1995 - 1°T - -
Hong Kong Jan1990 Jan1990 Jan1991 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Taiwan Jan1990 Jan1990 - - - -
Maléasia Jan1990 Jan1990 - - - -
Tailandia Jan1990 Jan1990 - - - -
Eslovaquia Fev1993 Fev1993 Jan1994 1990 - 1°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Roménia Jan1991 Jan1991 Oct1990 1991 - 1°T 1995 - 1°T 1990 - 1°T
Canada Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Singapura Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Luxemburgo Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Africa do Sul Jan1990  Jan1990 - 1990 - 1°T - -
México Jan1993 Jan1993 - - - -
Marrocos Jan1993 Jan1993 - - - -
Grécia Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
Israel Jan1993 Jan1993 - - - -
Indonésia Jan1993 Jan1993 - - - -
Eslovénia Jan1992 Jan1992 Jan1992 1992 - 1°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Argélia Jan1993 Jan1993 - - - -
Australia Jan1990 Jan1990 Jan1990 1990 - 1°T 1990 - 1°T 1990 - 1°T
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Continuacao do quadro 17 — Inicio das séries

Nominal IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE
Argentina Jan1993 Jan1993 - 1993 - 1°T - -
Chile Jan1993 Jan1993 - - - -
Filipinas Jan1993 Jan1993 - - - -
Bulgaria Fev1991 Dez1990 - - - -
Lituania Out1992 Out1992 Out1992 1992 -4°T 1995 - 1°T 1995 - 1°T
Venezuela Jan1993 Jan1993 - - - -
Croacia Jan1992 Jan1992 Jan1995 1995 - 1°T - 1996 - 1°T
Malta Jan1993 Jan1993 Jan1993 1993 -1°T 1993 - 1°T 1993 - 1°T
Estonia Jun1992 Jan1992 Jan1993 1991 -1°T 1993 - 1°T 1995 - 1°T
Chipre Jan1993 Jan1993 Jan1993 1993 -1°T 1993 - 1°T 1993 - 1°T
Nova Zelandia Jan1990 Jan1990 - - - -
Islandia Jan1990 Jan1990 - - - -
Letdnia Fev1992 Fev1992 Dez1992 1992 -1°T 1992 - 1°T 1992 - 1°T
Angola Jan1999 Jan1999 - - - -
Cabo Verde Jan1999 Jan1999 - - - -
Guiné-Bissau Jan1999 Jan1999 - - - -
Mogambique Jan1999 Jan1999 - - - -
S.Tomé e Principe Jan1999 Jan1999 - - - -
Timor-Leste Abr2000 Abr2000 - - - -
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Quadro 18 — Competitividade desde janeiro (1° trimestre) de 1990%°
(sinal positivo indica uma perda na competitividade)

Nominal IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE
Top -8,28% 13,97% -5,56% 17,09% 22,47% 23,66%
Area Euro -4,04% 16,79% -0,49% 20,41% 19,87% 26,89%
Desenvolvidos -16,62% 6,71% -10,45% 13,43% 16,19% 19,97%
Emergentes 49,91% 7,45% -9,46% 56,81%
PALOP e Timor-Leste
ICH - BCE -10,13% -4,67% 2,20% 3,50%

Quadro 19 — Variag&o percentual desde a criacdo da moeda tnica®®

(sinal positivo indica um ganho na competitividade)

Nominal IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE
Top -1,26% -3,52% -15,93% -1,35% -17,02% -0,68%
Area Euro 0,11% -1,93% -20,74% -1,67% 7,65% -2,25%
Desenvolvidos -5,36% -14,46% -28,97% -9,98% -6,77% -6,81%
Emergentes -36,97% 16,22% 2,51% 28,58%
PALOP e Timor-Leste -442,16% 66,22%
ICH - BCE -10,13% -4,67% 2,20% 1,14%

Quadro 20 — Variacéo percentual desde o inicio do PEC e do PAEF

(sinal positivo indica um ganho na competitividade)

Nominal IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE
Top 0,99% 0,91% 1,76% 2,46% 1,13% 5,79%
Area Euro 3,54% 2,17% 3,13% 3,23% 9,59% 9,36%
Desenvolvidos 0,00% -0,45% 0,31% 1,39% 4,89% 4,84%
Emergentes -3,75% 3,85% 9,00% 18,61%
PALOP e Timor-Leste -0,05% 26,83%
ICH - BCE 1,09% 0,42% 2,31% 6,51%

> Para os dados mensais, o inicio da-se em janeiro de 1990; para dados trimestrais, principia no 1°
trimestre de 1990. Os resultados a cinza indicam a perda de competitividade percentual entre a
primeira observacao e a criacdo da moeda Unica.

% A cinza estdo assinalados os ganhos competitivos desde a criacdo da moeda tnica. Em relagdo ao
grupo dos paises PALOP e Timor-Leste, as varia¢des percentuais referem-se ao periodo iniciado em

janeiro de 2001.
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Quadro 21— Competitividade bilateral desde janeiro de 1990%
(sinal positivo indica um ganho na competitividade)

IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE

Espanha -20,89% -7,70% -22,55% -20,44% -29,12%
Alemanha -13,51% 8,45% -7,12% -9,62% -11,44%
Franca -13,49% 1,59% -19,86% -24,42% -26,29%
Italia -22,37% -3,46% -22,06% -29,39% -25,56%
Holanda -13,35% 5,66% -16,18% -16,38% -21,52%
Reino Unido -2,48% 13,86% -8,51% -3,44% -18,56%
China -13,69% 11,63% 10,51% -21,28% -6,77%
Bélgica -12,59% 2,94% -15,46% -14,15% -19,11%
Estados Unidos -4,32% 15,94% -13,33% -24,70% -18,13%
Japao 2,52% 21,16% -5,07% -7,18% -10,91%
Suécia -23,95% -6,04% -29,94% -49,83% -39,55%
Austria -12,88% 0,52% -18,21% -19,31% -24,42%
Suica -4,53% 9,27% -13,51% -14,18% -14,16%
Polénia 171,69% 3,39% 63,05% 25,36% 22,44%
Turquia 8,88% -9,98% -8,44%

Coreia do Sul -29,33% -16,48% -28,25% -37,34% -36,82%
Republica Checa 69,50% 91,56% 78,57% 20,02% 19,00%
Irlanda -17,80% 7,69% -14,62% -55,75% -6,55%
India -28,23% 5,88%

Hungria 29,18% 9,78% 6,48% 12,06% 2,62%
Finlandia -32,33% -21,13% -36,72% -47,23% -47,62%
Brasil -3,02% -26,69%

Dinamarca -13,82% 20,23% -19,23% -14,72% -24,85%
Noruega -22,44% 3,96% -28,66% -9,67% 0,82%
Russia 276,71% -4,21%

Hong Kong 39,81% 29,03% 17,66% 30,27% 19,44%
Taiwan -21,80%

Maléasia -25,75%

Tailandia -18,70%

Eslovaquia 14,07% 16,48% 9,37% 5,19% 2,27%
Roménia 87,00% 39,16% -27,26% 0,03% -35,92%
Canada -31,14% -2,93% -35,56% -37,70% -39,51%
Singapura -3,98% -12,45% -9,68% -18,82% -9,73%
Luxemburgo 3,78% 33,20% -12,02% -22,32% -26,17%
Africa do Sul -26,81% -24,59%

México -0,40%

Marrocos 17,71%

Grécia 1,12% 14,06% 2,09% -16,79% 9,50%
Israel 18,46%

Indonésia -33,09%

Eslovénia 19,15% 62,13% 43,56% -3,91% -13,63%
Argélia -10,72%

Australia -27,16% -3,28% -32,02% -23,17% -36,23%
Argentina 16,62% -1,01%

Chile 26,10%

Filipinas 1,84%

Bulgaria 105,96%

Lituania 744,93% 92,08% 343,22% 70,71% 82,55%
Venezuela 107,57%

Croacia 1750,91% -4,80% -0,37% 13,98%
Malta 19,11% 33,33% 3,90% 14,01% 3,36%
Esténia 181,63% 167,33% 302,76% 162,70% 23,57%
Chipre 9,06% 19,06% 3,56% 7,98% 5,42%
Nova Zelandia -0,40%

Islandia -30,18%

Letonia 1062,69% 37,21% 444, 77% 865,40% 744,42%

%1 Nem sempre assim acontece. O inicio das séries é observado no quadro 8. Os resultados a cinza

indicam o ganho de competitividade percentual entre a primeira observacéo e a ado¢édo do Euro.
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Quadro 22 — Variagédo percentual desde a criacdo da moeda Unica

(sinal positivo indica um ganho na competitividade)®
IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE

Espanha 4,95% -13,12% 7,33% 10,50% -2,82%
Alemanha -10,56% -34,58% -16,18% 0,28% -15,18%
Franca -8,53% -32,32% -5,06% 9,12% 2,03%
Italia -1,53% -24,06% -0,48% 29,05% 7,94%
Holanda -2,21% -5,12% -0,12% 3,76% 5,37%
Reino Unido -28,52% -41,90% -22,07% 2,45% -14,78%
China 9,58% -15,01% 29,58% 43,27% 45,31%
Bélgica -3,64% -9,39% -1,38% 4,66% 2,91%
Estados Unidos -18,19% -33,02% -17,16% -37,97% -17,07%
Japéo -46,27% -56,52% -59,26% -38,19% -51,76%
Suécia -8,15% -17,35% -2,82% -22,24% 1,93%
Austria -6,12%  -28,86% -6,91%  -18,89% -6,01%
Suica 1,16% -20,10% 9,83% 11,28% 10,86%
Polénia 11,92% -12,83% 13,66% -15,86% 5,10%
Turquia 20,34% 6,66% 17,50%

Coreia do Sul -3,56% -36,38% -8,34% -12,18% -11,92%
Republica Checa 30,53% 9,59% 25,53% 24,65% 35,32%
Irlanda -2,15% -17,96% -5,84%  -181,24% -0,30%
india 2,13% 16,64%

Hungria 23,96% 13,54% 23,50% 18,43% 22,371%
Finlandia -5,10% -22,30% -6,21% -18,14% 5,60%
Brasil 11,34% 36,95%

Dinamarca -6,49% -4,50% 3,24% 577% 8,41%
Noruega -0,09% 1,43% 41,98% 35,42% 36,82%
Russia 56,09% 74,21%

Hong Kong -47,98% -57,08% -67,04% -40,13% -97,06%
Taiwan -33,25%

Malésia -6,38%

Tailandia 3,16%

Eslovaquia 34,75% 32,43% 40,13% 42,69% 42,68%
Roménia 28,69% 33,97% 49,80% 35,14% 44,98%
Canada 13,91% -10,49% 24,99% 29,68% 27,17%
Singapura 6,48% -7,29% 4,54% 2,37% 11,88%
Luxemburgo 4,35% -6,00% 17,55% 44,98% 22,17%
Africa do Sul -32,66% 8,00%

México -8,46%

Marrocos -16,70%

Grécia 0,67% -2,87% 7,42% 32,00% -8,04%
Israel -9,06%

Indonésia 27,89%

Eslovénia 2,40% -27,65% -4,83% -0,93% 2,21%
Argélia -25,92%

Austrélia 22,70% 11,60% 37,32% 46,99% 36,64%
Argentina -190,65% -64,39%

Chile -14,23%

Filipinas 1,73%

Bulgaria 33,89%

Letonia 26,36% 23,46% 30,64% 8,31% 15,37%
Venezuela -0,44%

%2 A cinza esto assinalados os ganhos competitivos entre janeiro de 1999 (ou 1° trimestre de 1999) e o

momento mais atual. No caso dos PALOP e Timor-Leste, esta variacdo ocorre desde abril de 2000.
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Continuacao do quadro 22 — Variagdo percentual desde a criacdo da moeda Unica

IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE
Croéacia -3,91% -20,97% 14,97% 11,37%
Malta 1,79% -10,66% 6,98% 29,06% 10,45%
Estonia 22,09% -6,76% 30,05% 8,45% 35,92%
Chipre 2,17% -2,84% 7,78% 31,67% 9,28%
Nova Zelandia 19,67%
Islandia -7,70%
Letbnia 18,28% -4,54% 35,07% 10,55% 25,39%
Angola 62,74%
Cabo Verde 3,92%
Guiné-Bissau 3,59%
Mocambique 3,27%
S.Tomé e Principe 28,56%
Timor-Leste 17,76%

Quadro 23 — Variacéo percentual desde o inicio do PEC e do PAEF
(sinal positivo indica um ganho na competitividade)®®

IPC IPP DPIB CTUPm  CTUPE

Espanha 0,06% 1,05% 0,13% -0,77% -3,66%
Alemanha -1,17% -1,53% 3,04% 8,92% 9,20%
Franca -1,86% -0,84% 2,48% 11,27% 8,00%
Italia 0,31% -1,30% 2,06% 15,98% 8,39%
Holanda 0,63% 5,02% 1,64% 8,42% 8,61%
Reino Unido 7,30% 8,08% 3,93% 19,08% 7.27%
China 15,41% 6,46% 14,45% 30,73% 26,43%
Bélgica 0,20% 2,58% 3,77% 6,99% 10,99%
Estados Unidos 1,04% 2,69% 0,44% -0,28% 5,15%
Japédo -15,44%  -13,00%  -16,44% 1,85% -4,64%
Suécia 6,29% 7,58% 12,02% 3,94% 17,04%
Austria 0,38% -0,17% 3,41% -4,75% 9,26%
Suica 6,91% 5,42% 11,42% 20,26% 18,71%
Polénia -8,02% -1,38% 1,07% 4,45% 5,75%
Turquia -8,06% -9,46% 2,55%

Coreia do Sul 3,71% 1,90% 3,22% 5,10% 12,36%
Republica Checa -1,53% -0,26% -1,73% 0,60% 7,87%
Irlanda -4,03% 1,36% -318%  -78,92% -0,74%
India -7,51% -6,79%

Hungria -7,63% -3,49% -0,78% 3,50% 4,03%
Finlandia 1,71% 2,06% 5,51% 9,10% 12,05%
Brasil -15,38% 34,92%

Dinamarca -2,27% 1,17% 1,63% 0,76% 6,60%
Noruega -3,10% 5,26% 12,04% 15,74% 20,02%
Russia 5,32% 14,29%

Hong Kong 8,20% 6,19% 6,58% 17,23% 8,76%

% Assinalam-se a cinza os ganhos competitivos entre marco de 2010 (ou 2° trimestre de 2010) e a

observacdo mais recente.
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Continuacdo do quadro 23 — Variagdo percentual desde o inicio do PEC e do PAEF

IPC IPP DPIB CTUPmM CTUPE

Taiwan 4,23%

Malésia 2,67%

Tailandia 9,26%

Eslovaquia -2,99% 2,32% 1,98% 11,80% 4,76%
Roménia -1,80% 0,90% 7,06% 8,85% 10,66%
Canadéa -1,53% -1,84% 2,09% 1,80% 8,02%
Singapura 15,15% 6,76% 9,93% 30,26% 25,57%
Luxemburgo 1,01% -0,91% 9,23% 22,75% 15,21%
Africa do Sul -21,24% -13,64%

México 1,93%

Marrocos -4,95%

Grécia -2,99% 2,32% -3,81% -7,04% -4,93%
Israel 6,71%

Indonésia 0,69%

Eslovénia 0,13% -2,24% 0,57% 7,30% 3,08%
Argélia 0,81%

Austrélia 0,69% 0,74% 10,66% 21,56% 16,72%
Argentina 10,07% 6,24%

Chile 5,26%

Filipinas 11,62%

Bulgaria -0,96%

Letbnia 0,75% 4,28% 5,77% -2,03% 5,68%
Venezuela 29,40%

Croacia -3,32% -1,69% -0,03% 3,43%
Malta 0,12% 0,55% 4,99% 12,45% 10,64%
Estonia 6,30% 5,40% 7,59% -8,85% 11,55%
Chipre 0,57% -1,03% 2,18% 17,33% 7,97%
Nova Zelandia 11,91%

Islandia 12,07%

Letbnia 0,86% 4,52% 9,94% -7,62% 10,77%
Angola 21,93%

Cabo Verde 1,11%

Guiné-Bissau 2,18%

Mogambique 19,10%

S.Tomé e Principe 23,12%

Timor-Leste 26,67%
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Um novo ICE para Portugal
Gréfico 5 - ICE nominal
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Grafico 6 — ICE real, ponderado pelo IPC
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Gréfico 7 - ICE real, ajustado pelo IPC - Area Euro
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Gréfico 8 - ICE real, ajustado pelo IPC - Desenvolvidos
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Grafico 9 - ICE real, ajustado pelo IPC - Emergentes
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Grafico 10 - ICE real, ajustado pelo IPC - PALOP e Timor-Leste
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Top

Em relacdo ao grupo dos principais parceiros comerciais, com uma quota sempre
superior a 3% em cada triénio, verifica-se uma subida do indice até outubro de 1992 (de 86,03
para 105,18), para se dar uma queda abrupta e nova subida até marco de 1995 e uma longa
queda do indice até outubro de 2000, quando a componente cambial era de uma evidente
importancia para este indicador. Deu-se, entdo, um longo periodo de quebra de
competitividade até 7,79% em abril de 2008, com um menor contributo da componente
cambial, para, j& ap6s a inclusdo da China neste grupo em 2007, se dar uma ligeira
recuperacdo até uma quebra de 3,52% face ao 1° trimestre de 1999. Desde marco de 2010, o
ganho competitivo foi de 0,91%.

Em relacdo ao ICH publicado pelo BCE, desde janeiro de 2010 que este novo
indicador mostra uma quebra competitiva ligeiramente acima da medida pelo BCE, contudo
este indice era consistentemente mais baixo desde setembro de 1998. A maior diferenga entre
os dois verificou-se em junho de 2001, em que o novo ICE era superior ao ICH (99,18 contra

97,66).

Area Euro

O indice sobe de forma abrupta entre janeiro de 1990 e junho de 1992, passando de
83,21 para 102,33, em que a componente nominal teve escasso efeito. No entanto, uma queda
forte do indice até outubro de 1993 (93,94) teve uma forte influéncia do efeito cambial, que se
fez sentir até & concretizagdo da terceira fase da UEM®. O indice subiu até marco de 1995

(100,16), oscilando entre 97,06 em dezembro do mesmo ano e 100,00 no 1° trimestre de 1999,

% «Em 1 de janeiro de 1999, a Terceira Fase da UEM, a Gltima, teve inicio com a fixagdo irrevogavel
das taxas de cdmbio das moedas dos iniciais 11 Estados-Membros participantes e com a introducao do
Euro como moeda Unica. O Conselho do BCE assumiu, desde essa data, a responsabilidade pela
conducdo da politica monetéaria Gnica da area do Euro. Tal foi precedido por uma reunido do Conselho
Europeu, a nivel de Chefes de Estado ou de Governo, em maio de 1998, que confirmou que, dos entéo
15 Estados-Membros, 11 (Bélgica, Alemanha, Irlanda, Espanha, Franca, Italia, Luxemburgo, Paises
Baixos, Austria, Portugal e Finlandia) tinham cumprido os critérios para a ado¢do da moeda Unica. A
adesdo da Grécia a &rea do Euro verificou-se em 1 de janeiro de 2001.”

(In BCE, em http://www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/euint/html/ei_004.pt.html).
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quando a componente cambial deixou de ter efeito. Da-se entdo um periodo de quebra
competitiva até maio de 2003, para flutuar até abril de 2007, atingindo um maximo de 105,21
em junho de 2004, quando se d& uma recuperacao até janeiro de 2010 (101,45). O indice sobe,
entdo, até fevereiro de 2012, para descer entretanto, registando uma perda competitiva em
agosto de 2013 de 1,93% em termos de precos no consumidor face ao 1° trimestre de 1999,
que, no entanto, desde mar¢o de 2010 tem efeito contrério, isto é, nota-se uma recuperagdo de
competitividade, com ganhos de 2,17%.

Comparando com o ICH calculado pelo BCE, as diferencas sdo pouco significativas e,
a partir de marco de 2003, este novo indicador apresenta um indice mais baixo (em media,
2,04 pontos). A maior diferenca entre os indices ocorreu em outubro de 2000 (100,67 para o

novo indicador e 95,85 para o ICH do BCE).

Desenvolvidos

Dé-se uma subida forte do indice, de 93,29 para 116,74 em outubro de 1992, para,
apos essa data, o comportamento competitivo ser marcado fortemente pela componente
cambial, com uma descida forte do indice até agosto de 1993 (97,11), uma subida até 109,81
em agosto de 1996 e uma nova queda abrupta até 84,22 em outubro de 2000. Segue-se um
longo periodo de quebra competitiva, com menor influéncia das taxas de cambio a partir de
maio de 2003, até ao maximo de 25,80% em maio de 2008 para flutuar um pouco e ter uma
forte recuperacdo competitiva até agosto de 2012, flutuando desde junho de 2010 e se dar uma

quebra até final do periodo.

Emergentes

Verificou-se uma subida do indice até janeiro de 1993 (de 92,55 para 117,34), tendo
caido até 80,52 em julho de 1997, para subir até a introducdo do Euro e cair nos 22 meses
seguintes para 82,32.

Portugal perdeu competitividade face ao grupo até fevereiro de 2004, tendo ganho
desde entéo, para, em agosto de 2013, o ganho ser de 16,22%. Desde marco de 2010, o ganho

é de apenas 3,85%.
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PALOP e Timor-Leste

No ano de 1999, observou-se uma subida abrupta do indice até setembro (de 46,35
para 175,81), iniciando-se uma queda até junho de 2001 (76,40). O indice subiu até janeiro de
2003 para 98,85, com novo pico atingido em maio desse ano (98,51), para se dar uma queda
prolongada do indice até julho de 2009 (44,06), flutuando com tendéncia de descida desde
entdo, para registar um ganho competitivo nacional face ao grupo de 66,22% que, desde

marco de 2010, é somente 26,83%.
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Gréfico 11 - ICE real, ajustado pelo IPP
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Graéfico 12 - ICE real, ajustado pelo IPP - Area Euro
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Grafico 14 - ICE real, ajustado pelo IPP - Emergentes
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Top

O indice ajustado pelo indice de precos no produtor mostra, no grupo dos principais
parceiros comerciais, uma subida do indice em dois passos (de 105,56 para 109,71 em
dezembro de 1990 e para 111,76 em janeiro de 2003), caindo bruscamente para 100,88 em
agosto de 1993 devido ao fator cambial. O indice subiu para 113,56 até janeiro de 1997,
caindo para o valor base no 1° trimestre de 1999, registando uma forte quebra competitiva de
19,15%, ampliada pela questdo cambial, até janeiro de 2000, subindo até a perda maxima de
22,74% em maio de 2003, para iniciar um longo processo de recuperacdo competitiva, com

por diversas flutuacdes.

Area Euro

O comportamento competitivo da economia portuguesa no seio dos paises da UEM ¢é
muito semelhante ao que sucede com o grupo Top. E impulsionado pelo que ocorre com a
maioria dos principais parceiros comerciais portugueses: a Espanha, a Alemanha, a Austria, a
Franca, a Irlanda e a Holanda.

Assim, tal como para o grupo Top, da-se uma subida do indice em dois momentos,
passando de 100,49 para 105,49 em novembro de 1990 e para 106,59 em janeiro de 1993,
para cair abruptamente devido a queda do indice nominal até agosto de 1993 e ser
impulsionado pela componente cambial até outubro de 1995, subindo o indice fortemente até
janeiro de 1997 para cair até ao valor base no 1° trimestre de 1999, com um impacte diminuto
da questdo cambial nesse processo. Ocorre uma forte quebra competitiva de 23,20% até abril
de 2000, sendo atingido 0 maximo em junho de 2002 (25,18%), caindo ligeiramente o indice
desde entdo, com ligeiras flutuagcdes. Tem 0s picos nos mesmos momentos do grupo Top, que
é composto maioritariamente por paises deste grupo, mas um pouco ampliados, o que implica

um comportamento um pouco mais negativo face aos paises que compdem esse grupo.

Desenvolvidos
Mantém-se um comportamento semelhante neste grupo, em especial até a adocdo do
Euro. Apds esse evento, a componente cambial tem um papel importante. Da-se entdo uma

subida do indice em dois momentos: até dezembro de 1990 (de 1140,45 para 117,08) e até
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outubro de 1992 (119,49). Continuando a ser impulsionado pela questdo nominal, da-se uma
queda abrupta até agosto de 1993 e uma subida até outubro de 1996, que foi acompanhada
pela subida do indice nominal apenas até novembro de 1995. Com base 100 no 1° trimestre de
1999, deu-se uma longa quebra competitiva até julho de 2008 (46,67%), atenuada pela
desvalorizacéo do Euro até outubro de 2000. Com a influéncia cambial evidente, o indice caiu

entdo para 119,06 até julho de 2012, tendo subido entretanto.

Emergentes

O indice ajustado pelo IPP para o grupo dos paises emergentes implicou alguns
ajustamentos nominais, pelo facto de ndo existir informacdo sobre indices de precos no
produtor para as economias do Brasil, da Federacdo Russa, da india e da Africa do Sul. A
Roménia é incluida no grupo apenas em 1991, a Hungria em 1992, a Turquia em 1993 e a
Polénia em 1995. Como se d& um importante evento cambial na China em janeiro de 1994%,
é, portanto, de maior interesse, a analise desde 1995.

Com o indice em 110,62 no inicio de 1995, este sobe ligeiramente até novembro do
ano seguinte e ajusta no valor base no 1° trimestre de 1999. O indice nominal tinha iniciado
uma trajetoria de subida desde janeiro de 1993 e que estabilizaria a partir de fevereiro de 2004
(152,48). Pressionado pela componente cambial, d&-se uma perda de competitividade de
25,50% até fevereiro de 2004, iniciando uma trajetoria descendente do indice até agosto de
2013, com muitas flutuacdes durante todo o processo. Por falta de informacdo sobre o
deflator, a Poldénia sai do grupo em abril de 2011, mas os efeitos dessa saida sdo

insignificantes.

% Foi anunciado em 1 de janeiro de 2004 uma nova taxa de referéncia do Yuan Renmimbi face a um
grupo de divisas: 0 USD, o Dolar de Hong Kong e o lene japonés. A integracdo do Yuan Renmimbi

levou a depreciagdo da divisa chinesa em 33,3%.
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Gréfico 15 - ICE real, ajustado pelo DPIB
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Graéfico 16 - ICE real, ajustado pelo DPIB - Area Euro
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Gréfico 17 - ICE real, ajustado pelo DPIB - Desenvolvidos
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Grafico 18 - ICE real, ajustado pelo DPIB - Emergentes
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Top

O grupo Top é aquele que apresenta 0 comportamento competitivo medido pelo DPIB
mais proximo do ICH real, ajustado pelo mesmo deflator, calculado pelo BCE. Em média, a
diferenca entre os dois indicadores é de 0,55 pontos de indice, mas desde o inicio de 2010, a
diferenca cai para 0,20 pontos de indice.

Em termos competitivos, nota-se uma subida no indice até ao 4° trimestre de 1992 (de
82,91 para 98,69), caindo de seguida até ao 3° trimestre do ano seguinte (90,11). Neste
periodo, a componente nominal foi decisiva. Deu-se entdo uma longa subida do indice, com
algumas flutuacoes, até a quebra competitiva méaxima de 6,72% observada no 4° trimestre de
2009, impulsionada pela valorizagdo do Euro a partir do 4° trimestre de 2000, para se dar uma
recuperacdo desde entao.

Em relacdo ao indice calculado para a AE, o fator que mais influencia a permanente
subida do indice até ao final de 2009 é o comportamento bilateral com os Estados Unidos e
com o Reino Unido, impulsionado pela valorizacédo face ao USD e face a GBP (em relacdo a

Libra Esterlina, a valorizacdo do Euro ocorre a partir do 1° trimestre de 2008).

Area Euro

N&o é tdo proximo o desempenho do indicador ajustado pelo DPIB para a AE quando
comparado pelo ICH real publicado pelo BCE para o mesmo deflator. Chega a ter uma
diferenca de 4,64 pontos de indice, no 4° trimestre de 2000 (o ICH assinalava um ganho de
competitividade de 2,57% e o novo indice mostra o efeito contrario na ordem de 2,07%), com
uma diferenca média de 1,76 pontos. Excetuando o periodo compreendido entre o 2° trimestre
de 1997 e o 1° trimestre de 2003, e desde o inicio de 2012, o ICH do BCE é sempre mais
elevado do que o novo ICE.

Pressionado pelo indice nominal, deu-se uma subida no ICE até ao 4° trimestre de
1992 e uma queda até ao 3° trimestre de 1993, iniciando-se uma longa subida no indice até ao
4° trimestre de 2002 (104,19), ja sem o efeito cambial presente. Até ao 1° trimestre de 2011 o
indice flutuou, atingindo o maximo no 1° trimestre de 2010 (104,54), para se dar uma
recuperacdo competitiva até ao final do periodo em anélise.
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Os paises que mais contribuem para esta evolugdo sio a Alemanha, a Austria, a
Bélgica, a Franca, a Holanda e a Italia. A Espanha contribui para que o indice ndo suba tanto,

em especial ap0s a concretizacao da terceira fase da UEM.

Desenvolvidos

O indice deflacionado pelo DPIB mostra que, em relacdo aos paises do grupo dos
Desenvolvidos, deram-se grandes flutuacdes, entre 0 minimo de 86,12 e 0 maximo de 107,14,
diminuindo de amplitude com o decorrer dos anos, até ao 4° trimestre de 2000, quando se deu
uma prolongada quebra competitiva face a este grupo, ocorrida até ao 4° trimestre de 2009
(25,72%), quando se inicia uma recuperagéo forte.

E semelhante ao comportamento bilateral com a Dinamarca, os EUA, Hong Kong, o
Reino Unido, Singapura, a Suica e a Suécia, tendo a componente nominal uma forte

influéncia, sobretudo entre 3° trimestre de 1997 e o 1° trimestre de 2001.

Emergentes

Devido a constrangimentos varios, somente a Africa do Sul e a Polonia tém dados para
1990; a Hungria e a Roménia integram o grupo a partir de 1991, a China em 1992 e a Turquia
no ano seguinte; em 1995 juntam-se o Brasil e a Federacdo Russa e a India apenas em 1998.
A partir de 2011 deixam de estar disponiveis dados para a Poldnia; no ano seguinte a Russia
sai do grupo e em 2013 é a vez da india o abandonar, por falta de dados.

O indice real ajustado pelo DPIB sobe até ao 3° trimestre de 1992, flutuando até se
iniciar uma subida do indice entre o 3° trimestre de 1997 e o 4° trimestre de 2004, com
algumas flutuacdes, auxiliado pela subida do indice nominal iniciada no 3° trimestre de 1993.
Dé-se, entdo, uma queda do indice, com flutuagdes muito pontuais, tal como o indice
nominal, mas com maior inclinacdo e tendéncia de queda mais evidente.

A China, que representa 46,58% do comércio externo desde 2007, influencia

decisivamente o comportamento do indicador, em especial desde esse ano.
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Grafico 19 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPm
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Graéfico 20 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPm - Area Euro
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Graéfico 21 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPm - Desenvolvidos
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Top

O indice ajustado pelos custos de trabalho na area das manufaturas mostra, no grupo
dos principais parceiros comerciais, uma subida prolongada do indice até ao 4° trimestre de
2007 (de 77,53 para 125,06), apenas interrompido por uma ligeira melhoria durante o ano de
1993. A componente cambial é um fator importante, contudo a subida dos CTUPE em
Portugal apés a adocdo da moeda Unica é determinante para 0 mau comportamento
competitivo da economia nacional nesse periodo em que o Euro depreciou face a generalidade
das moedas. Entre o final de 2007 e o inicio de 2009, deu-se nova recuperacdo competitiva da
economia nacional, pelo ajustamento dos CTUPE em Portugal, mas verifica-se nova subida

até 2011, quando o indice volta a cair.

Area Euro

Em relacdo aos paises da AE, da-se uma forte quebra competitiva nos dois primeiros
anos, mas até final de 2006, os efeitos de uma quebra de competitividade séo ligeiros, subindo
de 97,82 no 2° trimestre de 1992 para 107,79 no 2° trimestre de 2006, tendo caido para valores
abaixo de 100,00 no 4° trimestre de 2008.

Desenvolvidos

Até a adocdo do Euro, Portugal perde competitividade devido a apreciacdo do Escudo,
mas ganha até a adocdo da moeda Unica. Apés esse evento, a componente cambial tem um
papel importante. Da-se uma descida do indice até ao 4° trimestre de 2000 e uma prolongada
subida do indice até ao segundo trimestre de 2008 para 135,56, tendo a economia nacional

recuperado competitividade até ao final do periodo.

97



Um novo ICE para Portugal
Gréfico 22 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPE
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Um novo ICE para Portugal

Graéfico 23 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPE - Area Euro
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Gréfico 24 - ICE real, ajustado pelo deflator dos CTUPm - Desenvolvidos
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Um novo ICE para Portugal

Top

O grupo Top €, novamente, aquele que apresenta um comportamento mais proximo do
ICH calculado pelo BCE, sendo mais proximo a partir de 2004 do grupo AE. Este grupo
difere do ICH, em média, 1,09 pontos de indice. Da-se uma subida forte do indice até ao 4°
trimestre de 1992 (de 76,34 para 96,30), caindo no ano seguinte para subir ligeira mas
prolongadamente até ao 4° trimestre de 2005, com um maximo de quebra face ao 1° trimestre
de 1999 de 11,32%. Da-se uma recuperacdo competitiva no final do periodo para a economia

portuguesa.

Area Euro

O comportamento competitivo da economia portuguesa no seio dos paises da UEM é
muito semelhante ao que sucede com o grupo Top. E impulsionado pelo que ocorre com a
maioria dos principais parceiros comerciais portugueses: a Espanha, a Alemanha, a Austria, a
Franca, a Irlanda e a Holanda.

Assim, tem o0s picos nos mesmos momentos do grupo Top, que é composto
maioritariamente por paises deste grupo, mas um pouco ampliados apés a ado¢do da moeda
Unica, quando se tornam mais proximos, o que implica um comportamento um pouco mais

negativo face aos paises que compdem esse grupo.

Desenvolvidos
Apresenta um comportamento muito proximo do ja descrito para o deflator dos

CTUPmM, sendo muito influenciado pela componente nominal.

101



Um novo ICE para Portugal

ANEXO F — COMPETITIVIDADE BILATERAL FACE AOS PAISES DA AREA EURO
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Gréfico 26 — Competitividade face a Alemanha, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 25 — Competitividade face a Alemanha, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Gréfico 28 — Competitividade face a Austria, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Gréfico 27 — Competitividade face & Austria, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados mensais: 1999Q1

Gréfico 30 — Competitividade face a Bélgica, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Dados mensais: 1999Q1

Grafico 29 — Competitividade face a Bélgica, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados mensais: 1999Q1

Graéfico 32 — Competitividade face a Espanha, ajustado por DPIB, CTUPmM e CTUPE
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Graéfico 31 — Competitividade face a Espanha, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados mensais: 1999Q1

Graéfico 34 — Competitividade face a Finlandia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Dados mensais: 1999Q1

Gréfico 33 — Competitividade face a Finlandia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Grafico 36 — Competitividade face a Franga, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 35 — Competitividade face a Franca, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Gréfico 38— Competitividade face a Holanda, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Gréfico 37 — Competitividade face a Holanda, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Graéfico 40 — Competitividade face a Irlanda, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 39 — Competitividade face a Irlanda, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Gréfico 42 — Competitividade face a Italia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 41 — Competitividade face a Italia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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100

CTUPE
Dados mensais: 199901

Grafico 44 — Competitividade face ao Luxemburgo, ajustado por DPIB, CTUPme
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Graéfico 43 — Competitividade face ao Luxemburgo, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Gréfico 46 — Competitividade face ao Chipre, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Graéfico 45 — Competitividade face ao Chipre, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Gréfico 48— Competitividade face a Eslovaquia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Graéfico 47 — Competitividade face a Eslovaquia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Um novo ICE para Portugal

Graéfico 50 — Competitividade face a Eslovénia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 49 — Competitividade face a Eslovénia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Gréfico 52 — Competitividade face a Estdnia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Gréfico 51 — Competitividade face a Estdnia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Gréfico 53 — Competitividade face a Grécia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Graéfico 54 — Competitividade face a Grécia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Graéfico 56 — Competitividade face a Malta, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Graéfico 55 — Competitividade face a Malta, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Alemanha

A Alemanha foi, no triénio de 2007-2009, o segundo principal parceiro comercial
portugués, com 16,3% desse total. Tem vindo ligeira e gradualmente a perder peso desde o
triénio de 1995-1997, quando foi o principal parceiro portugués, com 19,4% de share, com
uma quebra de 7,6% face a introducdo do Euro. A competitividade nacional face a economia
alema regista, quando deflacionada por indices de precos, em agosto de 2013, uma quebra de
10,56% e de 34,58% se o deflator de precos utilizado é do consumidor ou do produtor,
respetivamente. No final do 2° trimestre nota-se uma perda de competitividade de 16,18% em
termos de DPIB, um ganho ligeiro de 0,28% nos custos de trabalho na industria de
manufaturas e uma perda de 15,18% nos custos de trabalho para toda a economia. Contudo,
desde marco de 2010, as quebras competitivas sdo de 1,17% e 1,53% nos deflatores de precos
(no consumidor e no produtor, respetivamente) e notam-se ganhos de 3,04% em termos de
PIB e, nos custos de trabalho, ganhos de 8,92% e 9,20% (na indUstria das manufaturas e na
restante economia, respetivamente).

Face ao inicio da década de 90 do século passado, a economia alemd ganhou
competitividade até a criacdo da moeda Unica em todos os indices ajustados (IPC: 13,51%;
DPIB: 7,12%; CTUPm: 9,62%; e CTUPE: 11,44%), mas quando ponderado pelo IPP o ganho
de 8,45% ¢é do lado portugués. O Marco alemao valorizou 16,30% face ao Escudo portugués

neste periodo.

Austria

E o décimo segundo parceiro representando 1,2% do comércio externo no Gltimo
triénio, tendo subido 8,1% em termos de peso desde a criacdo da divisa Unica. A economia
austriaca registou ganhos competitivos em todos os deflatores (com um maximo de 24,42%
em termos de CTUPE) exceto no IPP (0,52%) entre o inicio de 1990 e a criacdo do Euro.
Nesse periodo, ap6s dois anos em que o Escudo portugués valorizou ligeiramente, deu-se uma
forte depreciacdo cambial até ao ano anterior & adogdo do Euro, quando o Xelim austriaco
valorizava 16,32% face ao Escudo portugués. Se, em termos de IPC, se notava que aumentava

sempre mais em Portugal do que na Austria, tirando competitividade a economia nacional, o
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que aconteceu até 2008, no que respeita ao IPP, deu-se uma recuperacdo competitiva entre
1997 e 1999, que foi anulada pela apreciacdo do Escudo nesse periodo. Até a ado¢édo do Euro,
os restantes deflatores mostram uma continua perda de competitividade que, durante grande
parte da década, foram deteriorados pela componente cambial.

A economia nacional perde competitividade face a austriaca em todos os indices
deflacionados: 6,12% e 28,86% nos indices de precos (IPC e IPP); 6,91% em termos de
DPIB; e 18,89% e 6,01% nos custos unitarios de trabalho (na inddstria das manufaturas e no
total da economia), sendo evidente que o comportamento do IPP em Portugal durante 1999 é
decisivo, pois apenas se recuperou competitividade ajustando pelos precos no produtor
durante um pequeno periodo, entre junho e dezembro de 2008, momento em que a inflacdo
entre os dois paises comecou a ser semelhante. Todos os restantes indices ajustados
comportam-se da mesma forma até final de 2008, isto é, da-se uma quebra competitiva em
todos eles. Desde marco de 2010, contudo, nota-se uma recuperagdo da competitividade em
termos de IPC (0,38%), DPIB (3,41%) e CTUPE (9,26%), mas resultado oposto quando
ajustados pelo IPP (0,17%) e pelos CTUPm (4,75%), ainda que, para os CTUPm se note uma

recuperacdo competitiva desde 2011.

Bélgica

Em termos de peso, as trocas comerciais com a Bélgica baixaram 5,4% desde o triénio
1998-2000, tendo-se mantido em 3,7% nos Gltimos dois triénios, sendo o oitavo principal
parceiro. Face a economia belga, Portugal perdeu competitividade em todos os indices
deflacionados exceto pelo IPP (2,94%), em especial pelos CTUPE (19,11%) entre janeiro de
1990 e o inicio da moeda unica, quando o Franco belga valorizava 18,15% em relacdo ao
Escudo portugués. Face a divisa belga, o Escudo apreciou 7,02% entre janeiro de 1991 e
junho de 1992, tendo depreciado 21,4% até abril de 1995. Antes da adog¢do do Euro, o Escudo
voltou a apreciar até janeiro de 1997, depreciando ligeiramente de seguida. O comportamento
da divisa nacional na Gltima década do milénio passado mostra uma depreciagdo entre 1992 e
1996, seguida de uma apreciagdo do Escudo e nova depreciacao ligeira nos anos anteriores a
adocdo do Euro. O comportamento dos indices de precos sdo muito negativos para a

competitividade portuguesa neste periodo, tal como para os restantes indices.
120



Um novo ICE para Portugal

O comportamento ap6s a concretizacdo da terceira fase da UEM mostra uma continua
quebra competitiva da economia nacional face a belga até 2006, se ajustada por custos de
trabalho, e até ao ano seguinte quando ponderada pelo DPIB e IPC, quando se inicia uma
recuperacdo competitiva face a Bélgica em todos os deflatores. Em agosto de 2013, face aos
parceiros belgas, as empresas portuguesas experienciaram uma quebra na competitividade de
3,64% em termos de pregos no consumidor, mas quanto aos precos no produtor deu-se um
ganho de 8,49%. Deflacionando pelo DPIB, nota-se uma ligeira perda de competitividade no
2° trimestre de 2013 de 1,38%, contudo deram-se ganhos de 4,66% e 2,91% quando
ponderados pelos CTUPm e CTUPE. Desde marco de 2010 ha uma recuperacdo da
competitividade em todos os indices deflacionados, na ordem de 0,20%, 3,44%, 3,77%,
6,99% e 10,99%, deflacionados pelo IPC, IPP, DPIB, CTUPm e CTUPE, respetivamente. Em
termos de IPP, o comportamento € semelhante ao descrito face a economia austriaca, mas

apos 2003, a tendéncia é de ligeira recuperacdo da economia portuguesa.

Espanha

E o principal parceiro comercial, para cujo comércio externo no triénio 2007-2009
representava mais de 25,5% das trocas, tendo subido esse racio progressivamente desde o
triénio 1995-1997 (em que era de 17,2%) e, desde a criacdo da moeda Unica, 0 peso comercial
bilateral com Espanha aumentou 33,1%. Em termos de precos no consumidor, em agosto de
2013 a economia nacional é mais competitiva, com um ganho de 4,95%, mas deflacionando
pelo IPP tem uma perda de competitividade de 13,12%. No 2° trimestre o indice baixou
7,33% em termos de DPIB e 10,50% nos custos de trabalho na inddstria de manufaturas, mas
deu-se uma subida de 2,82% no indice relativo aos custos de trabalho para toda a economia.
Desde margo de 2010, em termos de precos a economia nacional tem ligeiros ganhos de
competitividade de 0,06% nos custos do consumidor e de 1,05% nos custos do produtor; em
termos do DPIB deu-se um ligeiro ganho de 0,13%, mas, nos custos de trabalho, perdas de
0,77% e 3,66% (na industria de manufaturas e na restante economia).

Comparando com o inicio de 1990, Portugal perdeu competitividade em todos o0s
indices deflacionados, sendo menos notdério no indice ajustado pelo IPP (7,70%), mas

evidente nos restantes, com o pior comportamento quando medido pelos CTUPE, com uma
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perda de 29,12%. Nesse periodo, a moeda portuguesa valorizou 11,32% face a Peseta

espanhola.

Finlandia

E o0 vigésimo primeiro parceiro comercial com um peso de 0,72% no ultimo triénio,
subindo face ao anterior, mas com uma quebra de 7,7% quando comparado com o triénio
1998-2000. A Markka finlandesa depreciou fortemente (46,45%) entre 1990 e o inicio de
1993, para valorizar face ao Escudo portugués até final de 1995 (24,55%). Até a adocao do
Euro, a divisa portuguesa voltou a apreciar ligeiramente. A inflacdo em Portugal foi sempre
superior do que na Finlandia, o que continuou a ocorrer ap6s 2001, depois de dois anos em
que foram semelhantes logo depois da adocdo do Euro. Quanto aos restantes deflatores, a
economia portuguesa teve sempre um desempenho negativo, em termos competitivos, face a
finlandesa, até 2008, tal como em termos de IPC. A Markka finlandesa desvalorizou 9,60%
face a divisa nacional entre janeiro de 1990 e 0 mesmo més de 1999, num periodo em que a
economia finlandesa teve fortes ganhos competitivos em todos os indices ajustados, com
destaque para o0 ganho de 47,62% quando ajustado pelos CTUPE. Desde a adoc¢do da moeda
Unica, Portugal perde competitividade face a Finlandia em todos os indices deflacionados
(pelo IPC: 5,10%; pelo IPP: 22,30%; pelo DPIB: 6,21%; e pelos CTUPm: 18,14%) exceto
pelo indice deflacionado pelos CTUPE, em que é 5,60% mais competitivo. No entanto, desde
mar¢o de 2000 a economia nacional é mais competitiva em todos os indices deflacionados:

1,71% (IPC), 2,06% (IPP), 5,51% (DPIB), 9,10% (CTUPm) e 12,05% (CTUPE).

Franca

E o terceiro parceiro comercial mais importante, representando pouco mais de 10,1%
do comércio externo no ultimo triénio disponivel, tendo perdido 15,5% do peso comercial
desde a criagdo da moeda Unica. Face a economia francesa, Portugal tem registado, em agosto
de 2013 uma perda competitiva quando ponderada por indices de precos de 8,53%
(consumidor) e de 32,32% (produtor). Quanto aos restantes deflatores, no final do 2° trimestre
de 2013 a economia portuguesa estava mais competitiva, sendo os ganhos de 9,12% se
deflacionado pelos CTUPm, 2,03% pelos CTUPE, mas perdendo 5,06% quando ajustado pelo
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DPIB. Desde marco de 2010 ambos os indices de precos mostram uma perda competitiva
ligeira, sendo de 1,86% e de 0,84% quando deflacionado pelo IPC e pelo IPP, respetivamente.
Quanto aos restantes deflatores, desde o 2° trimestre de 2010 a economia portuguesa tem
ganho competitividade, sendo 2,48% em termos de DPIB, 11,27% e 8,00% quanto aos
CTUPm e CTUPE, respetivamente.

Em relacdo ao inicio de 1990, o Franco francés valorizou 18,04% face a divisa
nacional. Em termos de competitividade, tal como no caso alemao, verificaram-se perdas para
os indices ajustados pelo IPC (13,49%), DPIB (19,86%), CTUPm (24,42%) e CTUPE
(26,29%), mas deu-se um ganho em termos de IPP (1,59%)

Holanda

O peso do comércio externo com a Holanda tem subido ligeiramente (3,2%) desde a
criacdo do Euro e foi de 5,2% no ultimo triénio. A economia nacional teve o mesmo
comportamento em termos de competitividade face a holandesa, como a que teve em relacdo
as ja descritas economias alemd e francesa, registando a maior perda em termos de CTUPE
(21,52%), mas ganhando 5,66% quanto aos IPP e, no mesmo periodo entre janeiro de 1990 e
de 1999, o Florim holandés valorizou 16,39% face a moeda nacional. Na ultima década do
milénio anterior, deu-se uma inicial valorizacdo do Escudo face ao Florim holandés, de 5,9%
até junho de 1992, para depreciar fortemente até abril de 1995 (21,8%), recuperando um
pouco até a adocdo do Euro. A evolucgéo dos indices de precos entre os dois paises mostra que
o IPC foi sempre superior em Portugal até 1996, quando estabilizou até 2003, quando voltou a
ser menos na Holanda até 2009, para flutuar desde entdo. A evolugdo do IPP mostra um
crescimento maior em Portugal entre 1993 e 1997, sem ser muito evidente, para recuperar até
a adocdo do Euro. Nesse ano subiu muito em Portugal, mas a competitividade medida pelo
IPP comegou a melhorar em Portugal a partir de 2006, com excecéo no ano de 2008.

Os custos do trabalho aumentaram bastante mais em Portugal até 1995 (CTUPE) e
1999 (CTUPmM), o mesmo comportamento do DPIB. Até 2005, todos os deflatores flutuaram,
para apés esse ano subirem muito em Portugal, sobretudo os custos de trabalho, correcéo essa
que se deu a partir de 2008, quando o DPIB comegou novamente a subir menos em Portugal.

A uma perda competitiva no final do periodo quando ajustado por indices de precos (2,21% e
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5,12% pelo IPC e pelo IPP, respetivamente), e pelo DPIB (0,12%) nota-se um ganho quando
ponderado pelos CTUPm e CTUPE (3,76% e 5,37%, respetivamente). Face a marc¢o de 2010,
ha sempre ganhos competitivos, qualquer que seja o deflator utilizado (0,63% pelo IPC,

5,02% pelo IPP, 1,64% pelo DPIB, 8,42% pelos CTUPm e 8,61% pelos CTUPE).

Irlanda

Com um aumento do peso de 5.7% desde a criagdo da moeda Unica, mas descendo de
importancia no ultimo triénio, representou 0,93% das trocas comerciais com Portugal. A
Libra irlandesa depreciou face ao Escudo em 6,99% até ao inicio de 2003, mas apreciou
18,19% até meados de 1997. Os precos no consumidor aumentaram mas em Portugal até
1997, sendo muito semelhante até a ado¢do do Euro, mas até 2009, os precos foram subindo
mais na Irlanda, tendo invertido esse comportamento desde entdo. Os precos no produtor
foram semelhantes até 1996, quando subiram mais em Portugal até meados de 1997,
recuperando essa competitividade a economia portuguesa até a adog¢do do Euro. A Forte
subida registada em Portugal em 1999 nédo voltou a ser corrigida. O padrdo competitivo da
economia irlandesa segue o padrdo de outras economias, registando ganhos face a portuguesa
quando ajustados por todos os deflatores menos pelo IPP (ganho de 7,69%), no periodo que
vai entre o inicio da década de 90 e a criacdo da moeda Unica. O maior ganho da-se em termos
de CTUPm (55,75%). A Libra irlandesa valorizou 9,23% face ao Escudo portugués neste
periodo.

Se em termos de DPIB e de CTUPE a evolucdo foi sempre pouco efetiva, 0s custos de
trabalho nas manufaturas subiu muito em Portugal, quando comparado com a Irlanda,
processo que continua a ocorrer. Em agosto de 2013 a economia portuguesa perdia
competitividade, face a irlandesa, em termos de precos do consumidor (2,15%) e do produtor
(17,96%), mas também deflacionando o indice pelo DPIB (5,84%) e pelos custos de trabalho,
sendo insignificante no total da economia (0,30%), mas brutal na area das manufaturas
(181,24%). Nos altimos 3 anos a economia portuguesa perde competitividade em relacéo a
Irlanda ajustando o indice pelo IPC (4,03%), pelo DPIB (3,18%), pelos CTUPm (78,92%) e
pelos CTUPE (0,74%), tendo descido o indice apenas quando ponderado pelo IPP (98,64).
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Italia

Foi o quarto principal parceiro comercial no ultimo trienio disponivel,
aproximadamente 6,9% do comércio externo nacional, tendo perdido 16,2% do peso desde o
advento da moeda Unica. Em agosto de 2013 ha perdas de competitividade em termos de
precos (1,53% se deflacionado pelo IPC e 24,06% pelo IPP) e no ultimo trimestre disponivel
ha uma perda em termos de DPIB de 0,48% e ganhos em termos de custos unitarios do
trabalho (29,05% na industria das manufaturas e 7,94% no total da economia). Desde marco
de 2010, em termos de custos o indice estd praticamente inalterado (99,69 e 101,30 se
ponderado pelo IPC e pelo IPP, respetivamente), mas ha ganhos competitivos quanto aos
outros indices deflacionados (2,06%, 15,98% e 8,39% se deflacionados, respetivamente, pelo
DPIB, pelos CTUPm e pelo CUPTE).

A Lira italiana desvalorizou 12,40% face ao Escudo e, até a criacdo da moeda Unica,

Portugal perdeu competitividade face a Itélia, sobretudo em termos de CTUPm (29,39%).

Luxemburgo

Sendo um pais pequeno, mas com uma forte presenca da comunidade portuguesa,
representa 0,32% das trocas comerciais nacionais, um aumento de 60% face a criacdo da
moeda Unica. A moeda luxemburguesa encontrava-se ligada ao Franco belga e, tal como a
moeda da Bélgica, valorizava 18,15% em relacdo a divisa portuguesa. O Luxemburgo regista
ganhos competitivos face a Portugal em termos de DPIB, CTUPm e CTUPE (ganho maximo
de 26,17%), e perde quanto ao IPP e IPP (uma perda méaxima de 12,74%). A inflacdo foi
sempre superior em Portugal, pelo que a depreciagdo do Escudo teve papel fundamental nos
ganhos competitivos neste periodo. Quanto aos precos no produtor, a evolucao foi semelhante
nos dois paises até 1996. Apos a adogdo do Euro, o IPC foi semelhante nos dois paises até
2007, quando no principado comegou a ser maior do que em Portugal; o IPP, apds a forte
subida em Portugal de 1999, tornou-se mais forte no Luxemburgo depois de 2002, flutuando
muito na economia do principado.

Os custos de trabalho e o DPIB foram subindo um pouco mais na economia
portuguesa até a adogdo do Euro, flutuando pouco até 2008, quando se da fortes ganhos

competitivos da economia portuguesa, sobretudo os CTUPm. No final do periodo em analise
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notava-se um ganho competitivo face a economia luxemburguesa de 4,35% quando ajustada
por indices de precos no consumidor e uma perda de 6,00% se ponderada pelos precos no
produtor. Para os restantes indices, registam-se sempre ganhos para a economia nacional, de
17,55% (DPIB), 44,98% (CTUPm) e 22,17% (CTUPE). Desde maio de 2010 apenas se
alteram as magnitudes, mantendo-se o sentido: ganhos de 1,01% (IPC), 9,23% (DPIB),
22,75% (CTUPm) e 15,21% (CTUPE) e perda de 0,91% (IPP).

Eslovaquia

A Eslovaquia aderiu ao Euro de 1 de janeiro de 2009 e apesar de ter um peso escasso
no comeércio externo portugués (0,36%), aumentou 260% face a criagdo do Euro. Pelo facto
de ter aderido o Euro em 2009, a variagdo cambial tem um peso importante no calculo dos
indices bilaterais com a Eslovaquia. Até ao momento da adeséo, a moeda Unica tinha perdido
29,55% do valor face a Coroa eslovaca, 0 que representa um ganho competitivo do lado da
economia portuguesa. Desde a criacdo da Coroa eslovaca, em 4 de fevereiro de 1993, deu-se
uma valorizacdo face ao Escudo portugués de 8,46%, contudo a flutuacéo das cotacdes entre
as duas divisas é pequena e, nesse periodo, a economia da Eslovaquia perdeu competitividade
face a portuguesa em todos os indices deflacionados, sendo o0 méximo pelo IPP (16,48%). De
facto, tanto o IPP como o IPC foram sempre superiores na economia eslovaca. O DPIB foi,
igualmente, subindo gradualmente mais na economia eslovaca até 2009, quando comecou a
flutuar.

Face a economia eslovaca, Portugal € mais competitivo hoje do que em 1 de janeiro de
1999. De facto, o ganho para todos os indices € de 34,75% (IPC), 32,43% (IPP), 40,13%
(DPIB), 42,69% (CTUPmM) e 42,68% (CTUPE). Desde margo de 2010 os ganhos sdo mais
ligeiros: 2,32% (IPP), 1,98% (DPIB), 11,80% (CTUPm) e 4,76% (CTUPE), sendo que 0
indice deflacionado pelo IPC mostra uma quebra da competitividade de 2,99%. Até 2004, o
IPC foi muito préximo nos dois paises, mas comecou a ser mais baixo em Portugal até 2011,
quando a inflacdo se tornou menor na Eslovaquia; o IPP, apds 2000, tornou-se sempre
superior na Eslovaquia, corrigindo em 2011 a forte subida em Portugal em 1999. Os custos de
trabalho para o total da economia foram evoluindo no sentido de ganhos competitivos da

economia nacional, mas para a inddstria das manufaturas deram-se sempre grandes
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flutuacdes. Existem dados apenas desde 1995 e os CTUPm subiram mais na Eslovaquia entre
1996 e 19987 e entre 1999 e 2000, para se dar uma continua degradacdo competitiva em
Portugal até 2008, quando os CTUPm passaram a subir mais na Eslovaquia, enquanto que,
desde 2009, se da uma queda forte dos CTUPm em Portugal (o indice cai de 117,05 para
103,67).

Eslovénia

Tem aumentado o peso da Eslovénia no comércio externo portugués, sendo 0,15% no
ualtimo triénio, um aumento de 66,7% face a criacdo da divisa Unica. A Eslovénia aderiu a
moeda Unica em 1 de janeiro de 2007, quando o Tolar esloveno depreciava 26,75% face ao
Euro. Entre outubro de 1991 e a criagdo da moeda Unica, a divisa da Eslovénia desvalorizou
60,40% face ao Escudo portugués. Nesse periodo, a economia nacional ganhou
competitividade quando ajustada pelos indices de precos (IPC: 19,15%; IPP: 62,13%) e DPIB
(43,56%), perdendo quando ponderado pelos custos de trabalho. Para todos os deflatores,
exceto o IPP em 1999 (muito negativo em Portugal) e desde 2003 (tém evoluido da mesma
forma nos dois paises) e os CTUPm entre 2005 e 2007, a economia portuguesa teve um
desempenho positivo em termos competitivos, que €é menos evidente devido ao
comportamento cambial. Desde 2009, no entanto, que o DPIB tem tido uma evolugéo
semelhante nas duas economias.

Desde a adocdo do Euro, a economia portuguesa € mais competitiva do que a eslovena
qguando deflacionado o indice pelo IPC (2,40%), mas perde 27,65% quando deflacionado pelo
IPP, tal como pelo DPIB (4,83%) e pelos CTUPm (0,93%), ganhando competitividade no
indice deflacionado pelos CTUPE (2,21%). Desde margo de 2000 ha uma quebra em termos
de precos de 2,24% (no produtor), mas h& ganhos quanto aos outros deflatores: 0,13% (IPC),

0,57% (DPIB), 7,30% (CTUPM) e 3,08% (CTUPE).

Estonia

N&o é um parceiro comercial de grande expressao, representando 0,03% das relacdes
comerciais portuguesas no ultimo triénio e sem alteragdes nos ultimos triénios. Teve uma
relacdo paritaria com o Euro desde a sua fundacdo, aderindo a moeda Unica em 1 de janeiro de
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2011. A Coroa da Estonia foi reintroduzida em junho de 1992, tendo valorizado 23,38% até a
criagdo da moeda Unica, quando fixou o seu cambio em 15,6466 EEK/EUR, com uma
valorizacdo maxima de 27,87% em abril de 2005. Até esse momento, a economia estoniana
tinha perdido competitividade face a portuguesa em todos os indices, com magnitudes muito
elevadas: 181,63% (IPC); 167,33% (IPP); 302,76% (DPIB); 162,70% (CTUPm) e 23,57%
(CTUPE). Tal deveu-se ao comportamento dos deflatores, que apresentaram uma subida
superior na Estdnia, cujo desempenho competitivo foi mais positivo para a economia
portuguesa devido a apreciacdo do Tolar da Estonia.

Face a Estonia, a economia portuguesa € mais competitiva, qualquer que seja o indice
deflacionado, excetuando o IPP (perda de 6,76% da competitividade): IPC (22,09%), DPIB
(30,05%), CTUPm (8,45%) e CTUPE (35,92%). Se, até ao inicio de 2004 para o IPC e ao
inicio de 2006 para os CTUPm, o comportamento foi semelhante nas duas economias,
passaram a ter subidas superiores na economia da Estonia. Os CTUPE e DPIB apresentaram
sempre essa tendéncia na Estonia. O IPP, ap06s subir muito em Portugal em 1999, teve um
desempenho semelhante nas duas economias até 2006, quando passou a subir um pouco mais
na Estonia. De referir, ainda, que os CTUPm foram muito ajustados na Estonia entre 2008 e
2011, sendo semelhante o seu comportamento até hoje. Desde marco de 2000 ha uma perda
de competitividade no indice deflacionado pelos CTUPm (8,85%), mas ganhos nos restantes:

IPC (6,30%), IPP (5,40%), DPIB (7,59%) e CTUPE (11,55%).

Grécia

A Grécia aderiu ao Euro em 1 de janeiro de 2001 e representa 0,24% do comércio
externo portugués, um pouco menos do que os 0,25% que detinha no triénio do virar de
milénio. A Dracma grega permaneceu a divisa oficial da Grécia, tendo desvalorizado 5,31%
face a moeda Unica até a adesdo do pais ao Euro. Em termos nominais, desde janeiro de 1990,
a moeda grega desvalorizou 34,35% face ao Escudo portugués. A economia nacional perdeu
competitividade face a grega em termos de CTUPm, tendo ganho quando ajustado pelos
precos (consumidor: 1,12%; produtor: 14,06%) e pelo DPIB e CTUPE (9,50%). Estas quebras
competitivas sdo devidas a apreciacdo do Escudo face a Dracma grega, porque o diferencial

de inflagdo (de IPC e de IPP) era superior para a economia grega. Quanto aos restantes
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deflatores, na década de 90, a subida foi mais forte na Grécia, sobretudo a partir de 1995 nos
custos de trabalho.

A inflacdo estabilizou nos dois paises entre 1998 e 2005, quando se tornou mais alta
na Greécia, situacdo que comecou ligeiramente a inverter-se em meados de 2010. A subida
forte do IPP em 1999 j& foi totalmente compensada face ao IPP grego desde 2010. Face a
Grécia, a economia portuguesa, em agosto de 2013, estd ligeiramente mais competitiva
(0,85%) quando € calculada deflacionando o indice pelo IPC, mas perde competitividade
qguando o deflator usado é o IPP (3,24%). O DPIB subiu muito na Grécia aquando da sua
entrada na AE, tendo subido muito ligeiramente na economia grega até 2012. Os CTUPE tém
flutuado quando comparados os dos dois paises, mas em termos de CTUPm, a economia
portuguesa tem-se revelado bastante mais competitiva. No final do 2° trimestre, ha ganhos de
competitividade em termos de DPIB (0,29%) e de CTUPm (32,00%), mas perde quanto aos
CTUPE (10,02%). Desde margo de 2010, apenas se registam ganhos competitivos quanto ao
indice deflacionado pelo IPP (2,32%), enquanto que para os outros deflatores houve uma
perda de competitividade da economia nacional (IPC: 2,99%; DPIB: 3,81%; CTUPm: 7,04%);
CTUPE: 4,93%). Desde o final de 2011, os CTUPm voltaram a ter um comportamento mais

positivo na economia portuguesa.

Malta e Chipre

S&o paises com uma limitada expressao em termos de comércio externo com Portugal,
com um peso de 0,03%, cada um, no ultimo triénio, sem grandes alteracdes nos ultimos
triénios. Ambos aderiram a moeda Unica em 1 de janeiro de 2008, mas enquanto a Libra
cipriota flutuou pouco em relacdo ao Euro (entre 1,77% e -0,96%), com uma taxa de
conversado irrevogavel apontando para uma desvalorizacdo de 0,61%, a Lira de Malta chegou
a valorizar 10,82% em junho de 2001, para aderir a0 Euro com uma taxa de conversédo
irrevogavel que apresenta uma valorizagdo face ao Euro de 2,65%, 0 que provoca sempre um
ganho competitivo para a economia portuguesa.

O comportamento da inflagdo foi proximo em Portugal e no Chipre durante todo o
periodo, tendo sido decisivamente influenciado pelo comportamento da Libra do Chipre, mas

o IPP foi sempre superior em Portugal neste periodo, tendo subido até 1997, aproximado até a
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concretizacdo da terceira fase da UEM, subido muito em Portugal em 1999 e ajustado
entretanto, para subir mais em Portugal desde 2009. Em Malta, o IPC subiu menos do que em
Portugal até 1993, tendo flutuado ligeiramente com ganhos competitivos da economia maltesa
até 2007 e de Portugal depois dessa data. O comportamento do IPP foi semelhante ao
verificado com o Chipre até 2000, quando o ajustamento se tornou muito ligeiro, registando-
se nova subida forte em Portugal entre 2008 e 2011.

Desde janeiro de 1993, as divisas cipriota e maltesa valorizaram, respetivamente,
12,75% e 15,07% face ao Escudo portugués, até a criacdo do Euro. Os dois paises
observavam uma perda de competitividade face a Portugal para todos os indices
deflacionados, sendo maximo em termos de IPP (33,33% no caso de Malta e 19,06% no caso
do Chipre). Apds a concretizacdo da terceira fase da UEM, para ambos 0s paises a economia
portuguesa ganhou competitividade, exceto quando deflacionada por precos no produtor e 0s
maiores ganhos deram-se em termos de CTUPm (29,06% face a Malta e 31,67% em relacéo
ao Chipre. Desde marco de 2010, o balanco continua a ser positivo, mas com menor
magnitude, em todos os deflatores exceto no IPP face ao Chipre. Os ganhos méaximos
voltaram a ser em termos de CTUPm (12,45% e 17,33% face a Malta e Chipre,
respetivamente). Até 2002, todos os deflatores apresentaram uma ligeira tendéncia de subida
maior em Portugal do que no Chipre e em Malta, invertendo essa tendéncia até hoje, sendo
que os CTUPm tém mostrado um ganho competitivo muito forte da economia portuguesa em

relacdo aos dois paises.
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ANEXO G - COMPETITIVIDADE BILATERAL FACE AOS PAISES DESENVOLVIDOS
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Dados mensais: 1999Q1

Graéfico 58 — Competitividade face a Australia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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100

Dados mensais: 1999Q1

Gréfico 57 — Competitividade face a Australia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Grafico 60 — Competitividade face ao Canad4, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 59 — Competitividade face ao Canad4, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Gréfico 62 — Competitividade face a Coreia do Sul, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 61 — Competitividade face a Coreia do Sul, ajustado pelo IPC e pelo IPP

=100

Dados mensais: 1999Q1

160

140
120
100

10€T02C
102102
101102
100102
106002
108002
102002
109002
10%002
TOY002
1OE002T
102002
101002
100002
106661
108661
101661
109661
TOG66T
TOV66T
1OE66T
102661
101661
TO066T

«+« CTUPM = ==CTUPE <¢++++ Nominal

DPIB

=100

Dados mensais: 1999Q1

180

€T/uer
cT/uer
TT/uer
ot/uer
60/uer
80/uer
LO/uer
90/uer
S0/uer
y0/uer
€0/uer
co/uer
TO/uer
00/uer
66/uer
86/uerl
L6/uer
96/uer
§6/uer
v6/uer
€6/uer
c6/uer
T6/uer
06/uer

60

eeeeee Nominal

o |PP

IPC

134



Um novo ICE para Portugal

Gréfico 64 — Competitividade face a Dinamarca, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 63 — Competitividade face a Dinamarca, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Graéfico 66 — Competitividade face aos Estados Unidos, ajustado por DPIB, CTUPm e

CTUPE
Dados trimestrais: 1999Q1
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Gréfico 65 — Competitividade face aos Estados Unidos, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados trimestrais: 1999Q1
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Grafico 68 — Competitividade face a Hong Kong, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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Dados mensais: 199901

Grafico 67 — Competitividade face a Hong Kong, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados trimestrais: 1999Q1

Gréfico 70 — Competitividade face ao Japao, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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100

Dados mensais: 1999Q1

Grafico 69 — Competitividade face ao Japao, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados trimestrais: 1999Q1

Grafico 72 — Competitividade face a Noruega, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
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100

Dados mensais: 199901

Grafico 71 — Competitividade face a Noruega, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Grafico 74 — Competitividade face ao Reino Unido, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
Dados trimestrais: 1999Q1
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100

Grafico 73 — Competitividade face ao Reino Unido, ajustado pelo IPC e pelo IPP
Dados mensais: 1999Q1
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CTUPE
Dados trimestrais: 1999Q1

Gréfico 76 — Competitividade face a Republica Checa, ajustado por DPIB, CTUPm e
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100

Dados mensais: 199901

Grafico 75 — Competitividade face a Republica Checa, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados trimestrais: 1999Q1

Grafico 78 — Competitividade face a Singapura, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

160

TOET0Z
102102
101102
100102
106002
108002
102002
109002
105002
10002
TOE002
102002
107002
100002
106661
TO866T
10.66T
TO966T
TOS66T
TOV66T
TOE66T
TOZ66T
TOT66T
TO066T

80
60

o o o
< N o
i — —

Um novo ICE para Portugal

100
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Grafico 77 — Competitividade face a Singapura, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Grafico 80 — Competitividade face a Suécia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 79 — Competitividade face a Suécia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Dados trimestrais: 1999Q1

Grafico 82 — Competitividade face a Suica, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

160
140

100

1OET0Z
102102
101102
100102
106002
108002
102002
109002
10S002
10002
10€002
102002
101002
100002
106661
108661
10661
1096671
1OS66T
TOV66T
1OE66T
10661
TOT661
1006671

60

100

Dados mensais: 199901

Grafico 81 — Competitividade face a Suica, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Austrélia

O Dolar australiano desvalorizou 6,51% face ao Escudo portugués até a criacdo da
moeda Unica e, em agosto de 2013, valorizava 19,82% face ao Euro. Deram-se grandes
flutuacBes destas divisas, onde se destaca a apreciacdo do Escudo até a agosto de 1992 e uma
prolongada depreciacao até agosto de 1997, interrompida por uma ligeira valorizacdo cambial
do Escudo entre 1994 e 1995. Depois da adocdo do Euro, as cotacbes das duas divisas
flutuaram em torno de 1,60 AUD/EUR, para se dar uma apreciacdo forte em 2008 e uma
gueda mais forte e prolongada do Euro até agosto de 2012, apresentando um minimo histérico
do Euro face ao Ddlar australiano de 1,18 AUD/EUR. Até ao final do periodo, o Euro ja
apreciou 24,50% face a divisa australiana. O comércio bilateral entre as duas economias é
reduzido, tendo a Australia representado 0,12% do comércio externo portugués, o que tem
representado uma quebra percentual desde o triénio 2001-2003 (0,23%).

A economia australiana ganhou competitividade em todos os deflatores até janeiro de
1999, cenério que se inverteu desde a criacdo do Euro até & ultima observacdo e que se
mantém desde que se iniciaram os programas de ajustamento da economia portuguesa (IPC:
0,69%; IPP: 0,74%; DPIB: 10,66%; CTUPm: 21,56%; CTUPE: 16,72). O IPP foi semelhante
nas duas economias até 1996, quando foi mais forte em Portugal a partir de 1996,
contrariando o efeito cambial nesse periodo. Apés a adocdo do Euro, a forte subida do IPP em
Portugal condicionou o desempenho competitivo, que tem sido atenuado, devido a subida
menos acentuada do IPP em Portugal desde entdo. O IPC foi sempre superior em Portugal,
estabilizando a partir de 1998 até 2007, quando se deram ganhos competitivos para a
economia portuguesa, voltando a estabilizar a partir de 2009. Os restantes deflatores
apresentam comportamento semelhante, notando-se uma quebra competitiva até a adocéo do
Euro, seguindo-se um periodo de evolugdo semelhante nas duas economias para, depois de
2005, se dar um comportamento competitivo positivo para a economia portuguesa, sobretudo

guando ajustado pelos CTUPm.
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Canada

O Canada representou, no ultimo triénio, 0,34% do comércio externo de manufaturas
de Portugal, tendo vindo a perder peso desde o trienio 2001-2003 (0,46%). A divisa canadiana
desvalorizou 10,77% face ao Escudo portugués até janeiro de 1999 e, face ao Euro, valorizou
21,49% até agosto de 2013. Face ao Dolar canadiano, deram-se imensas flutuagdes cambiais
até a ado¢do do Euro, variando entre 0 minimo de 104,293 PTE/CAD em setembro de 1992 e
136,668 PTE/CAD em junho de 1991, com apreciagdes do Escudo entre: janeiro de 1990 e
fevereiro de 1991; junho de 1991 e setembro de 1992; janeiro de 1994 e marco de 1995;
agosto de 1997 e outubro de 1998; depreciando nos outros periodos. Face ao Euro, as
flutuacGes tornaram-se menos fortes e mais prolongadas, mas desde maio de 2009 o Ddlar
canadiano tem vindo a apreciar face ao Euro, tendéncia que se inverteu desde agosto do ano
passado.

Face ao Canad4, a economia portuguesa perdeu competitividade na Gltima década do
século passado, para todos os indices, verificando-se um ganho desde a criacdo da moeda
unica em todos os deflatores exceto no IPP. Até a adocéo do Euro, os deflatores evoluiram da
mesma forma em face a economia australiana, justificando-se 0s ganhos competitivos em
termos de IPP com a questdo cambial. Apos o inicio de 1999, o IPP subiu sempre mais em
Portugal, mas a subida do IPC, que se verificou igualmente, foi muito ligeira. O DPIB flutuou
ligeiramente até ao inicio de 2010, quando Portugal se tornou mais competitivo nesse
dominio, mas o0s custos de trabalho ndo evoluiram da mesma forma: Os CTUPm, depois de
uma subida ligeira no primeiro ano, revelaram tendéncia para subir mais no Canada, mais
evidente a partir de 2006, mas os CTUPE foram subindo mais em Portugal até 2005, quando
se comecou a verificar ganhos competitivos da economia nacional. Desde marco de 2010, ha
uma perda de competitividade em termos de precos (consumidor: 1,53%; produtor: 1,84%),
mas notam-se ganhos para os outros deflatores (DPIB: 2,09%; CTUPm: 1,80%; CTUPE:
8,02%).

Coreia do Sul
A Coreia do Sul, o 16° principal parceiro em 2007-2009 com 0,97% do peso total,

perdeu um pouco do peso do comércio externo portugués no ultimo triénio, representando
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menos do que o observado no primeiro triénio disponivel (1,14%). O Won da Coreia do Sul
desvalorizou 32,30% face a divisa nacional até a criacdo da UM e 9,07% face ao Euro até
agosto de 2013. Depois de uma depreciacdo do Won face ao Escudo até agosto de 1992 e de
uma apreciacdo até julho de 1993, as duas divisas estiveram relativamente estaveis até julho
de 1997, quando se d& uma depreciacao de 92,43% do Won até dezembro desse ano. Seguiu-
se uma recuperacao forte até setembro de 2000 para valores semelhantes a julho de 1997, para
se dar uma apreciacdo prolongada do Euro, interrompida entre janeiro de 2004 e fevereiro de
2006, para voltar a apreciar o Won desde marco de 2009.

Portugal perdeu competitividade, quando medida por todos os deflatores, até a criacéo
do Euro, cenario que se manteve, mas em menor magnitude, até agosto de 2013. No entanto,
0 cenério inverteu-se desde margo de 2010, com ganhos competitivos de 3,71% (IPC), 1,90%
(IPP), 3,22% (DPIB), 5,10% (CTUPm) e 12,36% (CTUPE). O IPC e o IPP subiram mais em
Portugal durante a ultima década do milénio anterior, tendo estabilizado o IPC até ao inicio de
2008, para se dar uma subida maior dos precos na Coreia do Sul. O IPP, como ja foi descrito,
subiu muito em Portugal em 1999 e manteve-se relativamente estavel, com algumas
flutuacGes até ao final do periodo. Os CTUPm subiram muito na Coreia até 1996, quando se
tornaram mais fortes a subida dos custos de trabalho em Portugal. Depois de 2000, deram-se
algumas flutuacdes, mas, de uma forma geral, a subida é 5% maior em Portugal do que na
Coreia do Sul. Em relagcdo aos CTUPE, ndo se registaram evidentes ganhos competitivos em
nenhuma economia, mas a partir de 2007, este indicador mostrou uma forte subida na
economia nacional, entretanto corrigida desde 2011. Finalmente, o DPIB flutuou ligeiramente
para, apos a adocdo do Euro, se mais forte a subida em Portugal, recuperando, contudo, a

competitividade face a Coreia do Sul a partir de 2007.

Dinamarca

O 23° parceiro comercial no dltimo trimestre disponivel (0,69%) tem vindo a perder
peso no comércio externo nacional. A sua divisa valorizou 18,44% face ao Escudo portugués
durante a década de 90, mas desvalorizou 0,23% face ao Euro até agosto de 2013. Em termos
cambiais, ha dois eventos da Coroa dinamarquesa face ao Escudo portugués: depreciacdo até

maio de 1992 e apreciacdo forte até outubro de 1995. Deu-se mais uma ligeira depreciacao,
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seguida de apreciacdo até a concretizacdo da terceira fase da UEM. Desde entdo, a divisa
dinamarquesa tem mantido uma relacéo quase paritaria com o Euro.

A economia portuguesa perdeu competitividade face a dinamarquesa, durante a década
de 90, em todos os indices deflacionados, exceto no ajustado pelo IPP. Deu-se uma subida
mais forte em Portugal em todos os deflatores, exceto no do IPP, que ndo chegou a ser
compensada pela depreciagdo do Escudo face a divisa dinamarquesa. Apés a criagdo da
moeda Unica, as perdas competitivas limitaram-se aos indices deflacionados pelos precos,
tenho ganho nas outras medidas de competitividade. A inflacdo foi sendo superior em
Portugal até agosto de 2007, sendo menos forte até margo de 2010, voltando a subir mais em
Portugal desde entdo. O indice ajustado pelo IPP volta a sofrer o efeito da forte subida de
1999 em Portugal, tendo recuperado competitividade a economia portuguesa desde entéo.
Desde marco de 2010, a economia nacional ganha ligeiramente competitividade em qualquer
deflator (IPP: 1,17%; DPIB: 1,63%; CTUPm: 0,76%: CTUPE: 6,60%), mas perde em termos
de IPC (2,27%). Até 2006, a subida dos deflatores foi sendo superior em Portugal, sobretudo
0s CTUPE, mas deu-se uma correcdo desde entdo, com os CTUPm, apds uma quebra evidente

de um ano, entre 2006 e 2007, tem-se mantido estavel face a economia dinamarquesa.

Estados Unidos da América

Tem vindo a perder importancia em termos de peso do comércio externo de Portugal,
sendo 0 9° parceiro mais importante no Gltimo triénio (3,31%), uma quebra de 32,31% face ao
triénio de 2001-2003, quando foi o 7° mais importante. A divisa norte-americana valorizou
15,80% face ao Escudo até a criacdo da UM, tendo desvalorizado 14,66% face ao Euro até
agosto de 2013.

Em termos competitivos, deu-se uma perda do lado portugués em todos os indices
exceto no ajustado pelo IPP durante os anos 1990, para, apos a criacdo do Euro, se verificar
uma perda competitiva mais acentuada, agora em todos os deflatores. Contudo, desde a
aplicacdo do primeiro PEC, a economia nacional ganhou competitividade em termos de
precos (1,04% e 2,69%, respetivamente de consumidor e de produtor) e ajustando pelo DPIB
(0,44%) e pelos CTUPE (5,15%), notando-se ainda uma ligeira perda competitiva em termos

de CTUPM (0,28%).
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Hong Kong

A economia asiatica tem perdido importancia para o comércio externo portugués e
representou, no triénio de 2007-2009, 0,41% das trocas comerciais de Portugal. O Ddélar de
Hong Kong valorizou 16,75% face ao Escudo portugués entre janeiro de 1990 e o inicio do
Euro, e desvalorizou 14,77% até agosto de 2013 face a moeda Unica. Se, até agosto de 1992, o
Dolar de Hong Kong depreciou face ao Escudo, a moeda de Hong Kong apreciou face a
divisa portuguesa até junho de 2001, interrompido por uma aprecia¢do do Escudo entre julho
de 1993 e julho de 1995. Déa-se, entdo, uma forte apreciacdo do Euro até junho de 2008, para
se verificarem fortes flutuacdes até janeiro de 2012, quando as moedas ficaram mais estaveis
face a outra.

Portugal perde competitividade face a Hong Kong desde 1990, tendo perdido, desde a
criagdo do Euro, 97,96% quando ponderada pelos CTUPE. No entanto, durante a vigéncia da
aplicacdo dos programas de assisténcia financeira, a economia nacional ganha
competitividade face a Hong Kong: 8,20% (IPC), 6,19% (IPP), 6,58% (DPIB), 17,23%
(CTUPmM) e 8,76% (CTUPE). Em termos de precos, o IPC subiu ligeiramente mais em
Portugal entre 1993 e 1997, cenario contrario ao IPP, mas apds a adocdo da moeda Unica,
deram-se fortes subidas da inflacdo em Portugal, medida em termos de IPC e IPP, quando
comparado com Hong Kong, tendo estabilizado apenas desde 2007. Sucede 0 mesmo para 0s
outros deflatores que acontece com o IPP: recuperacdo competitiva para Portugal desde 1993
e guebra muito forte, agora até 2010 (2009 para os CTUPm), com recuperacdo desde entdo,

mais forte nos CTUPm.

Japéo
E o0 segundo mais importante parceiro comercial asiético, tendo sido o principal até ao
triénio 2001-2003. Perdeu 48,46% do peso do comércio externo portugués desde 1998-2000,
para representar 1,67% no altimo triénio. O iene japonés valorizou 0,77% face a moeda Unica
até agosto de 2013, tendo desvalorizado 48,40% face ao Escudo até a criacdo da moeda Unica.
Em termos competitivos, até a criacdo da moeda Unica a economia nacional ganha em
termos de indices de precos, mas perde nos outros indices ponderados. Apos a criagdo do

Euro, contudo, h& sempre perdas competitivas elevadas da economia nacional. Desde margo
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de 2010 as perdas sd&o menos fortes (IPC: 15,44%; IPP: 13,00%; DPIB: 16,44%; CTUPE:

4,64%), notando-se uma recuperacao no indice ajustado pelos CTUPm (1,85%).

Noruega

O 24° mais importante parceiro comercial portugués tem vindo a perder quota desde o
triénio 2001-2003 e representou 0,65% do peso do comércio externo de Portugal no Gltimo
triénio. A Coroa norueguesa valorizou timidamente face ao Escudo portugués (1,59%)
durante o final do milénio passado e valorizou 8,24% face ao Euro até agosto deste ano.
Apesar de flutuar, a variacdo cambial nunca € muito forte entre as duas divisas: a Coroa
depreciou 7,98% entre marco de 1990 e janeiro de 1993; valorizou 23,03% entre janeiro de
1993 e dezembro de 2002 (com uma depreciacdo de 12,72% entre fevereiro de 1997 e
dezembro de 1998); o Euro valorizou até um pico de 9,4228 NOK/EUR em dezembro de
2008, para cair até 7,3239 em agosto de 2012.

Até a criacdo do Euro, a economia portuguesa tornou-se mais competitiva em termos
de IPP e CTUPE, perdendo competitividade nos restantes deflatores. O IPC foi subindo mais
em Portugal até 1996, tal como o DPIB, os CTUPm e o IPP, este até 1998. Desde a criagdo da
moeda Unica, ha ganhos competitivos, fortes nos indices trimestrais, exceto no indice ajustado
pelo IPC. Até 2005, os CTUPE subiram ligeiramente e os CTUPm eram préximos nas duas
economias, mas deram-se fortes ganhos competitivos nos custos de trabalho. O DPIB foi
sempre mais baixo em Portugal desde a ado¢do da moeda Unica, dando-se um forte ganho de
competitividade desde 2003. Quanto a inflacdo, apds 2001, tornou-se mais alta em Portugal,
invertendo entre junho de 2008 e margo de 2010, mas o desempenho em termos de IPP
continua condicionado pela forte subida de 1999, apesar da recuperacédo forte em 2008. O
cenario de competitividade mantém-se desde margo de 2010, com ganhos de 5,26% (IPP),

12,04% (DPIB), 15,74% (CTUPM) e 20,02% (CTUPE) e perda de 3,10% (IPC).

Reino Unido

E o principal parceiro comercial portugués fora da AE e representou, no ultimo triénio,
4,29% do comércio externo portugués, tendo vindo progressivamente a perder peso desde
1995-1997, quando o seu peso era de 8,49%. A Libra Esterlina valorizou 15,72% face a divisa
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nacional até & adocdo do Euro, desvalorizando 22,21% face a moeda Unica até agosto de
2013.

Portugal perde competitividade face a economia do Reino Unido no periodo anterior a
criagdo do Euro, em todos os deflatores exceto no IPP. Apos a adocdo do Euro apenas ha
ganhos competitivos do lado portugués quando ponderado pelos CTUPm. No entanto,
verificam-se ganhos competitivos para todos os indices ajustados apés margo de 2010 (IPC:

7,30%; IPP: 8,08%; DPIB: 3,93%; CTUPm: 19,08%; CTUPE: 7,27%).

Republica Checa

A Republica Checa tem vindo a ganhar peso no comércio externo portugués, tendo
passado de uma quota de 0,24% (1995-1997) para 0,94% no ultimo triénio. A Coroa checa,
introduzida em fevereiro de 1993, valorizou 15,34% face ao Escudo até janeiro de 1999 e
27,76% face ao Euro até agosto de 2013. Até janeiro de 1997, ap6s uma apreciacao forte da
Coroa logo ap6s a sua introducdo, o Escudo teve um comportamento proximo da Coroa
checa, contudo da-se uma valorizacéo forte do Escudo até maio de 1997. A Coroa checa tem
apreciado desde entdo até julho de 2008, atingindo um minimo histérico face ao Euro de
23,528 CZK/EUR.

A economia nacional regista fortes ganhos de competitividade até a adocdo do Euro,
gue se mantém até a Ultima observacdo disponivel, devido a maior subida de todos os
deflatores na Republica Checa, cenario que se inverteu desde a criagdo da moeda Unica,
exceto no indice ponderado pelo IPP. Com efeito, o IPP subiu sempre mais em Portugal, o
IPC foi semelhante até 2002, quando se tornou mais elevado em Portugal até 2007, voltando a
cair para evoluir da mesma forma nos dois paises desde 2009. O DPIB foi sempre subindo
mais em Portugal e se os CTUPE foram semelhantes até 2011, quando cairam em Portugal, os
CTUPm foram subindo mais na economia checa até 2004, subiram muito em Portugal até
2009 e corrigiu-se a tendéncia desde entdo, mas ligeiramente face a Republica Checa. Desde
marco de 2010 as perdas competitivas limitam-se aos indices ajustados pelo IPC (1,53%), IPP
(0,26%) e DPIB (1,73%), enquanto que os indices ponderados pelos custos de trabalho
evidenciam um ganho de competitividade da economia nacional (CTUPm: 0,60%; CTUPE:

7,87%), por via, sobretudo, da valorizagdo cambial da Coroa checa.
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Singapura

Este pequeno pais asiatico tem um peso ligeiramente superior ao do Luxemburgo para
0 comércio externo portugués no ultimo triénio: 0,33%, que se tem mantido desde 1998-2000.
O Ddlar de Singapura valorizou 28,75% face ao Escudo portugués até a adocdo da moeda
Unica e 13,11% face ao Euro até agosto de 2013. Até julho de 1997, o Escudo depreciou face
a divisa de Singapura, valorizando até agosto de 1998, para se dar nova apreciacao do Doélar
de Singapura até novembro de 2000. Seguiu-se um periodo de apreciacdo do Euro, para, apos
dezembro de 2004, a moeda de Singapura voltar a apreciar, sobretudo a partir de julho de
2008.

A economia de Singapura ganhou competitividade face a portuguesa em todos 0s
deflatores, devido a subida mais forte em Portugal, que se deu até 2002 (IPP, corrigindo até
julho de 2008, quando se da nova subida forte), 2005 (CTUPE, quando o aumento dos custos
de trabalho se torna mais forte em Singapura), 2006 (CTUPm, para cair até ao final de 2008,
se dar nova subida forte em Portugal até 2010 e corrigir entretanto), 2007 (IPC, quando se
inverte a tendéncia) e 2008 (DPIB, subindo ligeiramente menos em Portugal desde entdo). A
economia portuguesa ganha competitividade em todos os indices ajustados desde mar¢o de

2010: 15,15% (IPC), 6,76% (IPP), 9,93% (DPIB), 30,26% (CTUPmM) e 25,57% (CTUPE).

Suécia

Foi 0 11° mais importante parceiro comercial portugués no ultimo triénio (1,22%),
mas tem vindo consecutivamente a perder quota desde 1995-1997 (1,80% nesse triénio). A
Coroa sueca desvaloriza 8,69% face ao Escudo portugués até janeiro de 1999, tendo
valorizado 4,18% face ao Euro até agosto de 2013. Até a adocdo da moeda unica, a Coroa
sueca, depois de se encontrar relativamente estabilizada face a divisa portuguesa, deprecia
fortemente até marco de 1993, aprecia até 1994 e volta a depreciar até niveis proximos de
1993 no ano seguinte. D&-se, entdo, uma prolongada apreciacdo face ao Escudo portugués até
abril de 2008, recuperando o Escudo até a adocdo do Euro, que deprecia nos primeiros 15
meses. A Coroa sueca volta a depreciar até setembro de 2001, para, até 2008 se notar uma
relativa estabilidade entre as divisas. A Coroa cai, entdo, para maximos histéricos, atingido

em margco de 2009 (11,177 SEK/EUR, o que representa uma queda de 23,67% desde
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dezembro de 2006), recuperando fortemente até agosto de 2012, favorecendo a
competitividade em Portugal.

Em termos competitivos, a Suécia registou ganhos durante a Gltima década do milénio,
cenario que se manteve desde a ado¢do do Euro (exceto para o indice ajustado pelos CTUPE).
Todos os indices, a exce¢do do IPP, subiram mais em Portugal até 2006 (CTUPm e CTUPE) e
2007 (IPC e DPIB). Os CTUPE e DPIB cairam ligeiramente desde entdo, mas o IPC e os
CTUPM cairam até 2009, tendo subido posteriormente. Desde marco de 2010, contudo, para
todos os indices ponderados, a economia nacional esta mais competitiva: 6,29% (IPC), 7,58%
(IPP), 12,02% (DPIB), 3,94% (CTUPm) e 17,04% (CTUPE), devido a apreciacdo da Coroa

Sueca.

Suica

Tem vindo gradualmente a perder peso no comércio externo portugués, descendo de
1,97% no trienio 1995-1997 para 1,19% no Gltimo triénio disponivel. O Franco suigo
valorizou 26,82% face a divisa nacional durante a década de 90 e 23,15% face ao Euro até
agosto de 2013. Depois de uma ligeira apreciacdo do Escudo até maio de 1992, o Franco
apreciou até ao final de 1995. Da-se um periodo longo em que ndo se verificam grandes
flutuacBes cambiais até que, em outubro de 2007, o Euro desvaloriza fortemente até agosto de
2011.

Portugal perde competitividade face a economia suica para todos os indices, exceto
para o ajustado pelo IPP, até ao final de 1998, invertendo completamente apds a criacdo do
Euro, em consequéncia da apreciacdo do Franco suico. O IPC foi sempre superior em
Portugal, tendo sido semelhante entre 2007 e 2010, e os outros deflatores mostram uma
subida sempre superior em Portugal, sobretudo até 2009, quando os custos de trabalho
passaram a subir mais na Suica. A evolucdo do IPP é semelhante & ja descrita para outros
paises: subida maior em Portugal até 1997, ligeira correcdo até a adocao da moeda Unica, forte
subida em 1999 e continua degradagdo competitiva face a Suica até hoje.

Desde o inicio dos programas de ajustamento da economia portuguesa tem-se registado
ganhos competitivos para todos os deflatores: IPC (6,91%), IPP (5,42%), DPIB (11,42%),

CTUPM (20,26%) e CTUPE (18,71%).
153



Um novo ICE para Portugal

ANEXO H - COMPETITIVIDADE BILATERAL FACE AOS PAISES EMERGENTES
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Gréfico 84 — Competitividade face a Africa do Sul, ajustado por DPIB

Gréfico 83 — Competitividade face a Africa do Sul, ajustado pelo IPC
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Gréfico 86 — Competitividade face ao Brasil, ajustado por DPIB
Dados trimestrais: 1999Q1
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Gréfico 85 — Competitividade face ao Brasil, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901
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Grafico 88 — Competitividade face a China, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 87 — Competitividade face a China, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Grafico 90 — Competitividade face a Hungria, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
Dados trimestrais: 1999Q1
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Grafico 89 — Competitividade face a Hungria, ajustado pelo IPC e pelo IPP
Dados mensais: 199901
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Gréfico 92 — Competitividade face a India, ajustado por DPIB
Dados trimestrais: 1999Q1
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Grafico 91 — Competitividade face a India, ajustado pelo IPC
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Gréfico 94 — Competitividade face a Poldnia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE
Dados trimestrais: 1999Q1
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Gréfico 93 — Competitividade face a Polonia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
Dados mensais: 199901
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Dados trimestrais: 1999Q1

Gréfico 96 — Competitividade face a Roménia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

350

1OET0Z
102102
101102
100102
106002
108002
102002
109002
10S002
10002
10€002
102002
101002
100002
106661
108661
10661
1096671
1OS66T
TOV66T
1OE66T
10661
TOT661
1006671

300
250
200
150
100

Um novo ICE para Portugal

=100
e

Dados mensais: 199901

Gréfico 95 — Competitividade face &8 Roménia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Grafico 98 — Competitividade face a Russia, ajustado por DPIB

Gréfico 97 — Competitividade face a Russia, ajustado pelo IPC
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Grafico 100 — Competitividade face a Turquia, ajustado por DPIB
Dados trimestrais: 1999Q1
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Dados mensais: 199901

Grafico 99 — Competitividade face a Turquia, ajustado pelo IPC e pelo IPP
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Africa do Sul

Tem pouca expressao no contexto do comércio externo portugués, mas subiu no
triénio anterior para perto do dobro do peso em relagdo aos triénios anteriores, estando
préximo no mais recente, representando agora 0,31% co comeércio externo nacional. O Rand
da Africa do Sul desvalorizou 49,38% face ao Escudo portugués desde janeiro de 1990 até a
adoc¢do da moeda Unica e desvalorizou, desde entdo, 92,88% face ao Euro até agosto de 2013.
Contudo, ap6s a adogdo do Euro deram-se algumas aprecia¢es do Rand face ao Euro: entre
setembro de 2002 e fevereiro de 2006 (29,72%) e entre dezembro de 2008 e dezembro de
2010 (32,87%).

Face & Africa do Sul, Portugal perde competitividade em termos de IPC desde janeiro
de 1990 e, ajustando pelo DPIB perde competitividade até a adogdo do Euro, mas ganha
desde entdo. No entanto, desde marco de 2010 perde competitividade: 21,24% (IPC) e
13,64% (DPIB). Tanto o IPC como o DPIB tém evoluido no sentido de ganho competitivo
para a economia portuguesa, isto é, tém sofrido subidas mais fortes na economia da Africa do
Sul. A componente cambial tem sido importante para atenuar 0s ganhos competitivos para

Portugal, sendo suficientes para anular e contrariar os ganhos dos Ultimos 3 anos.

Brasil

E 0 22° mais importante parceiro comercial no Gltimo triénio, representando 0,71% do
comércio externo portugués, tendo perdido peso face ao triénio anterior. A moeda brasileira
sofreu duas redenominacBes desde janeiro de 1993, mas o Real do Brasil, desde a sua
introducdo, em julho de 1994, desvalorizou 36,65% face ao Escudo portugués até janeiro de
1999 e 78,76% face ao Euro até agosto de 2013. Em relacdo ao Euro, ocorrem trés fortes
desvalorizacGes do Real: entre setembro de 2000 e fevereiro de 2003 (141,3%), entre agosto e
dezembro de 2008 (33,9%) e apds janeiro de 2012 (35,0%). O Euro depreciou entre outubro
de 1999 e setembro de 2000 (24,0%), tendo a divisa brasileira apreciado longamente, entre
junho de 2004 e agosto de 2008 (36,6%%) e entre dezembro de 2008 e junho de 2010
(31,6%).
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Em relacdo ao Brasil, a economia portuguesa perde competitividade até a adogdo do
Euro e ganha desde entdo, para os dois indicadores deflacionados. Desde marco de 2010,
Portugal perde 15,38% em termos de IPC e ganha 34,92% em termos de DPIB. Desde 1994,
os dois deflatores apresentam subidas mais fortes na economia brasileira, 0 que é positivo
para a competitividade portuguesa. O DPIB evolui, no entanto, de forma semelhante nas duas

economias, entre 1996 e 2001.

China

Tornou-se, no ultimo triénio, no 7° principal parceiro comercial e no mais importante
parceiro asiatico do comércio externo nacional, representando 4,02%, que contrasta com
0,89% no primeiro triénio disponivel. Desde janeiro de 1990 e até a introducdo do Euro, o
Yuan Renmimbi desvalorizou 33,78% face a divisa nacional, mas valorizou 15,22% face ao
Euro até agosto de 2013.

Até a adocdo do Euro, Portugal perde competitividade em termos de IPC, CTUPm e
CTUPE, mas ganha quanto ao IPP e DPIB e, a partir de janeiro de 1999, tem ganhos
competitivos em todos os indices deflacionados, exceto no ajustado pelo IPP. No entanto,
ganha competitividade desde mar¢o de 2000: 15,41% (IPC), 6,46% (IPP), 14,45% (DPIB),
30,73% (CTUPmM) e 26,43% (CTUPE).

Hungria

Tem uma quota de 0,73% do comércio externo nacional, aumentando de importancia
em todos os triénios. O Forint hingaro desvalorizou 66,58% face ao Escudo portugués até a
adogédo da moeda unica e, desde entdo, desvalorizou 19,41% face ao Euro até agosto de 2013.
Entre outubro de 1998 e abril de 2008, a cotacdo das divisas flutuou, sem se notar uma
tendéncia, mas ap6s julho de 2008, o Euro apreciou face ao Forint, por via de duas fortes
desvalorizagbes da divisa hungara: entre julho de 2008 e marco de 2009 e entre julho e
novembro de 2011.

Em relagdo a Hungria, em termos de IPC e de DPIB, Portugal ganha competitividade
entre 1990 e 2013, contudo, quanto aos custos de trabalho, hd uma quebra competitiva até a
ado¢do da moeda unica, sucedendo o oposto apds 1999. A evolugdo do IPC foi semelhante
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nos dois paises até 1994, mas os dois indices de precos subiram mais na Hungria logo a
seguir. A evolucédo do IPC ndo sofreu alterages, isto €, continuou a ser superior a inflacdo na
Hungria, mas o IPP, por via da forte subida em Portugal, que ndo foi assim tao diferente do
IPP na Hungria, voltou a subir mais na Hungria a partir de 2000. Os restantes deflatores
evoluem da mesma forma que o IPC, isto é, tém subido bastante mais na Hungria do que em
Portugal. A performance cambial €, neste caso, decisiva para 0 comportamento competitivo
da economia portuguesa. Desde o primeiro trimestre de 2010, s6 h& ganhos em termos de
custos de trabalho: 3,50% (CTUPmM) e 4,03% (CTUPE). Os restantes deflatores mostram uma
realidade oposta: 7,63% (IPC) 3,49% (IPP) e 0,78% (DPIB).

india

Representa 0,75% do comércio externo portugués, o dobro da quota que detinha no
primeiro triénio. A Rupia indiana desvalorizou 52,86% face a divisa nacional entre janeiro de
1990 e a criacdo do Euro e 73,55% até agosto de 2013. A tendéncia é, de facto, no sentido da
desvalorizacdo da Rupia indiana, apesar de algumas apreciacdes pontuais, 0 que prejudica a
competitividade em Portugal.

Portugal perdeu competitividade face a economia indiana até a ado¢do do Euro em
termos de IPC e de DPIB, até a ado¢do do Euro, tendo ganho até ao 4° trimestre de 2012, o
ultimo periodo disponivel. Desde marco de 2010, Portugal perdeu 7,51% e 6,79% se
ponderado pelo IPC e pelo DPIB, respetivamente. Durante todo o periodo, o IPC e o DPIB foi
sendo sempre superior na India, contudo, até meados de 1998 e de 2004, o IPC evoluiu de
forma semelhante nos dois paises. A diferenca entre o IPC dos dois paises torna-se mais
evidente a partir de 2008, que, no entanto, é insuficiente para atenuar os efeitos da

desvalorizacdo da Rupia.

Pol6nia

E o 14° principal parceiro no ultimo triénio com um peso de 1,08% do comércio
externo portugués e tem mantido uma quota de, aproximadamente, 1% desde 2001-2003. O
Zloti polaco manteve uma trajetdria de depreciacdo face a divisa portuguesa e desvalorizava
68,89% em relagédo ao Escudo portugués entre janeiro de 1990. Com a ado¢do da moeda
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Unica, deram-se vérias apreciacfes (entre outubro de 1999 e junho de 2001 e entre fevereiro
de 2004 e julho de 2008) e depreciacdes (entre junho de 2001 e fevereiro de 2004 e entre
julho de 2008 e fevereiro de 2009), resultando numa depreciacdo de 3,05% face ao Euro em
agosto de 2013.

A economia polaca s6 é mais competitiva até a criacdo da moeda Unica em termos de
IPC, pois, apesar da maior inflagdo em territorio polaco, a desvalorizacdo da sua divisa é
suficiente para determinar o resultado competitivo, no entanto, para os restantes deflatores tal
ndo sucede. Desde entdo, Portugal sé ganha competitividade quando esta € ajustada pelo IPC
e pelos CTUPE. Em relacdo a marco de 2010, tem comportamentos divergentes para 0s
indices deflacionados pelos prec¢os, que, do lado portugués, perde 8,02% (IPC) e 1,38% (IPP),
mas ganha 2,46% (DPIB), 4,45% (CTUPm) e 5,75% (CTUPE). Note-se que apenas existem
dados da economia polaca até marco de 2011, exceto o IPC. Os custos de trabalho
aumentaram muito na Poldnia até a adocdo da moeda Unica, mas até 2002 ndo se registaram
grandes diferencas na sua evolugdo, quando estes deflatores aumentaram muito em Portugal,
face a economia polaca: os CTUPm inverteram a tendéncia no final de 2009 e os CTUPE no
final de 2007. Os DPIB, por seu lado, tém aumentado ligeiramente na Poldnia ap6s a criacdo
do Euro. Finalmente, o IPP é condicionado pelo comportamento da economia portuguesa em

1999, sendo que se mantém relativamente estavel, com algumas flutuagdes, desde esse ano.

Roménia

Tem aumentado de importancia em termos de peso do comércio externo de Portugal,
representando 0,36% no ultimo triénio, mais do que no primeiro triénio (0,08%) e reforgando
a sua importancia em todos os triénios. O Leu da Roménia foi uma divisa que tinha um
cambio médio mensal equivalente em Euros de 52,39 ROL/EUR em janeiro de 1991 e, no
ultimo més de 1998, o seu cambio médio mensal era de 12777,69 ROL/EUR para, no més
anterior a criacdo do Novo Leu, ter um cdmbio médio mensal de 36136 ROL/EUR. O Novo
Leu da Roménia, criado em julho de 2005, desvalorizou 24,47% face ao Euro até agosto de
2013, contudo, até julho de 2007, o Novo Leu apreciou 12,07% face ao Euro, iniciando-se

entdo a trajetoria de depreciacao da divisa romena.
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A Roménia tem perdido competitividade face a Portugal em termos de IPC e CTUPm
e tem ganho quanto ao IPP. Ponderado pelo DPIB e CTUPE, Portugal perdeu competitividade
até a adocdo do Euro e ganhou desde entdo. Desde marco de 2010, a economia portuguesa
perde em termos de precos no consumidor (1,80%) e ganha nos restantes deflatores: 0,90%
(IPP), 7,06% (DPIB), 8,85% (CTUPm) e 10,66% (CTUPE). A partir de 1996, todos os
deflatores apresentam uma tendéncia de subida muito superior na economia romena,
beneficiando competitivamente as empresas portuguesas, contudo a forte depreciacdo da
divisa romena atenua ou anula esses ganhos. Nota-se uma perda de competitividade dos
CTUPM face a economia romena entre o 1° trimestre de 2008 e 0 2° trimestre de 2009, porque
0s CTUPm inverteram a tendéncia e cairam fortemente na Roménia, mas voltaram a subir

logo de seguida.

Russia

A economia russa representa 0,42% do comércio externo nacional e tem crescido de
importancia desde 1998-2000. A moeda russa, 0 Novo Rublo, foi introduzida em janeiro de
1998, tendo desvalorizado 75,79% até ao final do ano face ao Escudo portugués e 64,76%
face ao Euro até agosto de 2013. A divisa russa apenas estabilizou face ao Euro entre janeiro
de 1999 e marco de 2002; entre marco de 2003 e novembro de 2008; e apds marco de 2010,
contudo flutuando mais no periodo mais recente.

Face a economia russa, Portugal ganha competitividade até a criacdo do Euro e apds
esse evento, em relacdo ao IPC, mas perde até a adocdo da moeda Unica em termos de DPIB.
Para este efeito, conta a performance cambial, uma vez que os dois deflatores apresentam
subidas mais fortes na economia russa. Face a marco de 2010 notam-se ganhos quando
ajustado pelo IPC (5,32%) e pelo DPIB (14,29%), pressionados pelo comportamento da

inflag&o na Federacgdo Russa.

Turquia

E 0 15° parceiro comercial no triénio mais recente, representando 0,99% do comércio
externo nacional. Perdeu importancia no altimo triénio, mas cresceu em relagdo aos triénios
anteriores. Em janeiro de 2005, ap6s a introducdo da Nova Lira turca que substituiu a anterior
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Lira turca, verificou-se uma desvalorizacdo de 46,90% face ao Euro até agosto de 2013. A
anterior Lira turca tinha um cambio médio mensal de 12360,17 TRL/EUR em janeiro de 1993
e de 1870690 TRL/EUR em dezembro de 2004. Portanto, a divisa turca tem sofrido grandes
depreciacdes face ao Escudo portugués e face ao Euro, registando apreciacfes pontuais desde
2001.

Em relacdo a Turquia, a economia portuguesa perde competitividade em termos de
precos no produtor e DPIB até aderir ao Euro, tendo ganho de seguida, mas ganha quando
ponderado pelo IPC em todo o periodo. Desde marco de 2010, em termos de precos notam-se
perdas de 8,06% (IPC) e de 9,46% (IPP), mas ha ganhos em termos de DPIB (2,55%). O IPC
ndo € muito diferente nas duas economias até 1995, quando ambos sobem imenso na
economia turca; o IPP e o DPIB tém uma evolugdo mais negativa para aa economia nacional

até 1994, mas ap6s 1995 adotam o comportamento do IPC.
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ANEXO I - COMPETITIVIDADE BILATERAL FACE AOS PALOP E TIMOR-LESTE
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Grafico 102 — Competitividade face a Cabo Verde, ajustado pelo IPC

Gréfico 101 — Competitividade face a Angola, ajustado pelo IPC
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Gréfico 103 — Competitividade face a Guiné-Bissau, ajustado pelo IPC

Dados mensais: 1999Q1=100
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Grafico 104 — Competitividade face a Mogambique, ajustado pelo IPC
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Gréfico 106 — Competitividade face a Timor-Leste, ajustado pelo IPC

Gréfico 105 — Competitividade face a Sdo Tomé e Principe, ajustado pelo IPC
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Angola

Em relacdo a economia angolana, Portugal € mais competitivo quando ajustado o
indice pelo IPC. Até julho de 2013 da-se um ganho de 62,74% face a janeiro de 2001 e
21,93% em relacdo a marco de 2010. Apesar da forte desvalorizacdo da moeda angolana,
atenuada desde novembro de 2009 e com um maximo em abril de 2011, a forte presséo
inflacionista anula o efeito cambial. De facto, o IPC angolano é de 6,66 em janeiro de 1999

para, em julho de 2013, ser de 2753,36 (base: 2001=100).

Cabo Verde
A economia cabo-verdiana mantém uma relacdo paritaria com o Euro. Em termos de
IPC, nota-se um ligeiro ganho competitivo de 3,92% desde janeiro de 2001, que é ainda

menor (1,11%) desde marco de 2010.

Guiné-Bissau

O Franco CFA - BCEAO® ¢ a divisa da Guiné-Bissau, que mantém paridade com o
Euro. Face a Guiné-Bissau, o indicador de competitividade ponderado pelo IPC mostra que,
em junho de 2013, a economia portuguesa era 3,59% mais competitiva do que a guineense,
guando comparado com janeiro de 2001, mas o ganho era de 2,18% em relacdo a marco de
2010. A diferenca entre a inflacdo nos dois paises mostra grandes variacdes: foi subindo mais
em Portugal até novembro de 1999, mais tarde entre junho de 2002 e janeiro de 2006 e entre
novembro de 2008 e novembro de 2009. Contudo, desde o inicio de 2010 que se fixou 4

pontos de indice abaixo em Portugal.

Mocambique

A economia mogambicana regista, em junho de 2013, uma perda competitiva face a
Portugal de 3,27%, devido a desvalorizagdo do Metical que, contudo, tem valorizado desde
novembro de 2009. A introducdo da nova divisa estabilizou a questdo cambial, que apos ter

desvalorizado 14,93% até marco de 2008, inverteu a tendéncia face ao Euro para fechar o

%6 “Franco da Comunidade Financeira Africana (Franco CFA - BCEAO) (XOF) — Autoridade responsavel:
Central Bank of West African States — cotacdo para: Benim, Costa do Marfim,Burkina-Faso, Senegal, Niger,
Togo, Mali e Guiné-Bissau (adeséo a esta zona em 02/05/1997).” (in Banco de Portugal)
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periodo com uma valorizagdo de 4,61%. Face a marco de 2010, o indice deflacionado pelo
IPC mostra que Portugal tem ganho competitividade em relacdo a Mogambique (19,10%), o
que remete para a questdo inflacionaria no territério mogcambicano, o dinamismo do ganho

competitivo nacional.

S&o Tomé e Principe

Estabeleceu-se uma relacdo paritaria com a Dobra de S&o Tomé e Principe apds um
longo periodo de desvalorizacdo da moeda sdo-tomense, cujo cdmbio era 8066,19 STD/EUR
em janeiro de 2001. Apesar do efeito cambial, a pressdo inflacionista torna a que se dé um
ganho competitivo de 28,56% da economia portuguesa face a de Sdo Tomé e Principe em
junho de 2013. Desde margo de 2010 esse ganho competitivo € ligeiramente menor: 23,12%.
A inflacdo tem sido mais forte no territorio sdo tomense, sobretudo depois de 2005, o que
aliado a relagdo paritaria assumida em 2010, torna a economia portuguesa mais competitiva

do que a de Sdo Tomé e Principe, o que nao se verificava no periodo anterior a 2008.

Timor-Leste

A divisa utilizada em Timor-Leste é o Ddlar dos Estados Unidos. Desde janeiro de
2001, Portugal tem ganho competitividade (17,76% até julho de 2013) face a economia
timorense, que, contudo, é mais acentuada desde marco de 2010 (26,67%). Neste periodo, a
divisa norte-americana desvalorizou face ao Euro; chegou a cotar a 1,577 USD/EUR em julho
de 2008 face a 0,938 USD/EUR em janeiro de 2001, uma quebra de 68,07%. A inflagéo foi
semelhante em Portugal e Timor-Leste entre fevereiro de 2001 e margo de 2002, tendo subido
mais um pouco na economia timorense até maio de 2004, estabilizando novamente até maio
de 2006. Da-se entdo uma forte subida do IPC em Timor-Leste, apenas atenuada entre junho
de 2008 e novembro de 2009. A economia portuguesa perdia 41,29% de competitividade em
marco de 2008, por via da apreciacdo do Euro, mas, associada a apreciacdo do Dolar
Americano e a evolucdo da inflagdo nos dois paises, a economia portuguesa tornou-se mais

competitiva face a timorense, em relacédo a janeiro de 2001, no final de 2011.
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ANEXO J - COMPETITIVIDADE BILATERAL FACE A OUTROS PAISES
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Grafico 108 — Competitividade face a Croécia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 107 — Competitividade face a Croécia, ajustado pelo IPC
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Grafico 110 — Competitividade face a Let6nia, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Gréfico 109 — Competitividade face a Letdnia, ajustado pelo IPC
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Grafico 112 — Competitividade face a Lituania, ajustado por DPIB, CTUPm e CTUPE

Grafico 111 — Competitividade face a Lituania, ajustado pelo IPC
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Gréfico 114 — Competitividade face a Argentina, ajustado por DPIB

Gréfico 113 — Competitividade face a Argentina, ajustado pelo IPC
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Gréfico 116 — Competitividade face a Bulgaria, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901
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Grafico 115 — Competitividade face a Argélia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Gréfico 118 — Competitividade face as Filipinas, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901

........ . \W €1 /uer

2] ZT/uer
TT/uer
ot/uer
60/uer
80/uer
Lo/uer
90/uer
so/uer
vo/uer
€0/uer
zo/uer
T0/uer
00/uer
66/uer
86/uer

eee L6/uer
o 96/uer
o..-.-. mm\cm_.
L3 v6/uer
o €6/uer
z6/uer
T6/uer
06/uer

180
160
140
120
100

80

60

Um novo ICE para Portugal

Grafico 117 — Competitividade face ao Chile, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901
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Gréfico 120 — Competitividade face a Islandia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Grafico 119 — Competitividade face a Indonésia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901
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Gréfico 122 — Competitividade face a Malésia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Grafico 121 — Competitividade face a Israel, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Gréfico 124 — Competitividade face ao México, ajustado pelo IPC

Grafico 123 — Competitividade face a Marrocos, ajustado pelo IPC
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Gréfico 126 — Competitividade face a Tailandia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Grafico 125 — Competitividade face a Nova Zelandia, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 199901
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Gréfico 128 — Competitividade face a Venezuela, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Grafico 127 — Competitividade face a Taiwan, ajustado pelo IPC
Dados mensais: 1999Q1
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Argelia

A economia portuguesa é menos competitiva do que a argelina, quer até a adocao da
moeda Unica, quer apds (25,92%), mas face a marco de 2010 tem um ligeiro ganho de
competitividade (0,81%). A forte subida da inflagdo em territério argelino até 1996 foi
compensada pela desvalorizagdo do Dinar argelino. A divisa argelina manteve um valor
relativamente constante face, primeiro ao Escudo e depois ao Euro, até marco de 2002,
guando comecou a depreciar face a moeda Unica. Até agosto de 2008, a inflacdo era
semelhante nos dois paises, mas tornou-se maior na Argélia, 0 que tornou a economia

portuguesa mais competitiva nos Ultimos anos.

Argentina

A dindmica da divisa da Argentina mostra que o Peso argentino apreciou ligeiramente
até novembro de 2001, quando depreciou fortemente até junho de 2002, mantendo uma
trajetoria forte de depreciacdo, quando a inflacdo na Argentina se tornou mais elevada do que
em Portugal, sucedendo o mesmo efeito em termos de DPIB. Em termos competitivos, as
duas economias assemelham-se, contudo a forte desvalorizacdo retirou competitividade a
economia portuguesa, porque, posteriormente, o efeito da maior inflagdo em territorio
argentino é compensado pela desvalorizacdo do Peso. Ainda assim, desde marco de 2010, a

economia portuguesa é mais competitiva do que a argentina: 10,07% (IPC) e 6,24% (DPIB).

Bulgaria

Entre janeiro e fevereiro de 1997, o IPC sobe fortemente na Bulgéaria, pelo que a
analise a esse evento deve ser prudente. Ocorre no mesmo més em que se da uma forte
desvalorizacéo da divisa bulgara. Assim, apenas vou discorrer sobre a evolugdo competitiva
entre as duas economias a partir de fevereiro de 1997. Por via de uma maior inflagdo em
territorio bulgaro e pela relacdo muito proxima da paridade desde julho de 1999, quando o
Novo Leu é introduzido, a competitividade da economia portuguesa € maior face a bulgara:

desde a introducdo da divisa Unica, hd um aumento competitivo da economia nacional de
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33,89%. No entanto, a estabilizacdo da inflacdo na Bulgéria faz com que, desde margo de

2010, a Bulgaria recupere ligeiramente competitividade (0,96%) face a Portugal.

Chile

O Peso chileno manteve uma cotacéo estavel face a divisa nacional, primeiro o Escudo
portugués e depois 0 Euro, mas entre outubro de 2000 e maio de 2003, deu-se uma
depreciacdo do Peso, recuperando até novembro de 2005, mas tornando a desvalorizar até ao
minimo de 886,861 CHP/EUR em dezembro de 2008, para apreciar de seguida. A inflacédo era
superior em territorio chileno até 1998, quando se tornou proxima da portuguesa até meados
de 2007, quando se tornou muito elevada no Chile, estabilizando apés o final de 2008. Até a
adoc¢do da moeda Unica, Portugal ganhou competitividade face ao Chile (26,10%), mas perdeu
até final do periodo (14,23%). No entanto, desde marco de 2010 nota-se um ganho da

competitividade de Portugal de 5,26%, sobretudo devido a apreciacdo do Peso.

Croécia

A Kuna croata é uma divisa estavel face ao Euro desde a criacdo da moeda Unica. Até
14, apreciou até maio de 1995, tendo depreciado face ao Escudo até ao inicio de 1999. Em
termos de precos, depois de um forte aumento da inflacdo na Croacia até 2004, o IPC tem
evoluido da mesma forma nos dois paises, exceto entre setembro de 2007 e junho de 20009,
guando voltou a ser maior na Croacia. O IPP evoluiu sempre de forma semelhante, excluindo
0 evento de 1999 em Portugal, que condicionou o desempenho em termos de precos no
produtor. Se até a criacdo da moeda Unica, o DPIB e os CTUPE subiram mais na Croécia,
apos 1999 o DPIB continuou a subir mais ligeiramente em solo croata, mas apds o final de
2006 esse diferencial foi aumentando. Os CTUPE, apds a criagdo do Euro, subiram mais em
Portugal, mas a partir de 2006 passaram a subir mais na Croécia. Em relacdo a marco de
2010, no entanto, por via da apreciagdo do Euro face ao Kuna croata, a economia nacional
perde ligeiramente competitividade: 3,32% (IPC), 1,69% (IPP) e 0,03% (DPIB); no entanto,

em termos de CTUPE, nota-se um ganho competitivo de 3,43%.
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Filipinas

Portugal foi perdendo competitividade face as Filipinas até ao inicio de 2004, quando
inverteu esse processo. O IPC foi sempre superior nas Filipinas do que em Portugal, mas a
evolucdo cambial tem um papel importante: o Peso filipino manteve-se estavel face a divisa
nacional até junho de 1997, quando comecou a depreciar, exceto no periodo logo apds a
criacdo da moeda Unica. A depreciacdo do Peso durou até dezembro de 2004, quando
comecgou a apreciar timidamente. Assim, a economia nacional ganha competitividade até a
adocdo do Euro (1,84%) e termina um periodo registando um ligeiro ganho de 1,73% face ao

primeiro trimestre de 1999; desde marc¢o de 2010, no entanto, o ganho é superior: 11,62%.

Indonésia

Desde a adogéo do Euro, a economia nacional registou um ganho de competitividade
de 27,89%, que ¢ infimo desde marc¢o de 2010: 0,69%. Entre novembro de 1997 e outubro de
1998 ha uma grande flutuacdo do indice cambial efetivo, primeiro com uma grande quebra
competitiva nacional, para depois recuperar para 0 mesmo nivel, devido a uma subita
depreciacdo da Rupia da Indonésia, com o seu pico em junho de 1998. Tirando esse registo
menos comum, em termos competitivos tem-se notado alguma flutuagdo, mas com tendéncia
para ganhos da economia portuguesa. Desde o final de 1993 que o IPC tem subido mais
fortemente na economia da Indonésia, com excec¢do do periodo entre 1998 e 2001, que foram
semelhantes, contudo, a divisa da Indonésia depreciou fortemente entre julho de 1999 e marco
de 2009, quando apreciou bastante face ao Euro, voltando a depreciar no Gltimo ano, depois

de alguma estabilidade cambial.

Islandia

Face a economia islandesa, Portugal tem perdido competitividade até agosto de 2001,
recuperando até outubro de 2007, quando a depreciacdo da Coroa islandesa fez subir
fortemente o indice, recuperando a economia nacional a competitividade desde entdo. Até a
adocdo do Euro, a economia islandesa ganhou 30,18% de competitividade ajustada pelo IPC e
até ao final do periodo, 0 ganho era mais timido, face a janeiro de 1999: 7,70%. No entanto,
desde marco de 2010 que Portugal tem recuperado competitividade: 12,07%. A Coroa
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islandesa foi depreciando até novembro de 2001, quando apreciou face ao Euro até novembro
de 2007, quando desvaloriza fortemente, mantendo o cambio relativamente estavel desde
entdo. A inflacdo era ligeiramente menor em territorio islandés, mas manteve-se ligeiramente
menor em Portugal depois da criacdo da moeda Unica, até ao final de 2007, quando subiu
fortemente na Islandia, condicionando o comportamento competitivo nos altimos anos e

contribuindo para a recuperagao competitiva da economia nacional.

Israel

Face a Israel, Portugal foi ganhando competitividade até a ado¢do do Euro (18,46%) e,
apo6s uma ligeira quebra no final de 1998, continua a tornar-se mais competitivo até fevereiro
de 2001, quando devido a apreciacdo do Euro, se iniciou uma trajetéria de quebra competitiva
que soO terminou em julho de 2007 (quando perdia 43,68% face a janeiro de 1999). O Novo
Shekel israelita depreciou ligeiramente face ao Escudo, mais fortemente antes da adocdo do
Euro, mas beneficiou da desvalorizacdo da moeda Unica até final de 2000. A divisa israelita
depreciou entdo até fevereiro de 2004, quando iniciou um longo periodo em gque se manteve
relativamente estavel, para valorizar em 2009 e voltar a estabilizar face ao Euro. A inflagdo
foi sendo sempre inferior em Portugal, 0 que justifica os ganhos competitivos da economia
nacional até a adocdo do Euro (18,46%). Apds janeiro de 1999, o IPC cresceu mais em
Portugal até abril de 2007, condicionando a competitividade, aliada a desvaloriza¢do do Novo
Shekel israelita, mas deu-se uma recuperacdo forte, devido a contra¢do do IPC em Portugal.
Desde marco de 2010, a economia portuguesa corrige as perdas competitivas e recupera

6,71% da competitividade.

Letonia

A divisa da Letonia, depois de cair muito até ao inicio de 1993, recuperou no ano
seguinte para uma cotagdo proxima da de janeiro de 1992, continuando a apreciar até abril de
1995. Da-se entdo, uma depreciacdo até a criacdo da moeda unica, que desvaloriza até outubro
de 2000, para apreciar prolongadamente face ao Lats da Letonia, que estabilizou a sua cotagédo
a partir de janeiro de 2005. A inflagdo foi maior na Letonia até a criagdo da moeda Unica,
tendo estabilizado face a Portugal, mas ap6s 2005 voltou a ser mais forte na Letdnia, voltando
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a estabilizar depois de 2009. O IPP era ligeiramente superior na Letonia até a criacdo do Euro,
tendo subido muito em Portugal em 1999, n entanto, subiu fortemente na Letonia entre maio
de 2006 e dezembro de 2008, tendo estabilizado entretanto. Os restantes deflatores sobem
muito na Letdnia até 1995, quando estabilizam face a Portugal, notando-se uma ligeira subida
dos custos de trabalho até 2003, quando todos os deflatores comegaram a cair até 2008, onde
se d& uma nova subida mais forte na economia nacional dos custos de trabalho. Desde marco
de 2010, ganha competitividade em termos de pregos (0,86% no IPC e 4,52% no IPP), mas
também quando ajustado pelo DPIB (9,94%) e pelos CTUPE (10,77%), mas perde se
deflacionado pelos CTUPm (7,62%).

Lituania

A jovem divisa da Lituania sofre uma desvalorizagdo forte nos instantes iniciais da sua
vida, mas aprecia longamente, com algumas depreciacdes, até estabelecer uma relagédo
paritaria com o Euro em 2004. A inflacdo foi muito superior na Letdnia até 1998 (IPC e IPP),
tendo subido mais em Portugal até 2007 (o IPP foi mais elevado na economia nacional até
2004). Se o IPC voltou a subir mais na Lituania até 2009, quando estabilizou nos dois paises,
ja o IPP subiu mais em Portugal até 2010, tendo caido em territério nacional até 2012. Para os
restantes deflatores, nota-se um aumento maior na Lituénia até a criacdo da moeda Unica, mas
até 2004 estes cresceram mais em Portugal, sobretudo os custos de trabalho. Deu-se uma
subida maior na Lituania até 2009, mas voltaram a crescer mais em Portugal desde entéo,
corrigindo os custos de trabalho depois de marco de 2010, quando a competitividade em
Portugal s6 era menor quando ajustada pelos CTUPm (2,03%), sendo maior se ponderada

pelos restantes deflatores: 0,75% (IPC), 4,28% (IPP), 5,77% (DPIB) e 5,68% (CTUPE).

Malasia

Deram-se grandes flutuacGes no comportamento competitivo bilateral entre os dois
paises. Até a adocdo do Euro, devido a forte desvalorizacdo do Ringgit da Malasia, os ligeiros
ganhos competitivos da economia nacional foram anulados e redundou numa quebra
competitiva de 25,75%. A maior subida da inflagdo em Portugal até junho de 2004 foi
aumentada pela depreciacdo do Ringgit, pelo que, novamente se anulou o ganho de
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competitividade que a Portugal tinha experienciado apos a deprecia¢do do Euro até ao inicio
de 2001. Desde 2005, a estabilidade cambial e a valorizacdo do Ringgit apos 2009 e a maior
subida da inflacdo em territorio malaio, contribuem para o bom desempenho competitivo

portugués desde marco de 2010, com um ganho de 2,67%.

Marrocos

O Dirham marroquino tem apreciado face a divisa portuguesa até outubro de 2000,
quando inicia um longo periodo de depreciacdo face ao Euro, até estabilizar a partir de marco
de 2008. A inflacdo que é superior em Portugal até 1993, estabiliza até 2000 para tornar a ser
superior em territorio nacional, situacdo que se inverte em janeiro de 2008, mas que volta a
suceder apos julho de 2009. Em termos competitivos, Portugal ganha competitividade até
setembro de 2000, para perder até fevereiro de 2008 e recuperar até marco de 2010. Desta
forma, nota-se uma quebra competitiva desde a adocao do XI PEC de 4,95% face a economia

de Marrocos.

Meéxico

A inflagdo no México € superior a que se regista em Portugal, sobretudo desde
dezembro de 1994. Apesar disso, a flutuacdo cambial do Peso mexicano face a divisa
portuguesa tem favorecido a economia mexicana. No entanto, se desde 1993 até a adocdo da
moeda Unica, em termos competitivos nada se tenha alterado (o indice passou de 99,60 para
100,00), a forte depreciacdo do Peso mexicano até marco de 1995 e mais ligeiramente até a
adoc¢do do Euro, levou o indice cambial efetivo para 179,99 nesse més, tendo a economia
nacional recuperado a competitividade até marco de 2002, quando volta a perder até setembro
de 2009, devido a apreciacdo do Euro, apesar da maior inflagdo na economia mexicana. Desde
marco de 2010, devido & estabilizacdo das divisas, a economia nacional regista um pequeno

ganho competitivo de 1,93%.

Nova Zelandia
A inflacdo tem sido superior em Portugal até junho de 2004, mais forte até 1994, mas

caiu até julho de 2011, tendo-se mantido estavel entre as duas economias. O Doélar da Nova
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Zeléndia, apds uma depreciacdo até agosto de 1992, apreciou até julho de 2007, caiu até
setembro de 2008 e valorizou ligeiramente até junho de 2007, quando depreciou até fevereiro
de 2009, apreciando entretanto. Em termos competitivos, da uma forte quebra até maio de
1992, atuando em conjunto o diferencial de inflacdo e a depreciacdo do Dolar, para se dar
uma forte e prolongada recuperacdo competitiva da economia nacional até maio de 1997. No
entanto, até a adog¢do do Euro, Portugal viria a experimentar uma nova quebra de
competitividade, registando uma perda, face a janeiro de 1990, de 21,55%. Apds a adogdo do
Euro, a economia portuguesa tem revelado uma tendéncia de ganhos competitivos,
excetuando o periodo entre setembro de 2007 e maio de 2009, mas ap0s essa data, Portugal
recuperou fortemente a competitividade, registando no final do periodo ganhos de 19,67%

face a concretizacdo da terceira fase da UEM e de 11,91% desde marco de 2010.

Tailandia

O Baht, a divisa tailandesa, valorizou até agosto de 1992, potenciando o efeito da
inflacdo superior na economia portuguesa, mas depreciou de seguida, atenuando esses efeitos.
O aumento forte da inflacdo na Tailandia, com a relativa estabilidade cambial até junho de
1997 beneficiaram a competitividade em Portugal, mas a crise asiatica fez com que o Baht
depreciasse fortemente até janeiro de 2008, o que fez baixar muitissimo a competitividade em
Portugal. Deu-se um ajustamento cambial, com o Baht a valorizar fortemente até maio de
2000, quando o Euro se tornou mais forte, 0 que associado a maior inflacdo que entretanto se
verificava em Portugal fez cair muito a competitividade da economia portuguesa. Desde
janeiro de 2005, no entanto, que o desempenho da economia nacional € positivo, conseguindo
ser mais competitivo no final do periodo quando comparado com o primeiro trimestre de 1999

(3,17%), sendo que, desde margo de 2010, os ganhos competitivos sdo mais evidentes: 9,26%.

Taiwan

A inflagdo foi sempre superior em Portugal do que em Taiwan, mas apés 1994 essa
diferenga ndo era muito evidente e, entre setembro de 2006 e abril de 2010 voltou a ser
semelhante. O efeito negativo, em termos competitivos, de uma inflagdo superior, marca o
desempenho competitivo, que é tradicionalmente negativo da economia portuguesa face a
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Taiwan sendo atenuado pela questdo cambial. O ganho de competitividade que se observa
logo apos a adocdo da moeda Unica deve-se a depreciacdo do Euro, sendo que a forte quebra
competitiva é originada pelo diferencial de inflacdo e pela valorizagdo cambial do Euro. Da-se
uma forte correcdo depois de 2009, contudo, no final do periodo, ainda se verifica uma quebra
competitiva de 33,25% face ao primeiro trimestre de 1999, mas em relagédo a marco de 2010

regista-se um ganho da competitividade nacional de 4,23%.

Venezuela

Em termos competitivos, a economia nacional tem registado ganhos face a Venezuela,
pontualmente interrompidos por depreciacGes bruscas da divisa venezuelana, que ndo tem
sido capaz de interromper a forte desvalorizacdo que tem sofrido desde 1993. Ao mesmo
tempo, no territério venezuelano, a inflacdo é muito elevada, de tal forma que as constantes
depreciacbes da divisa ndo compensam a quebra competitiva, que € ajustada pelas
depreciacGes suUbitas a que o Bolivar é submetido. Desde mar¢co de 2010, os ganhos
competitivos da economia nacional, que eram de 43,45% em janeiro de 2013, antes de novo

reajuste do Bolivar, passara a ser de 29,40% em agosto de 2013.
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