O contetdo importado da procura final em Portugal:
Evolu¢ao nominal e real

Fatima Cardoso Anténio Rua
Banco de Portugal Banco de Portugal e NOVA SBE

Resumo

O objetivo deste artigo é quantificar o contetido importado das diferentes componentes
da procura final em Portugal desde o inicio da area do euro. Para além de documentar
a heterogeneidade existente entre os principais agregados da procura final, procura-se
distinguir o que tem sido a evolugdo do conteddo importado em termos nominais da
correspondente evolugdo em termos reais. Apesar da relativa estabilidade do contetido
importado da procura final em termos nominais, os resultados obtidos apontam para uma
tendéncia ascendente em termos reais, com destaque para o investimento e exportagdes.
(JEL: C67, D57, F15)

Introducao

um contexto de expansdo do comércio internacional, a interdependén-

cia entre as diferentes economias tem vindo a aumentar significati-
vamente. Naturalmente, o aprofundamento das relacdes comerciais

tem implicagdes na andlise da evolugdo de uma dada economia. Em particular,
a heterogeneidade na penetracdo das importagdes nas diversas componentes
da procura final traduz-se em impactos diferenciados na atividade econémica.
Assim sendo, torna-se essencial determinar os contetidos importados das
diferentes componentes da procura final. Tal é determinante para a andlise
da evolucdo das importacdes e respetiva modelagdo econométrica (veja-
se, por exemplo, Laxton et al. (1998), Herzberg et al. (2002), Cardoso et al.
(2013), Bussiere et al. (2013)). Em particular, Bussiere et al. (2013) destacam a
importancia da composicdo da procura final como fator explicativo do colapso
do comércio internacional observado em 2009. De facto, apesar de o PIB
real mundial ter apresentado uma queda inferior a 1 por cento, o comércio
mundial registou uma diminuicdo superior a 10 por cento. Este fendmeno
pode ser racionalizado pelo facto de que foram precisamente as componentes
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GRAFICO 1: Contetido importado da procura final em Portugal

da procura final com maior contetido importado que registaram uma maior
contragao.

A distingdo entre contetido externo e nacional também tem um papel
chave na literatura de cadeias de valor globais (veja-se, por exemplo,
Koopman et al. (2010) e Johnson e Noguera (2012)). Em particular, o nivel de
integracdo nas cadeias de valor globais esta associado ao contetido importado
nas exportagoes.

Adicionalmente, tem-se assistido a uma preocupacdo crescente com esta
tematica no desenvolvimento de modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio
geral (DSGE). Por forma a captar mais adequadamente a interdependéncia
com o exterior e descrever de forma mais realista a transmissdo de choques
em economias abertas, tem-se assistido a altera¢des na formulacgao tedrica dos
modelos DSGE por forma a incorporar um contetido importado ndo nulo para
as exportagdes. Por exemplo, no dmbito do Eurosistema, Coenen e Vetlov
(2009) estenderam o modelo NAWM de Christoffel et al. (2008) e Brzoza-
Brzezina et al. (2014) modificaram o modelo EAGLE de Gomes et al. (2012).

No caso portugués, a penetracdo das importagdes nas exportagdes foi
analisada por Amador e Cabral (2008) para o periodo 1980-2002 e por Amador
e Stehrer (2014) para o periodo 1995-2011. Para uma andlise do contetido
importado das diferentes componentes da procura final veja-se Cardoso et al.
(2013) para o periodo 1980-2008.

Neste artigo, pretende-se caracterizar a evolu¢do da penetracdo das
importagoes nas diferentes componentes da procura final em Portugal desde
o inicio da drea do euro. Contudo, em contraste com a literatura anterior, para
além de se quantificar os contetidos importados em termos nominais, também
se analisam os contetidos importados a pregos constantes. A importancia
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desta distingdo ¢é ilustrada no Gréfico 1.! De facto, enquanto o contetido
importado da procura final em termos nominais tem apresentado uma relativa
estabilidade, tem-se observado um aumento significativo da penetracdo das
importagdes em volume. Importa por isso, para além da andlise da procura
final como um todo, aferir em que medida esta dicotomia se verifica nas
diferentes componentes da procura final.

O artigo estd organizado da seguinte forma. Nas sec¢bes seguintes
procede-se a descricdo dos dados, apresenta-se a metodologia e discutem-se
os resultados. Por fim, conclui-se com algumas consideragdes finais.

Dados

Para analisar a evolugao do contetido importado da procura final nas dltimas
duas décadas recorreu-se, em primeiro lugar, a informacdo disponivel a
precos correntes que permite analisar os contetidos importados em termos
nominais. Posteriormente, e com base em hipé6teses assumidas para a
evolucao dos deflatores, calcularam-se os contetidos importados a pregos
constantes para cada uma das componentes da procura recorrendo a um nivel
de desagregacdo idéntico ao utilizado na andlise em termos nominais. Uma
vez que se pretende analisar a evolugdo desde o inicio da 4rea do euro, os
contetidos importados em volume foram calculados tomando como referéncia
os precos de 1999.

Dados a precos correntes

A andlise a precos correntes baseia-se nas matrizes de input-output, que
apresentam informacao relativa aos consumos intermédios e utiliza¢des finais
por produto no territério econémico, provenientes quer de importacdo quer
de producdo nacional. Estas matrizes, também designadas matrizes simétricas
input-output incluem a matriz de producdo nacional a precos de base, a
matriz de importagdes, a matriz de margens de distribuicdo e a matriz
de impostos liquidos de subsidios. Esta informagdo corresponde a uma
desagregacdo dos quadros de recursos e empregos das contas nacionais
anuais mas ndo esta disponivel com a mesma regularidade e periodicidade.
A informagdo utilizada corresponde aos anos para os quais estdo disponiveis
as matrizes simétricas input-output no periodo sob andlise, nomeadamente
1999, 2005, 2008, 2013 e 2015. Para o periodo mais recente, em particular 2013
e 2015, os dados foram compilados e divulgados pelo Instituto Nacional de

1. O contetdo importado da procura final como um todo pode ser calculado como o récio entre
o total das importagdes e o total da procura final que constam das contas nacionais regularmente
divulgadas pelo INE. Para as componentes da procura final é necessario recorrer a informacao
mais detalhada como referido na seccio seguinte.
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Estatistica (ver INE (2016, 2018)), enquanto para o periodo anterior a sua
elaboragdo esteve sob a responsabilidade do Departamento de Prospetiva
e Planeamento (ver Martins (2004), Dias (2008) e Dias e Domingos (2011)).
Com esta informacao detalhada é possivel calcular o contetido importado por
unidade de procura final (ver metodologia na seccao seguinte). Refira-se que o
contetido ndo importado corresponde ao impacto no PIB e inclui os impostos
liquidos de subsidios.

O nivel de desagregacdo das matrizes simétricas divulgadas variou ao
longo do periodo em andlise passando de cerca de 60 produtos/ramos de
atividade em 1999 e 2005 para mais de 80 nos anos seguintes. Adicionalmente,
registaram-se mudangas na nomenclatura de produtos das contas nacionais.
Assim, para assegurar a comparabilidade ao longo do tempo foi efetuada
uma agregacdo das matrizes, mantendo o maior detalhe possivel, resultando
em 49 produtos/ramos de atividade. Desta forma, foram obtidas matrizes
de consumos intermédios importados e produzidos internamente para 49
produtos/ramos de atividade, bem como os empregos finais desses 49
produtos, por componente da procura final, provenientes diretamente de
importacdo e de produgado nacional.

Refira-se que, para os principais agregados, os contetidos importados a
pregos correntes podem diferir ligeiramente dos anteriormente divulgados
pelo INE e pelo DPP (ver INE (2016, 2018) e Dias (2010, 2016)) devido a
agregagao de produtos efetuada. No entanto, as diferencgas entre os contetidos
importados dos principais agregados da procura reportados neste artigo face
aos obtidos com o maior grau de detalhe disponivel sdo marginais.

Estimativas a precos constantes

Como referido anteriormente, a informagado disponivel e publicada oficial-
mente apenas permite calcular os contetidos importados em termos nominais.
No entanto, neste artigo pretende-se analisar adicionalmente a sua evolugao e
composicdo em volume, dada a diferente evolugdo nominal e real observada
para a procura final como um todo (Gréfico 1). Para tal, torna-se necessario
calcular, para os mesmos anos para os quais se dispdem de valores a pregos
correntes, estimativas de contetido importado a precos constantes. Assim, os
contetidos importados das varias componentes da procura foram calculados
com o detalhe previamente definido de 49 produtos quer a pregos correntes
quer a pregos constantes.

A quantificacdo dos contetidos importados a precos constantes recorre
a mesma metodologia utilizada a precos correntes, sendo a informacao
de base, nomeadamente as matrizes de consumos intermédios importados
e produzidos internamente, previamente deflacionada e convertida em
valores a pregos constantes do ano de referéncia. Assim, foi necessario
calcular deflatores, com uma desagregacdo de 49 produtos para as seguintes
componentes das matrizes de input-output: matriz de consumos intermédios
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importados; matriz de consumos intermédios provenientes de producao
nacional; vetores para cada componente da procura final diretamente
importados; vetores para cada componente da procura final provenientes de
produgédo nacional; vetores da procura final a precos de aquisigdo; vetores de
margens comerciais implicitos na procura final a precos de aquisigao.

Para obter deflatores com este detalhe foi necessdrio assumir algumas
hipé6teses. Todos os deflatores foram obtidos a partir das contas nacionais
anuais, considerando-se para cada ano os deflatores implicitos em dados
comparaveis das contas nacionais a precos correntes e a precos do ano
anterior. Para assegurar o grau de desagregagdo aqui considerado foi
necessario recorrer a varias bases de contas nacionais anuais. Desta forma,
obteve-se a varia¢do acumulada de pregos, com base em 1999, para cada ano
em andlise, permitindo calcular estimativas a pregos constantes de 1999.

Para os vetores da procura final a pregos de aquisicdo, os deflatores
foram obtidos diretamente das contas nacionais anuais (quadros de recursos
e empregos), sendo apenas necessario acumular as variacdes de pregos
anuais para os periodos em causa (de 1999 a 2005, de 1999 a 2008 e assim
sucessivamente).

Os restantes deflatores foram obtidos assumindo as seguintes hipoteses.
No caso dos dados referentes a importagdes (isto é, as matrizes de consumo
intermédio e vetores de procura final diretamente importado), assumiu-se
para cada produto a variagdo de pregos de importacdo do total do produto
nas contas nacionais. Assume-se assim que a varia¢do de pregos de importagdo
de cada produto é idéntica, qualquer que seja o tipo de utilizagdo. De forma
equivalente, para as matrizes de consumo intermédio e vetores de procura
final provenientes de produgdo interna, assumiu-se para cada produto a
variacdo de pregos da produgdo a pregos base desse produto implicita nas
contas nacionais anuais. O deflator das margens comerciais por produto para
cada componente da procura final corresponde ao deflator total das margens
comerciais por produto implicito nas contas nacionais, admitindo-se tal como
no caso da producao e das importac¢des que sdo idénticos, qualquer que seja o
tipo de utilizagdo.2

Naturalmente, as estimativas a precos constantes sdo condicionais, por
um lado, nas hipéteses relativas aos deflatores e, por outro, na estrutura de
precos relativos do ano de referéncia. Refira-se ainda que os valores totais a
precos constantes (importacoes, produgdo nacional e componentes da procura
final) foram obtidos por soma dos valores por produto, pelo que os deflatores
agregados podem diferir dos que resultam da acumulagdo das variagoes de

2. Uma abordagem alternativa para obter matrizes input-output a pregos constantes consistiria
na estimacdo de matrizes simétricas completas através do método de RAS o que implicaria
assumir hipdteses e restri¢des adicionais sobre os agregados (ver, por exemplo, Hoen (2002)).
No entanto, dado o interesse especifico deste estudo, optou-se por deflacionar apenas as
componentes necessdrias ao célculo dos contetidos importados.
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precos dos respetivos agregados implicitos nas contas nacionais anuais, que
sdo calculados com base nos valores a precos do ano anterior.

Para aferir a sensibilidade ao ano de referéncia calcularam-se os principais
agregados a pregos constantes de 2015, os quais sdo apresentados de uma
forma sintética no Anexo. Embora os niveis dos contetidos importados em
volume dependam naturalmente do ano de referéncia, a evolugdo ndo é
qualitativamente distinta da que se observa tomando como referéncia o ano
de 1999. Assim sendo, na andlise dos contetidos importados em volume,
o foco é na evolucdo ao longo do tempo e ndo nos respetivos niveis. De
seguida, apresenta-se de forma sumadria a metodologia utilizada para calcular
os contetidos importados a precos correntes e a pregos constantes.

Metodologia
Considerem-se IV produtos e K empregos finais. A produgdo nacional de cada

produto destina-se a consumo intermédio na producao de outros produtos ou
a satisfazer a procura final, isto é,

N K
k=1

j=1
onde z; corresponde a produgdo nacional do produto i (i = 1,...,N),
z; representa a produgdo nacional do produto i utilizada como consumo
intermédio pelo ramo de atividade j (j = 1,..,N) e y& corresponde

a produgdo nacional do produto i dirigida ao emprego final k£ (k =
1,..., K). Os empregos finais englobam as diferentes componentes da procura
final, nomeadamente consumo privado, consumo publico, investimento e
d

d = Zij

exportagdes. Definindo af; = -7, tem-se para os N produtos, em termos
. . . 7
matriciais,
X =AX+Y%4 ()
em que
d d d d d d
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x2 (g1 Q2 -+ Oy Y21 Y22 o Yok
X = A = . v
d d d d d d
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e 1 é um vector coluna K x 1 com todos os elementos iguais a 1. Resolvendo
(2) em ordem a X obtém-se

X=(I-AY)""y4 4)
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em que I é uma matriz identidade N x N e (I — A%) ~! ¢ a conhecida matriz
inversa de Leontief.

Por sua vez, as importa¢des de um dado produto podem ter como destino
o consumo intermédio de outros setores ou satisfazer diretamente a procura
final, isto é,

N K
mi=>> 2+ Y i ()
j=1 k=1

onde m; corresponde as importagdes do produto i, z;7 representa as
importagdes do produto ¢ destinadas a consumo intermédio pelo ramo
de atividade j e y;} corresponde as importacdes do produto i utilizadas

. . . . 25 ~
diretamente para satisfazer o emprego final k. Seja a;i = 4+, entdo tem-se
)
em nota¢do matricial, para os N produtos,

M=A"X+Y™1 (6)
em que
m m m m m
mi app Q2 0 01N Y11 Y12
m m m m m
u ma Am az; Gz -t Gy ym Y21 Y22
m m m m m
mn an1 QAng "0 QNN YNi Yn2 ( ')
7

Substituindo (4) em (6) tem-se que

M=A"(I— ANy +ym™ @®)
Assim sendo, as importagdes totais podem ser decompostas em importagdes

indiretas, M4 = A™ (I — Ad)_l Y% e em importagdes diretas, M4 = y™.
Desta forma, o contetido importado direto do emprego final k£ é dado por

N di
C;jir — Zi:l milzr (9)
N
2 i=1Yik
e o conteddo importado indireto do emprego final £ é dado por
N ind
N i
Cllgn — i Nl ik (10)
Zi:1 Yik
onde m&" e min? representam o elemento i, k de M %" e M*"?, respetivamente,
e yir = y& + ym. O conteido importado direto reflete as importagdes

utilizadas para satisfazer diretamente o emprego final £ e o contetido
importado indireto reflete os consumos intermédios importados necessarios
a produgdo nacional destinada ao emprego final k.

m
Kk

m
Yo

m
YNK
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O contetido importado total do emprego final & resulta da soma do direto
e indireto, isto ¢, C = C{" 4+ Ci"d. Ou seja, representa o montante de
importagdes, diretas e indiretas, necessario para satisfazer uma unidade de

emprego final k.

Resultados

No Quadro 1 apresenta-se o contetido importado, em percentagem do total
da procura final, a pregos correntes e a precos constantes de 1999 para
os anos disponiveis no periodo em andlise. Reporta-se ainda a respetiva
decomposicdo em contetido importado direto e indireto. Refira-se que,
ndo obstante as revisdes de séries posteriormente incorporadas nas contas
nacionais e as questdes de agregacdo e de deflatores ja referidas, os valores e
evolugdo dos contetdos importados da procura final, quer a precos correntes
quer a precos constantes, sdo semelhantes aos apresentados no Gréfico 1,
baseados na tltima versdo das contas nacionais.

A partir do Quadro 1 é possivel constatar que, em termos nominais, o
contetido importado total da procura final manteve-se relativamente estavel
no computo do periodo entre 1999 e 2015, podendo no entanto observar-se
algum aumento entre 2005 e 2008 seguido de uma diminuicdo no periodo
entre 2008 e 2013. Em termos de decomposi¢do do contetido importado em
direto e indireto, observa-se que o contetido importado indireto é superior ao
direto ao longo de todo o periodo.

1999 2005 2008 2013 2015

Precos correntes

Total 27,7 267 294 272 278
Direto 11,5 94 102 8,6 9,9
Indireto 162 172 192 185 17,9

Pregos constantes de 1999

Total 27,7 285 31,5 295 320
Direto 11,5 110 12,7 11,5 13,0
Indireto 162 175 188 180 19,0

QUADRO 1. Contetido importado da procura final (em percentagem)

Por componentes da procura final, as componentes que apresentam uma
penetracao das importagdes mais elevada sao a Formacdo Bruta de Capital
Fixo (FBCF) e as exportagdes enquanto o consumo puiblico é a componente que
apresenta um valor mais baixo (Gréfico 2). Apesar da relativa estabilidade do
contetido importado no periodo entre 1999 e 2015, mencione-se 0 aumento nas
exportagdes e a ligeira diminui¢do no consumo privado e na FBCF. Refira-se
também que por detrds de uma relativa estabilidade do contetido importado
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GRATFICO 2: Contetido importado por componentes da procura final

da procura final em termos nominais no conjunto do periodo, observa-se um
aumento em volume, com destaque para as componentes das exportacdes e
FBCFE.

O Grafico 3 apresenta a decomposic¢ao da variagao do contetido importado
em termos nominais (isto é, a variacdo da percentagem do contetddo
importado da procura final entre os diferentes anos) no efeito volume (medido
pela variacdo no contetido importado a pregos constantes) e o efeito preco
(medido como a diferenga entre a variagdo a precos correntes e a variagdo
a precos constantes). Observa-se que, no periodo em andlise, o efeito volume
contribuiu para um aumento do contetido importado, com excecdo do periodo
entre 2008 e 2013 em que apresentou um contributo negativo. De facto,
neste periodo, marcado pela crise econémica e financeira, as importagdes
diminuiram mais do que a procura final em termos acumulados refletindo
o facto de as componentes da procura com maior contetido importado
terem sido as que registaram maiores quedas dada a maior sensibilidade ao
ciclo econémico. A relativa estabilidade do contetido importado em termos
nominais tem subjacente um contributo negativo do efeito preco, de dimensao
varidvel, que advém do facto de que a variacdo do deflator das importacdes
tem sido inferior ao da procura final.

Por forma a melhor compreender a referida evolugdo do contetido
importado da procura final, procede-se de seguida a andlise do contetido
importado das suas principais componentes.

Consumo final
No Quadro 2, apresentam-se os contetidos importados (total, direto e

indireto), quer a precos correntes quer a precos constantes, para o consumo
privado e principais agregados e para o consumo ptblico.
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GRAFICO 3: Decomposigdo da variagdo do contetido importado da procura final

No caso do consumo privado total, o contetido importado, em termos
nominais, situou-se no periodo em andlise em torno de 25 por cento, tendo
as parcelas de importagdes diretas e indiretas uma importancia relativa
semelhante no contetido importado. Considerando os principais agregados
do consumo privado, o conteido importado é mais elevado no consumo de
bens duradouros do que no consumo corrente’. Adicionalmente, no caso dos
bens duradouros o contetido direto é claramente predominante enquanto no
consumo corrente é o indireto que tem maior peso, em particular no consumo
corrente ndo alimentar onde predominam os servigos.

O Graéfico 4 apresenta os contributos das principais componentes para
o contetido importado do consumo privado, os quais dependem nédo s6 do
contetido importado por componente mas também da estrutura da despesa de
consumo privado. Apesar de o contetido importado do consumo duradouro
ser mais elevado, é o consumo corrente nao alimentar que, dado o seu elevado
peso nas despesas de consumo, mais contribui para o contetido importado do
consumo privado.

Em termos nominais, ap6s um ligeiro aumento até 2008, observa-se uma
diminui¢do do contetido importado do consumo privado entre 2008 e 2013
com uma ligeira recuperagdo em 2015. No conjunto do periodo, regista-se uma
diminuicdo da penetracdo das importa¢des no consumo privado em termos
nominais, em contraste com um aumento em volume.

3. Relembre-se que o contetido importado encontra-se em percentagem da despesa a precos
de aquisigdo, que também inclui as margens e os impostos sobre os produtos. A este respeito
saliente-se o caso dos automoveis, em que o montante de impostos, incluido no valor da despesa
de consumo mas ndo no valor de importagado, tem um peso significativo o que se traduz num
contetido importado menor do que seria de esperar.



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes

Consumo privado 250 248 265 224 226 13,3 122 125 105 11,6 11,7 126 140 11,8 11,0
Consumo de bens duradouros 60,0 546 564 523 551 56,0 50,1 51,3 47,7 512 4,0 4,5 5,1 4,6 3,9
Automoveis 583 554 59,2 560 582 556 535 566 538 56,2 2,7 2,0 2,7 2,2 2,0
Outros bens duradouros 63,9 532 521 484 50,3 570 445 432 414 434 6,9 8,7 8,9 7,1 6,8
Consumo corrente 208 22,1 239 208 205 8,1 8,8 9,2 8,6 8,9 12,7 13,3 14,7 122 115
Consumo corrente alimentar 31,7 33,1 383 343 34,1 141 168 191 17,3 179 17,7 162 191 170 16,3
Consumo corrente ndo alimentar 17,7 196 205 174 17,1 6,4 7,0 6,8 6,4 6,7 11,3 126 13,7 11,0 104
Consumo ptblico 8,6 92 103 9,6 9,9 15 1,6 1,5 1,8 19 7,1 7,6 8,7 7,8 8,0

Precos constantes de 1999
Consumo privado 250 268 288 253 273 13,3 143 155 13,6 152 11,7 126 133 11,7 121
Consumo de bens duradouros 600 586 605 553 56,1 56,0 53,7 549 505 51,7 4,0 49 5,6 4,8 43
Automéveis 583 596 61,1 599 61,4 556 574 583 573 58,8 2,7 2,2 2,8 2,7 2,5
Outros bens duradouros 639 573 597 522 51,3 570 485 505 46,1 453 6,9 8,8 9,2 6,1 6,0
Consumo corrente 208 23,7 253 230 244 81 103 112 10,8 115 12,7 133 141 122 129
Consumo corrente alimentar 31,7 348 383 359 367 14,1 184 202 190 19,7 17,7 164 18,1 169 17,0
Consumo corrente ndo alimentar 17,7 208 21,9 193 21,1 6,4 8,3 8,8 8,4 9,3 11,3 125 13,0 109 11,8
Consumo publico 8,6 9,8 106 97 10,7 15 1,8 1,7 2,0 2,2 7,1 8,0 8,8 7,7 8,5

QUADRO 2. Contetddo importado do consumo final (em percentagem)
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GRAFICO 4: Decomposigdo do contetido importado do consumo privado

O Gréfico 5 decompde, de forma analoga ao Grafico 2 mas para o caso
do consumo privado, a variagdo do contetido importado nos seus efeitos
volume e prego, sendo que neste caso o efeito volume resulta da variagdo do
contetido importado do consumo privado a precos constantes e o efeito preco
reflete a evolugdo do deflator das importa¢des destinadas a consumo, direta
ou indiretamente, em relagdo a variacdo do deflator do consumo privado.

Em geral, observa-se um efeito volume positivo a par de um efeito
preco negativo ao longo do periodo. Refira-se que este efeito prego reflete
ndo s6 uma composicdo diferenciada entre importagdes para consumo e
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GRAFICO 5: Decomposig¢do da variagdo do contetido importado do consumo privado
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despesas em consumo mas também uma variagdo de pregos de importagdes
em geral inferior a variagdo de pregos no consumo privado. O contributo
positivo em volume reflete o aumento do contetido importado em volume no
consumo corrente, quer alimentar quer ndo alimentar, em particular o direto.
O contributo negativo em termos reais entre 2008 e 2013, refletiu em parte
um efeito composicdo dado que o peso do consumo de bens duradouros, com
destaque para os veiculos automéveis, dado o seu carater mais pro-ciclico,
diminuiu significativamente em resultado da crise econémica e financeira.
No entanto, a reducdo do contetido importado em volume neste periodo foi
observada quer no consumo duradouro quer no nao duradouro.

Por sua vez, o consumo publico apresenta um conteddo importado
relativamente baixo, de cerca de 10 por cento, o que estd relacionado com a
predominancia de servicos, em particular ndo transaciondveis, neste tipo de
despesa. O contetdo importado é essencialmente de natureza indireta, por
via dos bens e servigos utilizados como consumo intermédio na producao
desses servigos. Em termos de evolugédo, o contetido importado do consumo
publico tem-se mantido relativamente estdvel ao longo do tempo, quer em
termos nominais quer em termos reais.

Formagdo Bruta de Capital Fixo

A FBCF é uma das componentes da despesa com contetido importado mais
elevado, sendo a componente em que assume maior relevancia o contetido
importado direto (Quadro 3). No entanto, o nivel de dependéncia externa é
heterogéneo por tipo de investimento.

As rubricas mdquinas e equipamentos e material de transporte sdo as que
apresentam os contetidos importados mais elevados situando-se em torno de
70 por cento. Em contraste, a construcao e outros produtos apresentam valores
bastante inferiores. O contetido direto é dominante nas rubricas maquinas e
equipamentos e material de transporte em oposicdo a construgdo, com recurso
a importagdes apenas por via indireta.

Esta heterogeneidade reflete-se nos contributos das componentes para o
contetido importado da FBCE. De facto, ndo obstante a FBCF de maquinas e
equipamentos e material de transporte representar apenas um terco da FBCE,
estas componentes determinam em larga medida o contetido importado da
FBCF dado que representam dois tergos das importagdes para FBCF (Gréfico
6).

Ao longo do tempo, embora o contetdo importado da FBCF, em termos
nominais, ndo se tenha alterado substancialmente entre 1999 e 2015 (ainda que
com flutuagdes ao longo do periodo), observa-se uma trajetéria ascendente em
termos reais, com destaque para o contetido importado direto.

O aumento da penetragdo das importacdes em termos reais é relativamente
generalizado pelas principais componentes da FBCE, reforcado pelo facto
de que a construcdo tem vindo a perder peso na FBCF face as restantes
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GRAFICO 6: Decomposi¢ao do contetido importado da FBCF
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GRAFICO 7: Decomposigdo da variagdo do contetido importado da FBCF

componentes. Dado que a construgdo é uma das componentes da FBCF com
menor contetido importado, tal reducdo de peso traduz-se num aumento do
racio entre as importagdes destinadas a FBCF e o montante total de FBCF.



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes
FBCF 374 337 378 319 358 240 178 216 195 229 134 158 16,3 124 129
Maquinas e equipamentos 71,6 684 684 72,7 732 623 54,7 549 63,7 64,8 93 13,7 135 9,0 8,5
Material de transporte 741 682 782 732 728 675 572 728 686 706 6,6 11,0 54 4,6 2,2
Construgdo 176 186 203 16,5 18,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175 186 202 16,5 18,1
Outros produtos 184 141 216 153 19,0 10,2 57 10,9 6,6 8,4 8,2 85 10,7 88 10,6
Precos constantes de 1999
FBCF 374 372 439 402 458 240 215 282 278 321 134 156 157 124 13,7
Maéquinas e equipamentos 71,6 69,2 71,1 748 77,0 623 564 594 674 698 93 128 11,6 74 7,2
Material de transporte 741 715 816 788 77,7 675 601 762 737 75,0 66 113 5,4 51 2,7
Construgao 176 190 214 185 227 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 175 190 21,4 185 22,7
Outros produtos 184 150 238 17,3 215 10,2 62 12,6 7,5 9,3 8,2 88 11,2 99 123

QUADRO 3. Contetido importado da FBCF (em percentagem)
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Na decomposicdo da variagdo do contetido importado da FBCEF, a
semelhanca do observado para o consumo privado, regista-se um efeito preco
negativo (Gréfico 7). Este efeito reflete ndo s6 uma composicao diferenciada
entre importac¢des para FBCF e despesas em FBCF mas também uma variagao
de precos de importagdes ao longo do periodo em andlise inferior a variagdo
de precos na FBCE. Destaque-se a componente de maquinas e equipamentos
que tem registado variagdes de precos substancialmente inferiores as outras
componentes e inclusivamente negativas, o que aliado ao seu diferente peso
na FBCF e nas importacdes para FBCF contribui significativamente para um
efeito preco negativo na variagdo do contetido importado da FBCF. Este efeito
preco é contrabalangado pelo j4 referido aumento de volume no periodo como
um todo. Refira-se que o contributo negativo do efeito volume para a variagdo
do contetido importado no periodo entre 2008 e 2013 reflete parcialmente a
mudanga do Sistema Europeu de Contas, com a entrada em vigor do SEC
2010, que levou a inclusdo de atividades 1&D na FBCF (em particular, FBCF
outros produtos) que apresenta um contetido importado muito inferior as
restantes componentes da FBCF.

Exportacoes

As exportagdes correspondem a componente da procura final com o contetido
importado mais elevado, sendo superior a 40 por cento na generalidade dos
anos em andlise e correspondendo quase na totalidade a importagdes indiretas
(Quadro 4)*. Adicionalmente, as exportacdes de bens registam um contetido
importado superior ao das exportagdes de servicos, refletindo naturalmente
uma maior integracdo no comércio internacional.

No Grafico 8 apresentam-se os contetidos importados das exportagdes por
principais grupos de produtos em 1999 e 2015. Com os valores mais elevados,
destacam-se os combustiveis onde o contetido importado é em geral superior
a 90 por cento, seguindo-se o material de transporte com cerca de 70 por cento
em 2015.

Em termos de evolugdo, verifica-se um aumento do contetido importado
das exportagdes em termos nominais entre 1999 e 2015, quer de bens
quer de servigos. Refira-se que excluindo combustiveis a conclusdo é
qualitativamente semelhante. No caso dos bens, o aumento foi transversal
a generalidade dos bens, sinalizando uma maior integragdo nas cadeias de
valor globais. Nos servigos também se verificou um aumento do contetido
importado refletindo em larga medida o comportamento dos servigos
de transportes, nomeadamente aéreos, sugerindo igualmente uma maior
integracdo internacional neste tipo de servicos. Saliente-se que os servicos de

4. O contetido importado direto tem pouca expressao no caso das exportagdes e corresponde a
reexportagdes ou ao designado comércio triangular.
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GRATFICO 8: Contetido importado das exporta¢des por grupos de produtos a pregos
correntes
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GRATFICO 9: Decomposigdo da variagdo do contetdo importado das exportagdes

transporte aéreos sdo a componente de servigos que apresenta maior conteido
importado (49 por cento em 2015, o que se encontra bastante acima da média
das exportagdes de servigos que se situou em cerca de 20 por cento).



Total Direto Indireto
1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015 1999 2005 2008 2013 2015
Precos correntes

Exportagoes 374 404 431 447 435 0,0 1,0 1,7 42 41 374 394 414 405 393
Bens 41,5 448 485 50,6 490 0,0 1,2 22 52 52 41,5 43,7 463 454 438
Combustiveis 86,5 957 876 931 865 0,0 0,1 00 22 1,5 865 955 875 909 850
Bens excluindo combustiveis 40,6 429 465 46,0 46,0 0,0 1,2 2,3 5,6 55 40,6 41,7 442 404 405
Servigos 136 189 238 21,7 225 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 136 189 238 216 225

Precos constantes de 1999
Exportagoes 374 383 40,1 430 448 0,0 0,8 1,6 52 52 374 375 385 378 395
Bens 415 424 452 495 508 0,0 1,0 2,0 6,5 6,5 415 414 432 429 443
Combustiveis 86,5 990 905 996 921 0,0 0,1 00 24 1,6 865 989 904 971 905
Bens excluindo combustiveis 40,6 41,4 445 480 494 0,0 1,0 2,0 67 67 40,6 405 425 413 427
Servigos 136 164 192 171 204 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 136 164 192 171 204

QUADRO 4. Contetido importado das exportagdes (em percentagem)
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O contetdo importado das exportacdes em termos reais apresentou uma
trajetéria crescente ao longo de todo o periodo, o que se traduz num
contributo positivo do efeito volume para a variagdo do contetido importado
nominal das exportagdes (Grafico 9).

Refira-se que entre 2008 e 2013, o aumento do contetido importado
em volume das exportagdes reflete parcialmente o aumento da importancia
das exportacdes de combustiveis. De facto, na sequéncia de aumentos de
capacidade das refinarias portuguesas, registaram-se crescimentos muito
fortes das exportacoes reais de combustiveis em 2012 e 2013. Para o aumento
do efeito volume no periodo mais recente, entre 2013 e 2015, contribuiu em
larga medida o aumento do peso das exportagdes de material de transporte
(que tém um elevado contetido importado) e, em menor grau, o aumento do
contetido importado dos servigos de transportes aéreos.

Ao contrdrio do efeito volume, o contributo do efeito preco para a variagdo
do contetido importado nominal mudou de sinal ao longo do periodo. Entre
1999 e 2005, registou-se um efeito preco positivo significativo devido em
grande medida ao crescimento dos pregos dos combustiveis aliado ao facto
de este produto pesar mais nas importagdes para exportagdes do que nas
exportagdes. O efeito preco decorrente dos combustiveis estd normalmente
associado ao diferente peso relativo dos combustiveis nas exportagdes e nas
correspondentes importa¢des e ndo a diferenciais de precos dado Portugal
ser um price-taker neste mercado. No periodo entre 2013 e 2015, observa-
se precisamente o contrdrio, ou seja, um contributo negativo, dada a queda
expressiva dos pregos dos combustiveis.

Consideragoes finais

Neste artigo, analisou-se o contetido importado das principais componentes
da procura final em Portugal desde o inicio da drea do euro. Para além da
evolucdo em termos nominais, complementou-se a andlise com estimativas
em volume para os contetidos importados da procura final.

Os resultados apontam para uma notdéria heterogeneidade em termos de
contetido importado entre as componentes da procura final. As exportagdes
e o investimento sdo as componentes com maior contetido importado e o
consumo publico incorpora um contetido externo relativamente baixo.

Em termos nominais, o contetido importado da procura final ndo se alterou
substancialmente no periodo entre 1999 e 2015, observando-se contudo um
aumento da penetragdo das importagdes no caso das exportagdes e uma ligeira
diminui¢do nas principais componentes da procura interna.

No entanto, por detrds de uma relativa estabilidade em termos nominais,
a andlise a precos constantes revela uma tendéncia claramente ascendente do
contetido importado da procura final. Apesar de generalizado as diferentes
componentes, é possivel constatar que é mais acentuado no investimento e
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nas exportagdes. No caso da FBCF observam-se alguns efeitos de composicao
importantes, nomeadamente o efeito da diminuicdo do peso relativo da
FBCF em construgdo no periodo analisado. Por seu lado, o maior contetido
importado das exportacdes parece refletir um aumento generalizado dos
contetidos importados por produtos, sugerindo uma maior integragdo nas
cadeias de valor globais.
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Anexo
1999 2005 2008 2013 2015
Consumo Privado 21,1 228 239 208 226
Consumo de bens duradouros 570 558 576 538 55,1
Automoveis 556 56,7 58,1 568 582
Outros bens duradouros 622 540 56,7 504 503
Consumo corrente 179 204 21,3 191 205
Consumo corrente alimentar 310 331 361 333 341
Consumo corrente ndo alimentar 14,8 176 179 156 17,1
Consumo Publico 8,7 94 9,8 9,0 9,9
FBCF 30,7 29,7 351 308 358
Maquinas e equipamentos 678 675 678 71,7 732
Material de transporte 706 678 769 739 728
Construcao 165 169 178 150 18,1
Outros produtos 165 13,8 219 152 19,0
Exportacoes 368 378 38,7 415 435
Bens 413 420 43,8 479 490
Combustiveis 865 949 875 951 865
Bens excluindo combustiveis 394 398 42,1 44,7 46,0
Servicos 150 184 208 183 225
Procura Final 239 243 270 253 27,8

QUADRO 5. Contetidos importados totais a pregos constantes de 2015 (em
percentagem)
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