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PORTUGAL - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO E PERFIL DA DIVIDA PUBLICA

- Face a redugdo dos custos de financiamento, o Tesouro portugués tem vindo a acelerar o programa de
financiamento do ano em curso, encontrando-se, actualmente, numa situagao muito confortavel, caso se observe
um movimento de maior turbuléncia nos mercados financeiros que possa reduzir o apetite dos investidores por
divida dos denominados paises da periferia da zona euro. Se o Estado ndo emitisse mais divida até ao final do
ano, as necessidades brutas de financiamento de 2015 estariam cumpridas e as de 2016 ja satisfeitas em 2.6 mil
milhdes de euros (9% do total).

o Tendo por base a informagao disponibilizada pelo IGCP, as necessidades financeiras de Portugal para 2015, estdao preenchidas
na sua totalidade. Considerando apenas:

e as emissOes de 12.4 mil milhdes de euros (mme) de OT's realizadas até Maio,

e 0s 2.2 mme de divida colocada no retalho,

e o rollover dos BT's,

e e 0s depositos do sub-sector Estado,

o0 estado portugués obteve 41.5 mme, para fazer face a necessidades de financiamento brutas de 39 mme (considerando que
o encaixe de 3.9 mme relativos a venda do Novo Banco ndo se realiza). Nesta hipdtese mais conservadora, a obtencdo de
financiamento adicional de 2.6 mme, representa cerca de 9% das necessidades brutas de financiamento de 2016, reduzindo
estas para cerca de 27 mme. Contudo, considerando que o Tesouro cumprird o programa de emissées de médio e longo prazo
estabelecido para 2015, a folga disponivel para 2016, aumenta para 8.2 mme, ou seja cerca de 28% das necessidades brutas
de financiamento do préximo ano, reduzindo a necessidade de recurso a financiamento adicional para 21.6 mme.

o Todavia, a folga do Tesouro portugués pode revelar-se mais
positiva, caso se verifique, como o IGCP espera, o encaixe de = Necessidades de Financiamento 2015-16
3.9 mil milhdes de euros relativos a venda do Novo Banco.

Neste caso, as necessidades totais de financiamento de Estado mil milhes de euros
em 2015 reduzem-se para 35 mme, aumentando para 6.5 2015 2016
mme (cerca de 22%) a folga disponivel para 2016 realizada 1. Necessidades de Financiamento Liquidas 73 4.4

nos primeiros cinco meses do ano, ou para 12.1 mme (cerca
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Instrumentos de divida no retalho
o Para além da realizacdo de leildes de OT’s e das colocagdées Recurso a financiamento adicional 24 9.5
sindicadas de divida, o Tesouro portugués tem vindo a realizar
um programa de troca de divida com maturidades mas curtas
;o . . .y Fonte: IGCP, BPI, Bloomberg

por divida com maturidades mais longas. Este ano 0 IGCP ja  wota: * Inciui financiamento de outras entidades piblicas no ambito da Ad. Pi-
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trocou 6.6 I',nI| milhdes de euros com vencimentos em 2017 e em 2014, com maturidade em 2016 e resgate de CoCos 2013-17.
2018, por titulos que se vencem em 2024 e 2030. Este facto

7 L3BPI

Disponibilidade de depésitos no final do ano 9.7 9.7




E.E.F. . Mercados Financeiros » Junho 2015

TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO E PERFIL DA DiVIDA PUBLICA (cont.)

tem vindo a reflectir-se no aumento da vida média da divida 'Maturidade Média Divida Pablica
publica, que em Abril se situava em cerca de 8 anos, mais 2

anos do que no mesmo periodo de 2011. (anos)

o Relativamente ao actual perfil de maturidade da divida 9
de MLP, é de ter presente a sua possivel alteracdo, nos anos
mais proximos dada a perspectiva do reembolso antecipado de
cerca de 8.3 mil milhdes de euros de divida ao FMI até 2017 7
(montantes englobados na rubrica “Empréstimos” no grafico
supra). Possivelmente parte desta operacdo ocorrera ainda este s
ano. E a semelhanca do ocorrido aquando do primeiro reembolso
antecipado (6.6 mil milhdes de euros em Margo), a amortizacdao 4
antecipada das restantes tranches devera ser financiada pela
emissdo de divida de médio e longo prazo, alargando a vida
média da divida publica, e/ou pela utilizagdo da almofada de
liquidez do estado.
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- De acordo com o Banco de Portugal, em Margo de 2015 a divida publica portuguesa (titulada e PAEF) ascendia a 208.4
mil milhdes de euros, da qual 73% é detida por ndo residentes, acima dos 61% observados em 2011, aquando da assinatura
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira; em 2007, antes da crise financeira internacional, a percentagem era de
84%. Na distribuicdo por detentor salienta-se ainda o facto da proporcao de divida detida por investidores ndo residentes e
ndo oficiais vir a aumentar desde 2013, mantendo-se, contudo, ainda muito abaixo do que se observava nos anos antes da
crise. Em Margo de 2015, a proporgao de divida de MLP detida por ndo residentes nao oficiais era de 27%, o que compara com
niveis acima de 70% em 2007.

= Dos 73% detidos por ndo residentes, 37% refere-se aos empréstimos ao abrigo do Programa de Assisténcia Econdmica e

Financeira e 27% esta na posse de investidores estrangeiros e o restante estara na posse do BCE, admitindo que este tem em
carteira cerca de 15 mil milhdes de euros compradas ao abrigo do SMP.

Teresa Gil Pinheiro
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A AUSTERIDADE NO BRASIL

- O crescimento econémico no Brasil esvaneceu-se
nos ultimos anos. Depois de ter resistido relativamente
bem a crise financeira, o crescimento tem vindo a
desacelerar consideravelmente. Em 2014, a actividade
econdmica praticamente estagnou, apresentando
uma taxa de crescimento de apenas 0.1% no ano, um
desempenho considerado pouco razoavel para uma
economia emergente. Ja para 2015, as perspectivas
apontam para que a economia brasileira entre em
recessao. Estes resultados evidenciam as fragilidades
da economia brasileira, que se manteve excessivamente
dependente do crescimento do consumo interno e de
um contexto externo favoravel (com precos de matérias
primas elevados e uma crescente procura por parte
da China), adoptando simultaneamente politicas que
desencorajaram o investimento. Mas confrontando-se
com pressoes internacionais e internas, as autoridades
parecem agora estar determinadas em implementar
politicas mais ortodoxas, que porém deverdao ter um
impacto adverso sobre a economia no curto prazo. Como
sera que a economia brasileira ira responder a esta nova
austeridade?

- De facto, as politicas intervencionistas de estimulo da
procura interna, baseadas na promogdo do consumo através
de politicas fiscais e quase-fiscais (promocao do crédito através
de bancos publicos) expansionistas e condicdes monetarias
acomodaticias, acabaram por desencadear pressoes
inflacionistas e vulnerabilidades fiscais, que por seu turno
desencadearam uma progressiva deterioracao do sentimento
dos investidores, conduzindo a uma persistente reducdo do
investimento. Ao mesmo tempo, as politicas publicas parecem
ter falhado na implementacdo de reformas do lado da oferta,
direccionadas para aumentar a competitividade da economia,
tais como atrair investimento privado para desenvolvimento de
projectos de infra-estruturas, integragdo das suas industrias nas
cadeias de valor globais, e implementacdo de reformas fiscais
direccionadas para simplificar um sistema fiscal complexo e
de reformular politicas de determinagdo de salarios e pensGes
mais sustentaveis. Mais recentemente, o envolvimento da
Petrobras (empresa petrolifera controlada pelo Governo)
num escandalo de corrupcdo que envolveu altos dirigentes
politicos e de grandes empresas, também devera contribuir
para descredibilizar as instituicdes brasileiras e alimentar a
queda de confianga dos investidores. Relativamente ao sector
externo, ndo obstante a desvalorizacdo do real, o Brasil tem
vindo a apresentar perdas de competitividade externa que se
traduziram num agravamento do saldo da balanca de bens,
que em 2014 apresentou o primeiro défice dos Ultimos 14
anos de USD 3.9 mil milhdes.

o Perante este cenario, a Presidente Dilma, recentemente
eleita por uma margem minima, foi forcada a dar fortes
sinais aos mercados e investidores de que o actual executivo
estd determinado em inverter as suas politicas econémicas,
de forma a atrair investimento e evitar perder a importante
notacdo de rating de investimento. Um primeiro sinal foi
dado com a escolha de um Ministro das Finangas com uma
orientagdo mais conservadora, que se comprometeu a
restaurar a necessaria disciplina fiscal e aumentar os saldos
primarios, depois de em 2014, o governo ter apresentado
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A AUSTERIDADE NO BRASIL (cont.)

pela primeira vez em mais de dez anos um saldo primario
negativo de cerca de -0.63% do PIB. Por sua vez, o governo
decidiu proceder a um ajustamento significativo nos pregos
regulados, ou seja, a reduzir subsidios que tinham contribuido
para manter os pregos de determinados bens artificialmente
baixos (nomeadamente pregos de transportes e de energia).
O resultado foi uma subida da taxa de inflagdo para patamares
excessivos (8.2% y/y em Abril vs. taxa média de 6.3% em
2014) e bastante acima do intervalo definido pelo Banco
Central (de 4.5% +/- 2%), o que forgou o Banco Central a
proceder com um ajustamento consideravel nas taxas de juro
de referéncia de forma a conter a forte escalada da inflacdao
(a taxa Selic foi alvo de sucessivos aumentos, tendo subido
de 7% em meados de 2013 para 13.75% em Junho de 2015).

o O que se pode entdo esperar da economia brasileira em
2015? Por um lado, a pressdo sobre o aumento dos precos
deverd manter-se em 2015, e por isso o Banco Central
deverd ser forcado a continuar com os ajustamentos de
politica monetaria de forma a conseguir trazer a taxa de
inflacdo para o objectivo de 4.5%. Ao mesmo tempo, o
Governo parece comprometido a adoptar uma politica fiscal
menos expansionista de forma a restaurar a credibilidade
que tem vindo a se perdida nos ultimos anos perante os
investidores internacionais. Mas num contexto de politicas
restritivas, no ambito das finangas publicas (face ao objectivo
de obter um excedente primario de 1.2% do PIB em 2015,
e de pelo menos 2% do PIB em 2016-17), e de uma politica
monetaria cada vez mais restritiva, a economia brasileira tera
certamente dificuldades em evitar uma recessao em 2015.
A actividade econdmica deverd também ser arrastada pelos
cortes de investimento da Petrobras (dado que a empresa se
encontra fortemente endividada e constrangida em termos
de liquidez na sequéncia do escandalo de corrupgdo) e pelos
efeitos da seca na producdo energética. De acordo com o
Fundo Monetéario Internacional, a economia brasileira devera
contrair 1% em 2015, mas a instituicdo acredita que uma boa
implementacdo destas politicas deve contribuir para reforgar
a confianga dos investidores e para sustentar uma retoma do
crescimento econémico imediatamente em 2016. Contudo,
previsdes de varias instituigdes financeiras e supranacionais
apontam para uma contracgdo do PIB ainda mais acentuada
em 2015, sendo que estas projeccdes tém vindo a ser
revistas em baixa sucessivamente, em conformidade com as
expectativas de subida das taxas de juro de referéncia. Na
realidade, as opinides sao relativamente unanimes de que ndo
existe espaco para que se implementem politicas de estimulo
da procura, sublinhando-se a necessidade de se adoptarem
ajustamentos que restaurem a credibilidade do pais, ao mesmo
tempo que se prossegue com reformas do lado da oferta que
possam suportar aumentos de produtividade no médio prazo.
Contudo, é necessario sublinhar que este tipo de ajustamento
levara sempre o seu tempo para que se reflicta em resultados
efectivos na actividade econdmica, sendo provavel que a
economia demore a recuperar.

Inflacdao- Precos regulados e ndao regulados
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- Neste contexto, a politica cambial poderia ter um papel fundamental neste processo de ajustamento do sector externo. O
real desvalorizou significativamente em relacdo ao USD (cerca de 10% durante 2014 e 18% desde o inicio de 2015), mas face
ao diferencial de inflagdo, esta desvalorizagdo nao se traduziu em ganhos de competitividade (note-se que a desvalorizagao
na taxa de cambio real efectiva foi de facto muito menos acentuada, tal como se pode verificar no grafico). De facto, o real
ainda estd sobreavaliado tanto em termos dos pregos relativos das exportacOes e das importages como em termos de
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A AUSTERIDADE NO BRASIL (cont.)

paridade de poder de compra, existindo portanto margem para
que uma perda adicional de valor da moeda permita acelerar
0 processo de ajustamento da balanga comercial.

o Em relacdo aos riscos, deve-se considerar que o contexto
externo é agora bastante menos favoravel, em comparagdo com
a posicdo em que se encontrava depois da crise internacional
financeira. Recorde-se que depois da crise de 2008, o Brasil
beneficiou do forte crescimento da economia da China (que
sustentou uma subida nos precos internacionais das principais
commodities), do relaxamento das politicas monetarias nas
economias avangadas que fomentou a entrada de elevados
fluxos de capitais no pais, para além de internamente ter
conseguido adoptar politicas econémicas contraciclicas.
Mas desta vez, o contexto que se espera é essencialmente
0 oposto, com a economia chinesa a desacelerar, 0s pregos
das commodities a cairem, a Fed a preparar-se para subir as
taxas de juro, e o contexto interno a requerer a adopgao de
politicas restritivas.

- Internamente o cendrio também se tem complicado, com
0 descontentamento das massas populares a traduzir-se em
diversas manifestacOes, traduzindo o seu desapontamento em
relacdo a credibilidade das suas instituicdes (no seguimento do
escandalo da Petrobras), num contexto de subida consideravel
do desemprego. Relativamente a implementagdo da politica
fiscal, a verdade é que se o crescimento ficar ainda abaixo
do esperado, as metas definidas poderdo ser dificeis de
alcancar, porque as receitas podem ficar aquém do esperado,
para além de que algumas das reformas fiscais recentemente
apresentadas pelo governo carecem de aprovagao do
congresso.

Ainda assim, a verdade é que a percepcdo de risco em
relacdo ao Brasil tem melhorado nos Ultimos meses, e isso
traduziu-se nomeadamente numa estabilizacdo do cambio
face ao USD, depois da forte depreciagdo. Para além disso,

m]
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ndo nos podemos esquecer das enormes potencialidades de um pais como o Brasil, com um mercado interno amplo e uma
riqueza indiscutivel em recursos naturais e que conseguiu reduzir fortemente as enormes desigualdades sociais e niveis de
pobreza. Para além disso, a divida publica ainda é considerada sustentavel, as reservas internacionais sdo elevadas, e a
desvalorizacdo do real pode ajudar neste processo de ajustamento.

Principais Indicadores Macroeconémicos

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 P 2016 P
PIB pregos correntes (USD mil milhdes) 1666.8 2209.3 2613.1 2412.0 2391.0 2353.0 1903.9 1927.7
PIB per capita (USD PPP) 8611.8 -11300.7 13237.6 12106.0 11893.7 11604.5 9312.4 9353.9
PIB real (variagdo %) -0.2 7.6 3.9 1.8 2.7 0.1 -1.0 1.0
Procura Interna (variagdo, %) -0.2 10.7 3.6 1.0 3.4 -0.1 -1.2 0.8
Consumo (variagdo, %) 1.4 8.5 3.4 2.2 2.8 1.6 -0.1 0.5
Formag&o Bruta de Capital (variagéo, %) -6.7 21.3 4.7 -4.0 6.2 -7.0 -6.0 2.5
Exportagdes de bens (% PIB) 9.4 9.4 10.3 10.8 10.8 10.3
Importagdes de bens (% PIB) 7.9 8.5 9.1 9.9 10.7 10.5
Exportagdes de bens e servigos (variagdo em volume, %) -16.9 37.0 8.9 -2.3 8.6 -2.5 -3.8 1.2
Importagdes de bens e servigos (variagdo em volume, %) -10.8 9.5 2.9 -0.3 3.1 -1.9 7.9 5.2
Conta Corrente (% PIB) -1.5 -2.1 -2.0 -2.2 -3.4 -3.9 -3.7 -3.4
Divida Externa (% PIB) 22.3 21.5 21.1 25.6 28.9 32.3 40.9 42.7
Saldo orgamental do Sector Plblico n/Financeiro (% PIB) -3.2 -2.7 -2.5 -2.6 -3.1 -6.2 -5.3 -4.7
Saldo primario do Sector Publico n/Financeiro (% PIB) 1.9 2.3 2.9 2.0 1.8 -0.6 1.2 2.0
Taxa de desemprego (%) 8.1 6.8 6.0 5.5 5.4 4.8 5.9 6.3
Fonte: FMI (Abril de 2015) e IIF.

Luisa Teixeira Felino
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AcORDO DE PARCERIA TRANSATLANTICA DE COMERCIO E INVESTIMENTO

= A Unido Europeia e os Estados Unidos da América estdo a negociar um tratado de comércio, denominado “Acordo de
Parceria Transatlantica de Comércio e Investimento”. Na sequéncia da publicacdo dos principais conteldos do acordo,
tem-se desenvolvido um intenso debate pUblico relativamente as vantagens e desvantagens de se prosseguir com esta
parceria.

- Este acordo caracteriza-se essencialmente por ser mais abrangente do que um tradicional tratado de livre comércio, dado
que pretende ndo so facilitar a livre circulagdo de bens e servicos, mas também contribuir para aproximar os respectivos quadros
regulatérios, de forma a permitir que se aprofundem as relagdes de investimento entre os parceiros. Mais especificamente,
o0 acordo assenta em 3 pilares: (i) remocdo ou reducdo das barreiras tarifarias ao comércio e investimento; (ii) reducdo das
barreiras ndo tarifarias através de convergéncia regulatdria (red tape costs); (iii) inclusdo de uma componente legislativa
(rule-making) para assuntos relacionados com a propriedade intelectual, concorréncia, legislacdo laboral e ambiente. O facto
de este acordo ser bastante mais abrangente coloca também desafios e obstaculos adicionais no processo de conciliacdo de
divergéncias entre as partes ou entre os diferentes agentes econémicos. Para além das dlvidas relativamente aos beneficios
econdmicos que poderiam advir deste acordo, num contexto em que as tarifas ao comércio entre as duas partes ja sao
relativamente baixas, as principais criticas tém surgido no ambito dos receios que com a harmonizacdo das regulamentagdes
se reduzam os critérios de protecgdo dos consumidores, do servico publico e da proteccdo do ambiente.

o Entre os principais argumentos apresentados pelos organismos que defendem o aprofundamento da cooperagdo comercial
entre os EUA e a Unido Europeia destacamos os seguintes. Em termos politicos e geoestratégicos, dado que estamos perante
0s dois maiores blocos mundiais, que em termos agregados representam cerca de 46% do PIB mundial, considera-se que
este tipo de harmonizacdo regulatdria poderia beneficiar ambas as economias, e servir como padrdo para se estabelecerem
melhores praticas a nivel global (nomeadamente no contexto da ascensdo da China no comércio global). Ainda que se possa
questionar se este tipo de acordo ndo faria mais sentido se fosse elaborado no ambito da Organizagdo Mundial do Comércio,
as recentes experiéncias mostraram que um acordo deste tipo a nivel multilateral se revela bastante mais complexo (insucesso
das negociacoes de Doha).

- Relativamente aos beneficios econdmicos, o principal estudo elaborado para a Comissdo Europeia® estima que os beneficios
econoémicos, num cenario ambicioso (ou seja, assumindo como pressuposto que as barreiras tarifarias sdo eliminadas e as
barreiras ndo tarifarias reduzidas em cerca de 25%) conduziria a um crescimento do PIB da UE em 0.5% até 2027.

o Mas ainda que possam existir algumas dividas quanto a quantificagdo dos beneficios econémicos, as principais controvérsias
do acordo decorrem dos conteudos relacionadas com a harmonizacdo regulatéria e legislativa. A primeira diz respeito aos
receios de que com o acordo os padrdes de proteccao dos consumidores e do ambiente sejam reduzidos (o que resulta do
facto de por exemplo regulamentacdes relacionadas com a venda de produtos alimentares com hormonas ou geneticamente
modificados terem restrigdes mais elevadas na UE, comparativamente aos EUA). Contudo, este tem sido um argumento diversas
vezes desmentido pelas autoridades da Comissao Europeia que garantem que no caso de haver convergéncia, os standards
de preferéncia passardo a ser os mais elevados.

- Outra das grandes discussGes em torno deste acordo prende-se com a inclusdo da clausula de ISDS (Investor-state
dispute settlement), que consiste no mecanismo de resolucao de conflitos entre os investidores estrangeiros e os Estados
através de tribunais de arbitragem. Resumidamente, esta legislagdo (que ja esta incorporada em diversos acordos bilaterais
de investimento) pretende proteger as empresas estrangeiras de um possivel tratamento injusto por parte dos Governos
locais, definindo que o tratamento dado aos investidores estrangeiros deve ser 0 mesmo que aos investidores locais, e
que um Governo nao pode expropriar a propriedade privada de um investidor privado sem pagar uma compensacgao por
isso. Como resultado, desenvolveram-se receios de que estas regras nao deixem espaco legislativo suficiente para que
os Governos actualizem as suas legislacdes por exemplo em termos ambientais ou de seguranga e saude, argumento que
resulta do facto de terem surgido diversos casos em que os Governos foram obrigados a cobrir compensagdes exageradas
a grandes multinacionais. A implementacdo deste mecanismo de forma inadequada e pouco transparente (na escolha de
arbitros, na possibilidade de recurso, na forma de interpretacdo da legislacdo ou no sigilo relativamente as decisGes) de
facto tem levado a que se acredite que este mecanismo acaba por simplesmente beneficiar as grandes empresas. Contudo
deve-se reconhecer que as instituicdes europeias se tém mostrado bastante proactivas para que as regras sejam revistas
de forma a dar resposta a estas preocupagdes e eliminar qualquer ambiguidade relativamente a capacidade de os Governos
legislarem, o que devera incluir por exemplo uma nova forma de seleccdo dos arbitros e a inclusdo da possibilidade de
recurso.

1 Center for Economic Policy Research (2013): Reducing Transatlantic Barriers to Trade and Investment
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TEMAS EM DESTAQUE

AcoRrRDO DE PARCERIA TRANSATLANTICA DE COMERCIO E INVESTIMENTO (cont.)

Quanto aos possiveis beneficios para Portugal, numa recente conferéncia que ocorreu em Lisboa para promover o didlogo

relativamente a parceria Transatlantica de Comércio e Investimento (TTIP) (na qual participaram stackeholders de varios
sectores, assim como representantes da Comissao Europeia, Parlamento Europeu e do Governo de Portugal), foram sublinhados
0s seguintes pontos:

¢ Um estudo internacional encomendado pelo Governo (com o apoio da Camara de Comércio e Industria Portuguesa e da
Fundacdo Luso-Americana para o Desenvolvimento) sugere que o acordo comercial entre os EUA e a UE tera um impacto
na economia portuguesa de cerca de 0.66% do PIB.

¢ Os desenvolvimentos recentes no comércio tradicional evidenciam o crescimento das exportacdes de Portugal para os
EUA, que nos ultimos meses ultrapassou Angola como principal destino das exportacdes fora da UE.

¢ Considera-se que para Portugal os efeitos da eliminagdo dos direitos aduaneiros ainda existentes sao bastante importantes,
dada a concentracdo das exportagdes para os EUA na indUstria transformadora. Isto permitiria também a Portugal beneficiar
de forma mais imediata com este acordo do que os restantes paises da UE (por exemplo o sector dos téxteis e vestuario
representa 15.5% das exportagdes portuguesas para os EUA, onde a redugdo dos direitos aduaneiros devera ser significativa).
¢ Para além disso, considera-se que em relacdo a eliminacdo das barreiras ndo tarifarias, serdo as PMEs que beneficiardo
mais com este acordo, ndo s6 pelo facto de serem os sectores tradicionais que mais beneficiam da reducdo de direitos
aduaneiros, mas também porque as pequenas empresas sdo as que tém menor capacidade para responder aos custos
burocraticos/regulatorios.

¢ Referiram-se também factores geoestratégicos (posicdo geografica favoravel), o facto de nos EUA existir uma apeténcia
consideravel por produtos de qualidade e que Portugal tem potencial para oferecer, e finalmente, o facto de a enorme

dimensdo do mercado norte-americano ser também um factor diferenciador.

Distribuicdo do tipo de produtos que Portugal
Importa dos EUA

(n©° assentos parlamentares)

Principais Produtos que Portugal exporta para os EUA

(peso no total das exportacbes de bens para os EUA)

Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel

. . 0,
= Produtos alimentares e bebidas nuclear 25.4%
= Fornecimentos industriais Produtos quimicos 10.9%
Combustiveis e lubrificantes Madeira e cortica e suas obras (excepto mobiliario) 7.9%
- . Produtos téxteis 7.3%
Maquinas, outros bens de capital
Produtos alimentares e bebidas 5.4%
= Material de transporte e acessoérios .
Pasta, papel e seus artigos 5.3%
= Automoveis para transporte de Maquinas e equipamento, n.e 5.1%
passageiros
= Bens de consumo ndo especificados Artigos de borracha e de matérias plasticas 3.8%
noutra categoria . I ‘)
= Bens n3o especificados em outra Outros produtos minerais ndo metalicos 3.8%
categoria Fonte: INE Méaquinas e aparelhos eléctricos, n.e. 3.6%
Outro material de transporte 3.5%
Artigos de vestuario e de peles com pélo 2.6%
Distribuicdo do tipo de produtos que Portugal Exporta Mobilidrio; outros produtos das indUstrias transformado- 2.6%
para os EUA ras, n.e.
Produtos metalicos transformados, excepto maquinas e 2.3
equipam. =0
Couro e peles sem pélo, artigos de couro e de peles sem 220,
0% = Produtos alimentares e bebidas pélo i
0
= Fornecimentos industriais Equipamento e aparelhos de radio, de televisdo e de .20
comunicagdo i
Combustiveis e lubrificantes Metais de base 1.8%
Maquinas, outros bens de Aparelhos e instrum. médico-cirurgicos, de precisdo, de
1 P L 1.7%
0% capital Optica e de relojoaria
= Material de transporte e , . .
' acessorios Veiculos automoveis, reboques e semi-reboques 1.2%
= Automoéveis para transporte de  Minérios metalicos 0.6%
passageiros
= Bens de consumo nao Outros 0.8%
25% especificados noutra categoria Fonte: INE.
= Bens nao especificados em
outra categoria
Fonte: INE
Luisa Teixeira Felino -
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