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Sumario

Enquadramento Internacional

*

Na parte final do ano de 2014, continuou a assistir-se a uma elevada volatilidade dos indices bol-
sistas internacionais. Enquanto nos EUA, os principais indices evoluiram favoravelmente; no ca-
so da area do euro, a descida dos precgos das acdes foi influenciada pelas preocupacdes quanto
ao ritmo de crescimento econémico mundial; alguma instabilidade politica em certos paises (caso
da Grécia) e pela crise financeira da Rissia ampliada com a descida abruta do prego do petréleo.
Em dezembro de 2014, a taxa de cambio do euro depreciou-se face as principais divisas interna-
cionais, tendo o euro face ao doélar situado, no dia 22, em 1,23, representando uma depreciagao
de 1,8% face ao final do més de novembro e de 11% face ao final do ano de 2013 (1,38). Pelo
contrario, em resultado da crise financeira da Russia, 0 euro apreciou-se face ao rublo em cerca
de 10% face ao final do més de novembro e de 48% face ao final de 2013.

No 3.° trimestre de 2014, o PIB do G20 desacelerou para 3,2% em termos homélogos reais
(3,3% no 2.° trimestre), influenciado, por uma deterioracéo da economia do Japao e para alguns
paises emergentes, tais como da Russia e do Brasil. Neste periodo, registou-se também um
abrandamento das economias da China (apesar do PIB se manter robusto) e do México. Pelo
contrario, o PIB da india e da Indonésia manteve um forte crescimento.

Ap6s um forte crescimento do PIB dos EUA no 3.° trimestre de 2014 (+2,7% em termos homolo-
gos reais), os indicadores disponiveis para o 4.° trimestre indicam a manutengdo de um forte di-
namismo da atividade econémica, em resultado de um forte crescimento da procura interna e de
uma evolucao positiva do mercado de trabalho. Com efeito, no conjunto dos meses de outubro e
novembro de 2014, a produc¢édo industrial acelerou e as vendas a retalho fortaleceram-se. Em no-
vembro de 2014, a taxa de desemprego manteve-se em 5,8% e a taxa de inflagdo homodloga
desceu para 1,3% (1,7%, entre agosto e outubro).

No 3.° trimestre de 2014, o PIB da Uniéo Europeia (UE) e da area do euro (AE) manteve o cres-
cimento de 1,3% e de 0,8% em termos homologos reais, respetivamente, refletindo um abranda-
mento do investimento mas, compensado por uma melhoria do consumo (publico e privado) e
das exportacdes. No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2014, o indicador de senti-
mento econdémico diminuiu tanto para a UE como para a AE, devido a deterioracédo dos indicado-
res de confianca dos empresarios do comércio a retalho e dos consumidores. Os indicadores
quantitativos disponiveis para a area do euro no inicio do 4.° trimestre de 2014 indiciam uma li-
geira melhoria da atividade econdmica, com destaque para um crescimento mais elevado da
producéo industrial e das vendas a retalho. Em outubro de 2014, a taxa de desemprego mante-
ve-se inalterada tanto para a UE como para a AE, em 10% e 11,5%, respetivamente. Em novem-
bro de 2014, a taxa de inflagdo da area do euro diminuiu para 0,3% em termos homaélogos (0,4%,
em outubro) e para 0,5% em termos de variagdo dos Ultimos 12 meses (0,6% em outubro) devido
a redugdo mais acentuada dos precos de energia.

Em dezembro de 2014 e, até ao dia 22, o preco spot do petréleo Brent desceu de forma acentu-
ada, para se situar, em média, em 65 USD/bbl (52 €/bbl) refletindo niveis de oferta de petrdleo
que excederam os da procura; em parte, associado a exploragdo de 6leo de xisto nos EUA e a
fraca procura mundial, nomeadamente da China.

Também no més de dezembro de 2014, as taxas de juro de curto prazo estabilizaram na area do
euro e, subiram ligeiramente nos EUA. Com efeito, até ao dia 22, a taxa Euribor a 3 meses man-
teve-se em 0,08% e a dos EUA subiu para 0,24% (0,23% entre marco e novembro).
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Conjuntura Nacional

*

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre de 2014 apontam para um cresci-
mento homologo de 1,1% do PIB (0,9% no trimestre precedente).

A FBCEF registou um crescimento de 3,7%, 0,4 p.p. acima do observado nos trés meses anterio-
res.

O Consumo Privado cresceu 2,7% no terceiro trimestre de 2014, uma aceleracao de 1,0 p.p. face
ao segundo trimestre de 2014.

O Indicador de Confianca dos Consumidores melhorou no trimestre terminado em novembro, en-
quanto os Indices de opini&io dos empresarios pioraram.

A variagdo homologa do IPC, em novembro, foi nula, a semelhanca do més anterior. Ja a varia-
¢do homdloga do IPPI foi de -1,1%.

As novas estatisticas do INE apontam para que taxa de desemprego, em outubro, se tenha fixa-
do nos 13,4%, enquanto o emprego cresceu 1,6%.

O numero de desempregados registados, nos centros de emprego, em novembro, diminuiu
13,6%, enquanto as ofertas aumentaram 0,8.

Os dados relativos ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o més de outu-
bro, apontam para uma subida de 1,2% das importag@es e um crescimento das exportacées em
9,4% (+2,9% e 1,5% no 3.° trimestre, respetivamente).

Até novembro, o défice global provisorio das administragGes publicas (AP), na ética da contabili-
dade publica, foi de 6420,3M€, uma melhoria de 2765,5M€ face ao periodo homdlogo. O exce-
dente primario cifrou-se em 1136,8 M€, o que representa uma melhoria de 3007,2M€ quando
comparado com 0 mesmo periodo do ano anterior.

Para este comportamento contribuiram todos os subsectores: a administracédo local passou de
um défice de 180M€ para um excedente de 352M€, a administragdo regional diminuiu o défice
em 461,7M€ e o Estado em 1157,7M€, enquanto os fundos e servicos autbnomos aumentaram o
excedente em 659,7M€. O excedente da seguranca social apresentou uma reducgédo de 44,73ME.

Até novembro, a execugdo financeira consolidada’ proviséria do SNS revelou um défice de
163,3M¢€, refletindo uma melhoria de 124,4M€ face ao periodo homélogo.

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Portugal, em outubro de 2014, a divida publi-
ca das administracdes publicas cifrou-se em 225,2 mil M€, menos 3975,4M€ que no final de se-
tembro.

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comérci o internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homdlogo das exportacdes de mercadorias de 1,9% nos
primeiros dez meses de 2014. Neste mesmo periodo, as importagdes aumentaram 3,3%, 0 que
levou a um agravamento de 831 milhdes de euros do défice da balanga comercial (fob-cif), cor-
respondente a 10,4%. A taxa de cobertura das importa¢cGes pelas exportacdes foi de 82,1%, me-
nos 1,1 p.p. que em igual periodo de 2013.

Considerando a despesa efetivamente realizada e 0os compromissos assumidos, em consonancia com o principio de
registo em base de compromissos.

? Resultados mensais preliminares de janeiro a outubro de 2014.
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Nos primeiros dez meses de 2014, o crescimento homoélogo das exportagdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi superior ao crescimento das exportagdes totais (4,4%). As
importag8es registaram uma variagdo homologa positiva e superior ao crescimento das exporta-
¢Oes (6,8%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanca comercial
em 42,1%.

No ultimo ano a terminar em outubro de 2014, as exportacdes de mercadorias cresceram 2,8%
em termos homoélogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo do “Vestuario e Calgado” (+0,9 p.p.), dos “Agroalimentares”
(+0,9 p.p.) e dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,8 p.p.). Nos primeiros dez meses de 2014
destaca-se igualmente o contributo positivo do “Vestuario e Calgado” (+1,0 p.p.), seguido do con-
tributo dos “Agroalimentares” (+0,8 p.p.), dos “Produtos Acabados Diversos” e do “Material de
Transporte” (ambos com +0,7 p.p.).

De janeiro a outubro de 2014, as exportagdes para 0 mercado comunitario cresceram, em termos
homologos, 2,8% e contribuiram em 2 p.p. para o crescimento das exportacOes totais de merca-
dorias. As exportacfes para os paises da UE-15 registaram uma variagdo homologa positiva de
2,5 % e as exportagdes para os paises do Alargamento 8,5 %, sendo os respetivos contributos
para o crescimento do total das exportacées de 1,7 p.p. € 0,3 p.p.. As exportacdes para o Reino
Unido registaram o maior contributo Intra UE-15 (+0,7 p.p.) para o crescimento das exportacdes,
seguidas das exporta¢des para Franca e a Alemanha (ambos com +0,4 p.p.).

Nos primeiros dez meses de 2014, as exporta¢gfes para os Paises Terceiros registaram um de-
créscimo de 0,2%, passando a representar 29% do total das exportacdes nacionais (-0,6 p.p. fa-
ce ao periodo homélogo). Destaca-se 0 comportamento positivo das exportagGes para a China
(+27,9%), os EUA (+9,4%) e a Argélia (+9,0%).

De janeiro a outubro de 2014, as exporta¢des de produtos industriais transformados registaram
uma variagdo homdloga positiva de 2,1%. As exportagfes de produtos de baixa, média-alta e alta
intensidade tecnolégica contribuiram positivamente para o crescimento das exportacdes deste ti-
po de produtos (+2,4 p.p., +1 p.p. € 0,3 p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de setembro de
2014, as Exportacdes de Bens e Servigos registaram um crescimento homdlogo de 2,2% nos
primeiros nove meses de 2014. A componente de Servi¢os registou uma melhor performance re-
lativamente a dos Bens (5,8% e 0,5%, respetivamente) e destacou-se com o maior contributo pa-
ra o crescimento do total das exportagdes (1,9 p.p.).

BMEP N.© 12|2014 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

Em outubro de 2014, a produgéo industrial mundial desace-
lerou para 3,1% em termos homélogos (3,4% em setembro)
devido ao abrandamento dos paises emergentes e em de-
senvolvimento (especialmente asiaticos). Pelo contrario, a
producgéo das economias avangadas melhorou, pelo 2.° més
consecutivo.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)

6,5
55 |
45 |
35 |
25 |
15
0,5

05 |

-1,5

out-12
dez-12
fev-13
abr-13
jun-13
ago-13
out-13
dez-13
fev-14
abr-14
jun-14
ago-14
out-14

. Economia Mundial
Economias Emergentes

Economias Avancadas

Fonte: CPB.

O comércio mundial de mercadorias também abrandou;
tendéncia que se estendeu tanto as importacdes como as
exportagbes mundiais, embora este recuo tenha sido mais
acentuado para o 1.° caso.

De facto, em outubro de 2014 e, em termos homologos
reais:

0 comércio mundial desacelerou para 3,2% (4,8% em
setembro);

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Comércio Mundial e Importagdes de Merc a-
dorias (VH em volume, em %)

54
46 |
38 |
30 |
22 |
14 |

0,6 [

-0,2

-1,0 -

out-12
dez-12
fev-13
abr-13
jun-13
ago-13
out-13
dez-13
fev-14
abr-14
jun-14
ago-14
out-14
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Fonte: CPB.

O enfraquecimento das trocas comerciais deu-se sobretudo
nos paises emergentes, o qual se estendeu as importagdes
e exportacbes de mercadorias. Enquanto, nas economias
avancadas, apesar de uma ligeira desaceleracdo das impor-
tacBes, as exportacBes registaram uma melhoria pelo 2.°
més consecutivo.

Figura 1.3. Exportacfes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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e as importacdes e exportagbes mundiais abrandaram 40
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e ECONOMias Avancadas Economias Emergentes
Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econdmica Mundi  al
Indicador Unidade | Fonte 2013 28 2on ou
st | ar | m | oor | oam | ju | ago | st | o
indice de Produc&o Industrial Mundial VH CPB 24 2,7 35 38 35 3] 34 25 34 3
Economias Avancadas VH CPB 0,7 10 2,7 33 27 2,0 26 15 2,0 2,2
Economias Emergentes VH CPB 42 45 43 42 44 42 42 35 48 39
Comércio Mundial de Mercadorias VH CPB 2,8 32 42 31 28 35 32 24 438 32
ImportagBes Mundiais VH CPB 2,7 34 39 38 31 32 20 26 50 32
Economias Avancadas VH CPB -0,3 -0,2 19 25 2,6 24 25 18 3,0 24
Economias Emergentes VH CPB 59 72 58 52 3,6 40 15 34 70 39
Exportagdes Mundiais VH CPB 28 30 45 24 2,6 38 45 23 47 32
Economias Avancadas VH CPB 12 12 33 18 0,6 13 18 0,3 19 23
Economias Emergentes VH CPB 45 48 58 29 46 6,3 71 42 74 41
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores disponiveis para o 4.° trimestre de 2014 para
0s EUA indicam a manutengcdo de um forte dinamismo da
atividade econdémica, em resultado de um forte crescimento
da procura interna.

Figura 1.4. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)

30 r 17,0
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2.2 40
2,0

30
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B Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau.
* Média de outubro e novembro.

Com efeito, no conjunto dos meses de outubro e novembro
de 2014 e, em termos homélogos:

e a producdo industrial acelerou para 4,8% (4,6% no 3.°
trimestre) em linha com o aumento do indicador de confi-
anca dos empresarios da industria;

« as vendas a retalho fortaleceram-se, tendo aumentado
4,8% em termos nominais (4,6% no 3.° trimestre) e o
consumo privado manteve um crescimento de 2,7% em
termos reais;

¢ a taxa de desemprego diminuiu para 5,8% e a taxa de
inflacdo homologa desceu para 1,5% (1,8% no 3.° trimes-
tre).

Em outubro de 2014 e em comparag¢éo homologa, as expor-
tagBes de bens abrandaram para 1,4% em termos nominais
(2,7% em setembro).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econ6mica Extra-  UE

Figura 1.5. PIB e indices de Confianca na Industria e
Servigos dos EUA
357 7 64
1 62
30 t
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. PIB (VH, em volume, escala da esquerda)
= [ndice ISM da IndUstria Transformadora (em %, escala da direita)
indice ISM dos Servigos (em %, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Institute for Supply Management. Nota:
um valor>50 indica expansdo e <50 representa contracdo da atividade. *
Média de outubro e novembro.

Os indicadores disponiveis para a China sugerem um
abrandamento da atividade econdémica no 4.° trimestre de
2014. De facto, no conjunto dos meses de outubro e no-
vembro de 2014 e, em termos homélogos, a producéo in-
dustrial; as vendas a retalho e as exportacdes desacelera-
ram para 7,5%; 11,6% e 8,2%, respetivamente (8,0%; 11,9%
e 13,1%, no 3.° trimestre).

Figura 1.6. Producao Industrial e Exportacdes da Chin  a
(VH nominal, em %)
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Fonte: Instituto de Estatistica da China. * Média de outubro e novembro.

Indicador Unidade | Fonte 2013 2?]3 201 201
| 4T iy ‘ 2T [ 3T ago [ set [ out l nov

EUA -PIB real VH BEA 2,2 23 31 19 2,6 2,7 - - - -
indice de Produc&o Industrial VH BGFRS 29 2,7 33 33 4,2 4,6 43 45 44 53
indice ISM da Industria Transformadora % ISM 53,9 55,7 56,7 52,7 55,2 57,6 59,0 56,6 59,0 58,7
indice ISM dos Servigos % “ 56,7 58,8 56,2 54,8 60,2 63,4 65,0 62,9 60,0 64,4
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 79,2 816 76,9 80,9 82,8 83,0 82,5 84,6 86,9 88,8
Taxa de Desemprego % BLS 7.4 7.2 7,0 6,7 6,2 6,1 6,1 59 58 58
China—-PIB real VH NBSC 7,7 78 77 74 75 73 - - - -
Exportagdes VH MC 78 39 75 -4,7 51 3,1 9,4 53 16 47
Jap&o—PIB real VH COGJ 16 24 2,2 2,2 -0,3 -12 - - - -
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Atividade Econémica da UE

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2014, o
indicador de sentimento econdmico diminuiu tanto para a
Unido Europeia (UE) como para a area do euro (AE) devido
a deterioracdo dos indicadores de confianca dos empreséa-
rios do comércio a retalho e dos consumidores. Contudo, o
indicador previsional do Banco de Italia indica que o PIB em
cadeia da AE acelerou em dezembro de 2014 (+0,2%, no 3.°
trimestre).

Figura 1.7. Indicador mensal da Area do Euro
(€ Coin) e PIB Trimestral da AE-18 (VC real, em %)
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Fontes: Banco de Itélia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos disponiveis para a area do euro
no inicio do 4.° trimestre de 2014 indiciam uma ligeira me-
Ihoria da atividade econémica, com destaque para um cres-
cimento mais elevado da produgéo industrial e das vendas a
retalho.

Figura 1.8. Exportacbes e Encomendas externas da Area

do Euro
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econémica da UE

GEE|GPEARI

Em outubro de 2014, a taxa de desemprego manteve-se
inalterada tanto para a UE como para a AE, para 10% e
11,5%, respetivamente.

Em novembro de 2014, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagcdo de emprego pioraram para 0s
setores da industria transformadora; servigos e construgéo;
enquanto melhoraram para o comércio a retalho.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em -
prego na Industria da Area do Euro
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Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)
Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Em novembro de 2014, a taxa de inflacdo homdloga da &rea
do euro diminuiu para 0,3% (0,4% no més precedente) e
para 0,5% em termos de variacdo dos ultimos 12 meses
(0,6% em outubro). Esta evolugdo deveu-se a uma reducao
mais acentuada dos precos de energia em termos homalo-
gos para -2,6% (-2,0% em outubro).

Na &rea do euro, os custos horéarios do trabalho da industria
e dos servicos mercantis desaceleraram para 1,2% em
termos homoélogos nominais no 3.° trimestre de 2014 (1,6%
no 2.° trimestre).

O emprego total da economia aumentou 0,6% em termos
homélogos na AE no 3.° trimestre de 2014 (+0,4% no 2.°
trimestre) acompanhado de um menor crescimento de pro-
dutividade, a qual aumentou 0,2 p.p. (+0,4% no 2.° trimes-
tre).

Indicador Unidade E Fonte 2013 208 2om 2ou
§ 3T at m | 21 | st | ago | set | out | nov
Uni&o Europeia (UE-28) — PIB real VH Eurostat 0,0 0,2 0,9 15 13 13 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 96,0 98,3 102,8 1051 106,5 104,7 104,7 103,6 104,2 104,1
Area do Euro (AE-18) — PIB real VH Eurostat -0,5 -0,3 04 11 0,8 0,8 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 93,8 95,3 99,1 1016 102,2 100,9 100,6 99,9 100,7 100,8
indice de Produg&o Industrial VH Eurostat -0,7 -11 15 15 0,8 0,4 -0,6 0,1 0,7
indice de Vendas a Retalho VH real -0.8 -0,6 04 10 13 10 16 0,6 15
Taxa de Desemprego % 12,0 2,0 1,9 138 16 n5 ns5 n5 ns5
IHPC VH 13 13 0,8 0,6 0,6 04 0,4 0,3 0,4 0,3
BMEP N.° 12|2014 - Conjuntura 13
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em dezembro de 2014, as taxas de juro de curto prazo
estabilizaram na area do euro e subiram ligeiramente nos
EUA. Com efeito, até ao dia 22, a taxa Euribor a 3 meses
manteve-se em 0,08% e a dos EUA subiu para 0,24%
(0,23%, desde marco).

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do mercado mone -
tario (Média mensal, em %)

Areado euro EUA
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 22.

Em novembro de 2014, as taxas de juro de longo prazo
diminuiram para a area do euro, refletindo, em parte, a in-
certeza generalizada no mercado quanto as perspetivas de
crescimento mundial e a manutencao de uma fraca atividade
econémica da area do euro. J& em relacdo aos EUA, as
taxas de longo prazo permaneceram relativamente estaveis.
Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar

(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para dezembro, o valor é do dia 22.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros In

Prosseguindo a evolugdo dos Ultimos meses, registou-se
uma depreciagdo significativa do euro face as moedas da
maior parte dos principais parceiros comerciais da area do
euro. Assim, em dezembro de 2014, o euro situou-se, no dia
22, em 1,23, representando uma depreciacdo de 1,8% face
ao final do més de novembro e de 11% face ao final do ano
de 2013 (1,38). Pelo contrario, em resultado da crise finan-
ceira da Russia, o0 euro apreciou-se face ao rublo em cerca
de 10% face ao final do més de novembro e de 48% face ao
final de 2013.

Em novembro de 2014, o indice de pregos relativo do prego
do petréleo importado desceu para 62,7 (por memoria atin-
giu o valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em
dezembro de 2014, e até dia 22, o preco do petréleo Brent
desceu de forma acentuada, para se situar, em média, em
65 USD/bbl (52 €/bbl), refletindo niveis de oferta de petrdleo
gue excederam os da procura. Esta evolucéo estd, em par-
te, associada a exploragdo de 6leo de xisto nos EUA e a
fraca procura mundial, nomeadamente da China.

Figura 1.12. Prego médio Spot do Petréleo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 22.

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2014, o
preco das matérias-primas ndo energéticas desacelerou,
tendo diminuido 6,3% em termos homdlogos (-3,1% no 3.°
trimestre) devido sobretudo a quebra dos pregcos dos metais
e dos inputs industriais.

ternacionais

Indicador Unidade | Fonte 20B 208 2on 201
3T 4T i { 2T ; 3T ago i set ‘ out i nov
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,29 0,23 0,29 0,31 0,21 0,08 0,16 0,08 0,09 0,08
Yield OT 10 anos — EUA** % Eurostat 2,34 2,70 2,73 2,75 2,61 2,49 241 2,53 2,30 2,33
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 3,00 315 2,97 2,66 2,23 180 178 166 162 154
Taxa de Cambio* EurlJSD BP 1379 135 1379 1379 1,366 1,258 1319 1258 1252 1248
Dow Jones* vC Yahoo 26,5 15 9,6 -0,7 2,2 13 32 -0,3 2,0 25
DJ Euro Stoxx50* VvC 17,9 n2 75 17 21 -0, 18 17 -35 44
Spot do Petrdleo Brent em USDhbbl** USDbbl DGEG 108,63 109,50 109,28 107,95 109,66 103,42 103,48 98,55 87,88 79,99
Spot do Petrdleo Brent em USDbbl** VH -2,6 0,2 -0,7 -4,1 6,3 -5,6) -6,1 -13 -19,7 -25,8
Spot do Petréleo Brent em eurosbbl** VH DG;S e -5,8] -54 -53 -7,5 13 -5,6] -6,2 -8,2 -13,6 -19,8
Preco Relativo do Petréleo em euros*** 1979=100 GEE 77,7 78,0 75,5 75,7 75,0 73,0 72,4 72,2 66,2 62,7

*Fim de periodo; ** Valores médios; *** Pre¢co Relativo do Petréleo é o racio entre o pre¢o de importagdo de ramas de petréleo bruto emeuros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que néo haja

deflator, utiliza- se o ultimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brentde 2009 a 2014 corresponde a média diaria do IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre
de 2014 apontam para um crescimento homologo de 1,1%
do PIB (0,9% no trimestre precedente). Este movimento fica
a dever-se a um contributo positivo da procura interna (2,1
p.p. face aos 1,7 p.p. do 2.° trimestre), e a um contributo
negativo da procura externa liquida (-1,0 p.p. que comparam
com os -0,8 p.p. do trimestre terminado em junho de 2014).
E ainda de destacar a variagdo positiva do consumo privado
em 2,7%, principalmente na sua componente de Bens Dura-
douros, bem como do Investimento em 3,7%.

Figura 2.1. Contributo para a Taxa de Variacdo do PIB
8.0 4
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0.0 4
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Contrib. Procura Externa Liquida (p.p.)

Fonte: INE.

Numa outra perspetiva, no trimestre terminado em outubro,
o indicador de atividade econémica do INE desacelerou,

GEE|GPEARI

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao més de
outubro, mostram que, em termos homologos:

¢ na industria transformadora, o indice de producao desceu
0,3% e o indice de volume de negdcios apresentou um
crescimento de 1,5% (1,6% e -1,2% no 3.° trimestre de
2014, respetivamente);

¢ 0 indice de produgdo na construcdo e obras publicas
apresentou uma quebra menos acentuada (-5,8% quan-
do no Ultimo trimestre apresentava uma variagdo homo-
loga de -7,3%);

¢ 0 indice de volume de negdécios nos servigos apresentou
uma quebra face ao periodo homélogo de 2,3% (-1,3 p.p.
face ao 3.° trimestre do ano);

¢ 0 indice de volume de negdécios no comércio a retalho
aumentou 0,8%, valor inferior em 0,6 p.p. quando compa-
rado com o trimestre terminado em setembro.

No trimestre terminado em outubro, assistiu-se a uma me-
Ihoria generalizada dos indicadores de confianga, excetuan-
do-se a deterioracdo do indicador para os Servicos.

Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)
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0.0
registando uma variagdo homéloga de 2,8%, inferior em 0,1 -5.0
p.p. ao registado no 3.° trimestre do ano. 10075,
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Economica e Ofe  rta
2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013
3T 4T o 2T 1 3T jul [ ago \l set 1 out ‘ nov
PIB — CN Trimestrais VH Real INE -14 -10 16 10 0.9 11 : : : :
Indicador de Clima Econé mico SRE-VE " -21 -15 -0.9 -0.2 04 07 0.6 07 0.7 0.7 05
Indicador de Confianga da Industria SRE-VCS -7 -12.4 -10.3 -8.2 -84 -6.5 -6.9 -6.4 -6.4 -6.6 -6.1
Indicador de Confianga do Comércio -n1 -95 -37 -13 -0.7 -19 -18 -17 -20 0.1 -12
Indicador de Confianga dos Servigos -22.2 -20.2 -n7 -6.0 -17 0.3 24 0.7 -21 13 -3.1
Indicador de Confianga da Construcao -58.4 -55.7 -50.2 -47.2 -46.3 -44.9 -44.8 -455 -44.3 -40.4 -43.8
indice de Produgéo Industrial — Ind. Transf. VH 0.8 0.1 42 12 33 16 46 31 -29 -0.3
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. 0.3 15 30 -0.3 -11 -12 -0.3 -4.9 10 15
indice de Volume de Negécios - Servigos -44 -31 -3.0 -15 -0.8 -3.6 -28 -35 -4.7 -2.3
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Consumo Privado

De acordo com os mais recentes dados do INE, o Consumo
Privado, no terceiro trimestre de 2014 cresceu 2,7%, uma
aceleracdo de 1 p.p. face ao valor registado no primeiro
trimestre. Esta aceleracdo deveu-se a um aumento do con-
tributo dos bens ndo duradouros de 0,8p.p. para 1,5 p.p. e,
em menor escala, dos bens duradouros (de 0,9 p.p. para 1.1

p.p.).

Figura 2.4. Crescimento Real do Consumo Privado e
Principais Contributos

(VH)
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Fonte: INE.

No trimestre terminado em outubro, o indice de Volume de
Negécios no Comércio a Retalho cresceu 1,5%, face a igual
periodo de 2013, desacelerando em 0,1 p.p. comparativa-
mente ao valor do terceiro trimestre. Este comportamento foi
sobretudo impulsionado pela componente ndo alimentar,
gue registou um crescimento homélogo de 2,9%, enquanto a

Em outubro e novembro, o indice de Confianca dos Consu-
midores registou uma melhoria face aos valores registados
no bimestre precedente. Ja o indicador de opinido dos em-
presarios relativos ao volume de vendas no Comércio a
Retalho registou uma quebra, comportamento partilhado
pelas perspetivas relativas a procura interna de bens de
consumo.
Figura 2.6. Opinides dos Empresérios e Confianga dos

Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Fonte: INE.

Em novembro foram vendidos 11 686 automéveis ligeiros de
passageiros, 0 que representa uma quebra de 109 unidades
face a outubro, mas um aumento de 32,6% face a igual més
de 2014.

Figura 2.7. Venda de Automéveis Ligeiros de Passagei

componente alimentar registou uma quebra de 0,4%. (&(&53)
Figura 2.5. Iindice do Volume de Negdcios no Comércio a
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Fonte: INE.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte | 2013
T3 T4 ] T T3 jul ago set out nov
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE -1,4 -0,8 13 2,1 17 2,7 -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -48,7 | -453 -40,4 | -30,7 -276 -24,6 | -240 -26,6 -23,2 -22,2 -21,4
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE -29,1 | -225 -132 | -4,9 1,3 4,1 4,4 5,6 2,3 -0,9 -1,8
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH -1,7 -0,9 1,7 1,6 0,3 1,6 1,1 15 2,0 0,8 :
Bens Alimentares VH 0,1 0,8 2,1 1,4 -0,7 -0,9 -1,4 -0,5 -0,8 0,1
Bens néo alimentares VH -3,0 -2,2 1,3 17 11 34 31 3,0 41 14 :
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 111 | 157 27,1 | 40,6 355 29,8 30,7 26,1 31,7 29,7 32,6
Importag&o de Bens de Consumo** VH INE 3,0 6,6 6,0 7,0 3,0 2,6 1,4 -0,6 6,8 47

*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; *** Exclui material de transporte.
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Investimento

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no
3.° trimestre de 2014, em termos homélogos, a FBCF regis-
tou um crescimento de 3,7%, 0,4 p.p. acima do observado
nos trés meses anteriores. A componente de Outras Maqui-
nas e Equipamentos foi a que mais contribuiu para esta
evolucao, tendo registado uma variagdo homadloga de 17,3%
que compara com 17,1% no trimestre anterior. O investi-
mento em Equipamento de Transporte cresceu 28,6%, 11,3
p.p. acima dos valores do trimestre terminado em junho de
2014. Por outro lado, o investimento em Construcdo ca-
iu -3,9% (+0,4 p.p. face ao trimestre precedente).

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao més de
outubro, mostram que, em termos homologos:

¢ 0 indice de volume de negdcios da indUstria de bens de
investimento para o mercado nacional melhorou a sua
evolucéo, crescendo 22,6% (6,1% no 3.° trimestre de
2014);

e aimportacdo maquinas e outros de bens de capital exce-
to material de transporte aumentou 6,3% (-1,5 p.p. face
ao trimestre terminado em setembro);

e as licencas de construcdo de fogos cresceram 35,8%
(-12,5% no trimestre anterior).

Figura 2.8. Bens de Equipamento
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Figura 2. 9. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
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Fonte: INE.

Os dados disponiveis para o investimento nos meses de
outubro e novembro, mostram que:

¢ as vendas de veiculos comerciais ligeiros cresceram
39,4% (-20,5 p.p. face ao trimestre terminado em se-
tembro) acompanhadas pela variacdo de 45,7% na
venda de veiculos comerciais pesados, uma aceleragéo
de 6.5 p.p. face ao 3.° trimestre;

(VH, MM3) e as vendas de cimento registaram uma queda de 11,5%
) . o O 4ri i

200 200 (-8,9% no 3.° trimestre);
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0.0 00 taram uma melhoria expressiva.
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Fonte: INE.

Quadro 2.3 Indicadores de Investimento

2013 | 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013 -
3T 4T | T [ 2T ‘ 3T jul E ago l set E out E nov
FBC - CN Trimestrais VH Real INE -6.6 -18 -17 nz 3.7 20
daqual, FBCF VH Real INE -6.3 -35 0.6 0.6 33 37
Indicador de FBCF VH/mm3 " 9.1 -6.1 -24 -23 18 -0.9 0.1 -0.2 -09 19
. SECILe

Vendas de Cimento VH CIMPOR -22.8 -u7 -10.9 -13 -10.0 -8.9 -78 -12.2 -6.9 -37 -19.2
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP B7 6.7 404 66.4 55.2 59.9 595 733 514 46.2 32.6
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 6.5 -20 85.3 405 504 39.2 49 7.9 919 23 79.0
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -212 -B3 -95 15 -6.1 2.0 -75 8.1 55 8.2 149
Licengas de Construgdo de fogos VH " -33.8 -246 -32.1 -5 -14.1 -25 -16.6 -25.0 35 358
Importacdes de Bens de Capital** VH " 31 58 B3 9.8 7.8 7.7 4.3 79 ns 6.3
indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.»* VH " -7.6 -0.8 -12 1ne 8.8 6.1 6.6 17 8.7 22.6

*no Comércio por Grosso; ** excepto Material de Transporte; *** parao Mercado nacional
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Contas Externas

Em termos médios homoélogos, os dados relativos ao co-
mércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o
més de outubro, apontam para uma subida de 1,2% das
importagbes e um crescimento das exportagdes em 9,4%
(+2,9% e 1,5% no 3.° trimestre, respetivamente).
Figura 2.10 . Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também no més de outubro, e em termos homélogos nomi-
nais:

a componente extracomunitaria das exportagdes subiu
18,3%, uma melhoria face a quebra de 0,2% no 3.° tri-
mestre. Também as exportacdes para o mercado intra-
comunitario aumentaram 5,5%, valor superior ao regis-
tado no 3.° trimestre do ano;

nas importacdes de bens, o mercado intracomunitario
cresceu 6,9%, valor que contrasta com a quebra de
13,4% no mercado extracomunitario (+6,8% e -6,5% no
trimestre terminado em setembro, respetivamente). Es-
tes resultados permitem que a taxa de cobertura do
comeércio internacional de bens se situe atualmente em
82,1% (83,2% em igual periodo de 2013).

No trimestre terminado em outubro, as opinides sobre a
procura externa na indudstria foram mais negativas quando
comparadas com os trés meses anteriores.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2. 11. Procura Externa dirigida a Industria
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Fonte: INE.

Até outubro de 2014, o excedente acumulado da balanga
corrente foi de 1088 milhBes de euros, o que representa um
aumento de 1043 milhdes de euros em termos homologos.
Este resultado traduz uma melhoria dos saldos das balancas
de servigos, rendimentos primarios e rendimentos secunda-
rios, com especial destaque para o saldo da balanca de
rendimentos primarios, com uma diferenca anual de 861
milhdes de euros.

Figura 2.12. Balanca Corrente: composicao do saldo
(em milhdes de euros)
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Fonte: BdP

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 852 milhdes de
euros (um saldo inferior ao excedente de 2428 milhfes de
euros registado entre janeiro e julho de 2013).

2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013
3T 4T iy i 2T E 3T jun l jul ’ ago ‘: set [ out
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 64 74 8,8 31 20 29
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 36 6,7 6,0 87 40 53
Saldo de Bens e Servigos %PIB 10 05 13 0,2 10 0,2
Capacidade de financiamento da economia %PIB 13 2,7 28 -0,2 12 38
Saidas de Bens VH nom 45 59 6,7 22 -0,6 15 6,8 23 -2,0 37 94
Entradas de Bens VH nom 09 35 50 64 17 29 95 3,7 -20 6,3 12
Indicador Unidade Fonte 2013 2018 20u 2018 20u Diferenca
3T I 4T oy E 2T g 3T janeiro-out janeiro-out
Saldo Balanga Corrente e de Capital 106 euros BdP 3980 736 1832 446 744 1336 2479 3084 605
Saldo Balanga de Bens 7412 -1890 -1868 -2341  -2083  -2081 -7029 -7089 -60
Saldo Balanga de Servicos 11099 2776 2970 2658 2828 2850 9138 9204 66
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios 375 -990 -643 -758 -875 -591 -3284 -2423 861
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1256 238 331 358 305 457 220 1396 176
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Mercado de Trabalho

De acordo com as novas estimativas mensais do INE, a taxa
de desemprego foi, em outubro de 2014, 13,4%, 0,1 p.p.
acima do valor de setembro e 2,2 p.p. abaixo do registado
em outubro de 2013. J4 o emprego cresceu 1,6%, menos
0,4 p.p. do que um més antes.

Figura 2.13. Taxa de Desemprego e Emprego
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Taxa de Desemprego (ajustada de sazonalidade, %)
— Emprego (ajustado de sazonalidade, VH, %) (eixo dta.)
Fonte: INE.

No final de novembro, estavam registados, nos centros de
emprego, cerca de 598 mil desempregados, um valor inferior
em 13,6% ao registado no més homdlogo. Também os de-
sempregados inscritos registaram uma diminui¢do homologa
(8,2%), ascendendo aos 62,8 mil.

Figura 2.14. Desemprego
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Fonte: IEFP.

Nos meses de outubro e novembro, as ofertas e as coloca-
¢Oes registaram um aumento de 1,5% e 18,4% respetiva-
mente, face a igual periodo de 2013. Ja o racio de coloca-
¢Oes/ofertas foi, no mesmo periodo, de 70,6%, 10,1 p.p.
acima do registado em igual bimestre de 2013.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho

GEE|GPEARI

Figura 2. 15. Ofertas de Emprego e Colocacgbes
(MM3, VH)
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Fonte: IEFP.

Até ao final de novembro, quase 237 mil trabalhadores en-
contravam-se abrangidos por Instrumentos de Regulagdo
Coletiva de Trabalho, um valor superior ao registado um ano
antes em cerca de 51 mil individuos. J& o0 aumento remune-
racbes médias implicitas fixou-se nos 0,9%, valor que se
manteve inalterado face ao registado em outubro.

Figura 2.16. Contratacédo Coletiva
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Fonte: MSESS.

. . 2013 2014 2014
Indicador Unidade | Fonte | 2013 -

T3 T4 1| T2 | T3 jul ago | set out nov
Taxa de Desemprego* % INE 16,2 15,5 15,3 15,1 13,9 13,1 13,9 13,5 13,3 13,4 :
Emprego Total* VH “ -2,6 -2,1 0,7 1,7 2,0 2,1 2,5 2,3 2,0 1,6 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -2,8 2,0 -2,8 -6,1 -109 -11,6 -11,1 -10,2 -11,6 -12,9 -13,6
Desempregados Inscritos (l.p.) VH “ 0,3 1,9 2,8 -3,1 -7.4 -6,2 -8,6 -6,3 -4,3 -7,5 -8,2
Ofertas de Emprego (l.p.) VH “ 49,1 53,1 64,3 66,3 22,6 0,4 5,8 -9,9 3,4 2,1 0,8
Contratagdo Coletiva VHA  MSESS 1,0 1,0 1,0 0,6 0,6 0,8 0,6 0,8 0,8 0,9 0,9
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE 1,5 0,2 2,0 -1,4 3,2 0,5 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat| 1,2 0,8 1,0 0,8 1,4 1,2 - - - - -

*Dados trimestrais com base no inquérito trimestral ao emprego; Dados mensais com base nas estimativas mensais ajustadas de sazonalidade. **Total, excluindo Admnistragéo Publica, Educacéo, Salde e Outras Atividade;

f.p. - no fimdo periodo; I.p. a0 longo do periodo.
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Precos

Em novembro de 2014 o IPC apresentou uma variagéo nula,
idéntica a registada em outubro. Ao nivel da analise em
média moével de 12 meses, a variagdo permaneceu

nos -0,2%.

Figura 2.17. Taxa de Variacao do IPC
(VH, %)
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Fonte: INE.

Face a novembro de 2013, os pregos dos bens cairam
0,7%, enquanto o preco dos servicos aumentaram 1,0%, em
ambos o0s casos valores idénticos aos registados no més
precedente.

O IPC subjacente (IPC excluindo bens alimentares nédo
transformados e energéticos) cresceu 0,3% em novembro,
um valor superior em 0,1 p.p. face a outubro e 0,3 p.p. supe-

rior ao IPC total.

Figura 2.18. Taxa de Variacdo do IPC (Bens e Servigos)
(MM12, VH, %)

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram os Transportes (-1,8%) e o Lazer (-1,7%),
enquanto as Bebidas Alcodlicas e Tabaco e Habitagdo fo-
ram as que mais aumentaram (3,1% e 2,4% respetivamen-
te).

A variacdo homologa do indice de Precos na Producéo
Industrial, em novembro, foi de -1,1%, o que traduz uma
diminuicdo de 0,1 p.p. face ao més anterior.

Figura 2.19. Taxa de Variagao do IPPI
(VH, %)
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Fonte: INE.

Para esta variacdo contribuiu a quebra de 1,9% nas Indus-
trias transformadoras (Unica quebra ao nivel das secgoes).
Relativamente aos grandes agrupamentos industriais, a
guase totalidade das categorias registaram variagées homo-
logas negativas ((inica excecdo foi ao nivel dos Bens de
Consumo Duradouros), sendo que a Energia foi a categoria

2’8 em que IPPI mais caiu (-2,6%).
3,0 \ A variacéo homéloga do Indice Harmonizado de Pregos no
2,0 Consumidor (IHPC) em Portugal, no més de novembro, foi
10 de 0,1%, um valor idéntico ao registado no més anterior. Por
_(1):8 J seu turno, a variagcdo homologa do IHPC na zona euro foi de
20 0,3%, pelo que o diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC
49 3 3332338323 333 médio da zona euro se manteve inalterado nos -0,2 p.p.. Ao
é k2 g % § k2 g % § ks & % é nivel da analise em médias méveis de 12 meses, a diferen-
IPC Total — Bens Senvicos ¢a subiu 0,1 p.p. para os -0,6 p.p..
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Precos
] ] , 2014
Indicador Unidade| Fonte | 2013 - - -
| mar E abr ‘ mai { jun E jul ‘ ago ‘: set ‘5 out ‘ nov
Indice de Precos no Consumidor VC INE : 14 0,2 -0,1 0,1 -0,7 -0,2 0,6 0,3 -0,2
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,3 -0,4 -0,1 -0,4 -04 -0,9 -04 -04 0,0 0,0
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2
IPC - Bens VH “ 00 | -08 -1,0 1,2 -11 21 -16 -11 -0,7 -0,7
IPC - Servigos “ “ 0,7 0.2 1,0 0,7 0,5 08 1,4 0,7 1,0 1,0
IPC Subjacente* 02 | -02 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,4 0,1 0,2 0,3
indice de Pregos na Produgao industrial VH 0,1 -1,5 -0,6 -0,6 -0,4 -0,9 -0,9 -1,0 -1,2 -1,1
IHPC “ 04 | -04 01 -0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1
Diferencial HPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -1,0 -0,4 -0,4 -0,2 -0,2

*|PC subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em finais do ano de 2014, continuou a assistir-se a uma Figura 2. 21. Empréstimos ao Setor Privado
elevada volatilidade dos indices bolsistas internacionais. (va, em %)
Enquanto nos EUA, os principais indices evoluiram favora- 0.0 -
velmente; no caso da area do euro, a descida dos pregos -1,0 -
das acgBes foi influenciada pelas preocupacdes quanto ao 2,0 PN
ritmo do crescimento econdémico mundial; alguma instabili- 30 |
dade politica em certos paises (caso da Grécia) e crise o |
financeira da Russia ampliada com a descida abruta do
preco do petroleo. Assim, em dezembro de 2014 e, no dia B0 r
22, face ao final do ano de 2013, os indices Dow Jones Euro 6.0
e Stoxx50 apreciaram-se 8% e 1%, respetivamente. 7,0 f
Figura 2.20. indices Bolsistas By Ny e oo os s omow
o (dezembro 2012=100, fim do periodo) 5 § 8§ = 5 8§ 5§ 2 3 8 § = 3
particulares sociedades néo financeiras
130
Fonte: Banco de Portugal.
120 .
10 | A - A variacdo do crédito destinado aos particulares manteve-se
NN L e em -3,7% em outubro de 2014, em resultado da estabiliza-
100 ¢do do crédito a habitagdo; enquanto o crédito ao consumo
00 | ' e para outros fins apresentou uma variagdo menos negativa.
50 As taxas de juro das operagdes do crédito desceram para
S 8 2 g2 g2 33 3 T 3 T2 todos os segmentos de empréstimos, com destaque para
§& 2 8 5% 38 8 &8 5 8% 38 8 uma diminuicdo mais pronunciada para as empresas (-38
——————————— PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES p.b. face ao periodo homélogo).
Fontes: CMVM:; Finance Yahoo. Para dezembro, o valor é do dia 22. Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a
Particulares e Empresas (em %)
Contrariando a evolucéo da generalidade dos indices bolsis- oo
tas internacionais, o indice PSI-20 teve uma desvalorizacéo 80 1
acentuada em 2014 afetando tanto os bancos como o0s 7o T
titulos de algumas empresas do setor de energia. De facto, 6,0
em dezembro de 2014 e, no dia 22, o indice PSI-20 desvalo- 50 |
rizou 26% face ao final de 2013; invertendo a aprecia¢éo em 40 f
2012 e 2013. 30 [ ____
Em outubro de 2014, a taxa de variacdo anual dos emprés- 20 - TTTRe~ll
timos ao sector privado néo financeiro estabilizou em -4,8% LTy Ty 4 o o = = s =
devido ao comportamento dos empréstimos destinados aos : & 5 % & 5 % & 5 3
particulares. J4 em relagdo ao crédito atribuido as empresas gg}r;srgg::outrosfin5<650-direita>
nao financeiras, este deteriorou-se ligeiramente. ~ ------ Habitacao
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade| Fonte 2013 204
mar t abr F mai E jun t jul [ ago [ set E out t nov
Yield OT Danos PT* % IGCP 58 41 36 37 36 36 32 31 32 28
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* [ . “ 386 249 2U 229 239 239 232 220 237 213
PSI 20* vC  CMVM 6,0 31 -20 -46 -4.4 01 -06 -34 -90 -0,9
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var* BP -38 -39 -38 -38 -38 -38 37 -38 -38
- para.consumo vart “ 7.2 5,7 53 -4,6 -33 2,9 -30 -28 2,7
Empréstimos aempresas var* “ -47 54 -6,6 -7,0 7,2 -79 -7,6 -6,3 -6,4
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&o* % * 147 152 153 155 156 155 153 150 146
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % i 436 433 431 428 42 418 40 406 4,01

* Fim de periodo; ** Variag&o anual. Nota: As taxas de variagdo anual séo calculadas com base na relag&o entre saldos de empréstimos bancéarios em fim de més, ajustados de operagdes de
titularizag&o, e transag 6es mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifica¢6es, de abatimentos ao activo e de reavaliag6es cambiais e de prego.
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Financas Publicas - Estado

No final do terceiro trimestre, o défice global provisério das
administrag@es publicas (AP), na 6tica da contabilidade publi-
ca, foi de 6420,3M€, uma melhoria de 2765,5M€ face ao
periodo homélogo. O saldo primario cifrou-se num excedente
de 1136,8M€, o que representa uma melhoria de 3007,2M€
qguando comparado com 0 mesmo periodo do ano anterior.

Até novembro, o valor provisério para o défice global do Es-
tado, na otica da contabilidade publica, foi de 7435,2M€, o
que representa uma melhoria de 1157,7M€ face ao periodo
homologo. O défice primario foi de 540M€, menos 1335M€
gue no mesmo periodo do ano anterior.
Figura 2.23. Execucédo Orcamental do Estado
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

A execucgdo orcamental do Estado nos onze primeiros meses

do ano, face a 2013, caracterizou-se por:

. um crescimento de 6,2% da receita fiscal, fundamentado
pela evolucdo do IRS (9%), do IVA (7%), dos outros im-
postos diretos (em resultado da alteragdo da classifica-
¢do da cobranca da contribuicdo sobre o setor bancério),
do imposto sobre veiculos (33,7%) do imposto sobre o
tabaco (7,7%) e, com um menor contributo, do imposto
Unico de circulagéo (12,7%). Este desempenho da recei-
ta fiscal resulta, sobretudo, da melhoria das condi¢des
econdémicas e do impacto positivo das novas medidas de
combate a evaséo fiscal e a economia paralela. Em sen-
tido inverso, salienta-se a diminuigdo do IRC (-5%), ainda
que em recuperacgdo face ao més anterior, e do imposto
de selo (-3,2%). A receita nao fiscal diminuiu 22,3%, de-
vido a diminuigdo das outras receitas de capital, justifica-
da pelo efeito de base relativa a concessao do servigo
aeroportuario de apoio a aviagéo civil, as transferéncias
correntes de outros subsectores das administragcdes pu-
blicas, aos rendimentos de propriedade e as outras recei-
tas correntes (devido a alteracdo de classificacéo da con-
tribuicdo para o sector bancario); e

Quadro 2.8. Execugéo Orcamental do Estado

¢ um ligeiro aumento da despesa total em 0,2% e uma
reducdo da despesa primaria em 0,2%. Este comporta-
mento reflete o crescimento das despesas com pessoal
(2,3%, em resultado do aumento da taxa de contribuicéo
da entidade patronal para a SS e CGA, da reversdo da
medida de redugdo remuneratéria prevista no OE2014 e,
ainda, do pagamento de compensacdes aos trabalhado-
res em fungBes publicas aderentes ao Programa de Res-
cisbes por Mutuo Acordo), das transferéncias correntes
para os outros subsectores das administragcdes publicas
(3%), nomeadamente para a administracdo local em re-
sultado de uma alteracdo no tratamento or¢camental da
participacao variavel dos municipios na receita de IRS ao
nivel das transferéncias no ambito da Lei das Financas
Locais, e para a Seguranga Social, e dos juros e outros
encargos da divida (2,6%). Em sentido oposto, salienta-
se a diminui¢cdo das transferéncias de capital para outros
subsectores das administragées publicas em 32,5%, em
particular para a administracdo regional em consequén-
cia da alteracdo a Lei das Financas Regionais, das ou-
tras despesas correntes em 34,3% e das transferéncias
para a Unido Europeia em 7%.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais componen-
tes (VHA, em %)

15 -

10 -
sl T /T N\
0 ..\ —t—t—yt—t——t+——t+—+—
5 - o~—~—__ /
-10
-15 4
-20 -
.25
-30 -
.35 J
g 2 £ £ £ £ £ £ £ £ £ £ £
¢ 3 5 & § 2 & 5 2= 3 8 % &

Aquisigdo de bens e servigos
Transf. corr. p/ AP

Despesa c/ pessoal

Fonte: DGO.

Em novembro, a despesa acumulada do Estado com ativos
financeiros atingiu 9689,1M€, mais 1497,8M€ que em outu-
bro, devido, essencialmente, a empréstimos de médio e longo
prazo (1352,5M€) a entidades publicas e as empresas publi-
cas reclassificadas e a dotagdo de capital (139,9M€). Salien-
ta-se ainda o empréstimo de médio e longo prazo a adminis-
tracéo local do continente no valor de 24,1M€ e a RAM no
valor de 13,8M€.

2013 |

2014 2013 2014 2014
jan a nov jan a nov ago set \ out | nov
1076 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)

Receita Total 35949 37199 87,2 88,7 54 3,7 3,5 3,5
Receita corrente 35285 36973 87,1 89,6 55 5,2 5,0 4,8
Impostos diretos 14425 15355 82,8 87,5 9,2 8,5 7.9 6,4
Impostos indiretos 17160 18197 91,0 93,0 6,4 6,3 5,9 6,0
Despesa Total 44542 44634 91,1 90,5 3,3 2,5 1,3 0,2
Despesa corrente 43171 43503 91,4 91,0 3,9 3,1 1,9 0,8
Despesa com pessoal 8381 8574 90,8 90,9 8,9 10,4 9,2 2,3
Aquisi¢cdo bens e servigos 1268 1201 78,5 80,5 -4,5 -3,5 -4,9 -5,3
Subsidios 158 164 38,8 73,2 -43,5 5,6 5,6 4,2
Juros 6718 6895 98,2 96,9 11,3 3,7 0,1 2,6
Transferéncias corr. p/ AP 23791 23800 91,8 92,2 3,3 2,8 2,1 0,0
Saldo Global -8593 -7435 - - - - - -
Saldo Primario -1875 -540 - - -

Nota: * Corresponde ao OE retificativo corrigido das altera¢es orgamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, os montantes cativos utilizados,

as autorizagOes de despesa, e os reforcos de dotagao provisional face a execugéo final do ano anterior. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas

Ate novembro o saldo provisério acumulado dos SFA (inclu-
indo as EPR), na ¢tica da contabilidade publica, foi exce-
dentario em 570,2M€, mais 659,7M€ que em idéntico peri-
odo do ano anterior. Destacam-se as seguintes variagdes:

« Do lado da receita, que apresentou no total uma taxa de
variacdo homoéloga de 3,2%, verificou-se um aumento
das outras receitas correntes em 3,1%, das contribui-
cBes para a Seguranca Social, CGA' e ADSE em 13,4%
e das outras receitas correntes em 47%. Em sentido
contrario, nota-se uma redugdo das transferéncias cor-
rentes dos outros setores das AP em -35,3% e das
transferéncias da UE em -6,8%;

¢ Do lado da despesa, com um aumento homologo de
0,5%, realce para o contributo das transferéncias cor-
rentes (1,7%), seguido do das despesas com 0 investi-
mento (18,1%), dos subsidios (33,4%) e, ainda, da des-
pesa com pessoal (1,8%). O aumento da taxa de contri-
buicdo das entidades publicas empregadoras para a
CGA, IP e para a Seguranca Social seguido do desfa-
samento temporal do pagamento do subsidio de férias
(que em 2013 ocorreu em Novembro) e o efeito da re-
versdo das redugfes remuneratorias entre 1 de junho e
13 de setembro, justificam as variagGes positivas. A
despesa com subsidios é explicada pela execucéo dos
apoios ao emprego e a formagéo profissional. Os juros
apresentam uma variagdo negativa (-45,1%) devido ao
efeito base da conversédo dos empréstimos concedidos
pelo Estado em aumentos de capital e ao cancelamento
de swaps de entidades do sector dos transportes.

Quadro 2.9. Execugéo Orgamental dos Servigos e Fundos
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Servico Nacional de Saiude (SNS)

A execucdo financeira consolidada® proviséria do SNS
revelou um saldo de -163,3M€ no final do 3.° trimestre de
2014, refletindo um agravamento de 124,4M€ face ao peri-
odo homdlogo. Face ao periodo homélogo, destaca-se o
seguinte:

¢ Na receita, com uma reducdo em termos homologos de
0,8%, com reducdo das outras receitas correntes e da
receita fiscal;

¢ Na despesa, 0 aumento de 0,9% é sobretudo devido a
evolugdo das responsabilidades com os hospitais EPE
(consequéncia da adenda aos contratos programa para
compensacdo dos encargos adicionais com pessoal e
aumento da produgdo) e também pelo aumento da des-
pesa com produtos vendidos em farmacias.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

Até novembro, o excedente acumulado da CGA, em conta-
bilidade publica, foi de 76,5M€, que compara com um défice
de 77,6M€ no periodo homologo. A receita efetiva total
aumentou 4,4%, refletindo o crescimento das contribuicdes
para a CGA em 13,4%, consequéncia do aumento da taxa
das entidades empregadoras e do alargamento da base de
incidéncia da CES. A despesa efetiva total aumentou 2,6%,
influenciada pelo aumento das transferéncias, nomeada-
mente pagamento de pensfes, e pelo continuado aumento
do ndmero de aposentados e pensionistas. O nimero de
beneficiarios de pensdes de velhice aumentou 3,1%, o dos
de sobrevivéncia 10,4% e, em sentido inverso, 0s beneficia-
rios de pensdes de invalidez diminuiram 0,2%.

Autébnomos

Servigos e Fundos Auténomos
(incluindo Empresas P Ublicas Reclassificadas)

Empresas P Ublicas Reclassificadas

2013 E 2014 2013 [ 2014 2014 2013 204 2013 ; 2014 2014
jananov jananov jananov jan anov jananov jananov
106 euros Exec.face OE corrig. (%) VHA (%) 106 euros Exec. face OE corrig. (%) VHA (%)
Receita Total 23751 24521 89,6 89,3 32 2289 2463 873 854 76
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 4053 4595 88,2 910 134 - - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P ublicas 13871 13268 90,5 89,9 -4,4 473 392 96,3 87,2 -17,0
Despesa Total 23840 23951 87,4 84,0 05 3006 2969 834 704 -12
Despesacom pessoal 3156 3213 90,1 88,4 18 689 681 910 916 -13
Aquisi¢do de bens e servicos 8 120 7837 87.4 85,5 -35 663 670 85,9 80,6 10
Transferéncias correntes 9758 9921 89,6 90,0 17 29 34 729 1073 15,9
Saldo Global -89 570 - - - -7 - 506 - -
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execuc¢do Financeira do SNS e Orcamental da CGA
Servigo Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2013 ‘ 2014 2013 2014
jananov jananov
Execugao Execugéo
106 euros VHA (%) | face ao OE 10° euros VHA (%) face ao OE
(%) (%)
Receita Total 7508 7 449 -0,8 91,4 |Receita Total 8 454 8 827 4,4 93,0
Receita fiscal 88 83 -5,8 103,1 Contribuicdes p/ a CGA 4049 4591 13,4 91,0
Outra receita corrente 7417 7 365 -0,7 91,3 Quotas e contribuicdes 3532 4043 14,5 91,0
Receita de capital 4 1 -81,0 12,1 Transferéncias correntes do OE 4170 3960 -5,0 88,8
Despesa Total 7 547 7 612 0,9 90,9 Comparticipag&o do OE 3884 3716 -4,3 96,3
Despesa com pessoal 847 855 0,9 91,3 Compensacéao por pagamento de pensdes 286 244 -14,7 25,9
Aquisi¢cdo de bens e servigos 6 631 6704 1,1 90,8 |Despesa Total 8532 8 750 2,6 92,2
Despesa de capital 17 20 16,4 111.,8 Pensodes 8 490 8612 0,5 91,4
Saldo Global -39 - 163 - - Saldo Global -78 77 - -

Fontes: Administracéo Central do Sistema de Satde e DGO.

! Na ética da contabilidade publica, a Caixa Geral de Aposentacdes, I.P. (CGA) pertence aos Fundos e Servicos Auténomos.
Considerando a despesa efetivamente realizada e os compromissos assumidos, em consonancia com o principio de registo em base de

COMpromissos.
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Seguranca Social

Até novembro, o excedente acumulado da Seguranca Soci-

al,

na Gtica da contabilidade publica, foi de 391,3M€, menos

44, 7M€ que no mesmo periodo de 2013.

A execucdo orcamental da Seguranca Social, em relacéo
ao periodo homélogo, caracterizou-se por:

uma diminuicdo da receita (-1,1%) em resultado da re-
ducdo das transferéncias do Fundo Social Europeu
(-39,1%), das outras receitas correntes (-8,3%) e das
transferéncias correntes da Administracdo Central (-0,5).
Em sentido contrario, registou-se um aumento das con-
tribuicdes e quotizacdes (3,1%); e

uma diminuicdo da despesa (-1,0%), decorrente, sobre-
tudo, da evolucéo da despesa com as prestagdes de de-
semprego (-17,8%), os subsidios de formacgao profissio-
nal (-12,2%), as outras prestagdes (-5,1%), o comple-
mento solidario para idosos (-20,3%) e o rendimento so-
cial de insergédo (-6,6%). Em sentido inverso, assistiu-se
a um aumento homologo da despesa com pensdes, so-
bretudo das pensdes de velhice (3,4%) e de sobrevivén-

Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social

(VHA, em %)
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Figura 2.27. NUumero de Pensbes e Subsidios Atribuidos

(milhares, em final do més)
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cia (3,8%). Registaram igualmente um crescimento as Enovi3
transferéncias e subsidios correntes (0,5%), bem como a 1600 - novitd
despesa com a acao social (5,3%), a despesa com a 1200
administracéo (1,7 %) e o subsidio por doenca (5,2%).
Relativamente ao numero de beneficiarios, verificou-se 800 4
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Figura 2.25. Execucdo Orcamental da Seg. Social ®
(VHA, em %) Fonte: MTSS.
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Quadro 2.11. Execuc¢do Orcamental da Seguranga Social
Seguranga Social
2013 ‘ 2014 2013 2014
jananov jan anov
106 euros ‘ 10 euros VHA Execucdo face ao OE (20)
Receita Total 22943 22683 -11 90,4 894
Contribuicdes e quotizagdes 11910 12283 3,1 88,7 89,2
Transferéncias correntes da Adm. Central * 7936 7893 -0,5 911 92,4
Despesa Total 22507 22292 -1,0 90,4 90,6
Pensdes 13847 14258 3,0 90,4 92,4
Pensodes de velhice do reg. subst. bancario 471 462 -18 92,9 92,0
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 2514 2067 -17.,8 918 89,6
Prestacdes e agdo social 1250 1316 53 910 90,4
Saldo Global 436 391 - - -

* N&o inclui IVA social e transferéncias no ambito do Plano de Emergéncia Social.
Fontes: DGO e GPEARI.
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Administracdao Regional

Até novembro o défice orcamental da administracéo regi-
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Administracao Local

Até novembro o saldo acumulado provisério da execugao

onal, na otica da contabilidade publica, situou-se nos
298,2M€, revelando uma melhoria de 461,7M€ em relagao
ao periodo homologo. Este comportamento € essencial-
mente explicado pela redugdo do défice da Regido Auté-
noma da Madeira (RAM) em 475,2M€, dado que o saldo
da Regido Auténoma dos Acores (RAA) apresentou uma
reducdo do excedente orgcamental de 13,4M€, sendo os
resultados influenciados pelo pagamento de dividas a
fornecedores de anos anteriores. *

orgcamental da administragdo local, na ¢tica da contabili-
dade publica, apresentou um excedente de 351,6M€, o
que compara com um défice de 179,5M€ no periodo ho-
mologo.

A execucgdo orgamental da Administracdo Local, face ao
ano anterior, caracterizou-se por:

uma diminuicdo da receita total em 2,2%, em conse-
qguéncia da reducdo das transferéncias de capital da
UE e das transferéncias no ambito da Lei das Financas
Locais. Em sentido oposto, é de referir o aumento da
receita fiscal (11,1%) em resultado do crescimento dos
principais impostos diretos, IMT e IMI que cresceram
29,4% e 13,8%, respetivamente; e,

A execucdo orgcamental da Administracdo Regional, face a
idéntico periodo de 2013, caracterizou-se por:

« uma diminuicdo da receita total em 4,8%, em resultado
da diminui¢cdo nas duas regifes (3,9% na RAM e 5,8%
na RAA). Este comportamento é explicado pela diminu-
icdo das transferéncias de capital do Estado, em resul-
tado da alteracdo a LFR, e pela evolucdo do IRC em
ambas as regibes. E ainda de salientar, no caso da
RAA, a diminui¢cdo das transferéncias de capital da UE
e, no da RAM, a reducdo das outras transferéncias de
capital em consequéncia do efeito de base relativo a
receita de concessdo da ANAM,; e,

¢ uma reducdo da despesa total em 19,3%. A evolucao
da despesa no seu conjunto resulta da diminuicdo da
despesa nas duas regifes (-26,4% na RAM e -4,6% na
RAA). Na RAM o maior contributo para a diminuicao da
despesa foi dado pela aquisicdo de bens de capital
(-89%), compensando o aumento verificado na despe-
sa com juros (410%). Na RAA, a diminui¢do da despe-
sa é explicada principalmente pelo comportamento das
outras transferéncias correntes (-15,8%), dos subsidios

e uma diminuicdo da despesa total em 10,6%, que tra-
duz, fundamentalmente, a variagcdo negativa da aquisi-
¢do de bens de capital (-33,6%), da aquisicdo de bens
e servicos (-4,3%), das transferéncias de -capital
(-31,9%) e da despesa com pessoal (-1,4%). Neste pe-
riodo foram efetuados pagamentos ao abrigo do Pro-
grama de Apoio a Economia Local (PAEL) no montante
de 100,6M€, menos 340,7M€ que no periodo homolo-
go. Excluindo este efeito, a despesa apresenta uma
diminuicéo de 5,6%.

Figura 2.29. Execucado Or¢camental da Adm. Local
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execuc¢do Orcamental das Administracdes Local e Regional
Administracéo Regional Administracdo Local
2013 | 2014 | 2014 2013 2014 2014
jan a nov jan a nov
10° euros Grau de execugéo (%) | VHA (%) 108 euros Grau de execugéo (%) | VHA (%)
Receita total 2165 2062 89,2 -4,8 6101 5 966 87,4 -2,2
Impostos 1183 1276 92,6 79 1869 2076 84,6 11,1
Transferéncias correntes 458 55 125,8 -88,1 2169 2198 87,9 1,3
Despesa total 2925 2360 93,4 -19,3 6 280 5614 89,6 -10,6
Pessoal 698 706 91,7 11 2071 2043 97,6 -1,4
Aquisi¢éo de bens e servigos 359 377 103,4 5,0 1790 1713 99,7 -4,3
Transferéncias correntes 525 522 131,2 -0,5 440 454 102,7 3,2
Investimento 1012 152 33,4 -84,9 1405 933 67,9 -33,6
Saldo global - 760 - 298 - - - 180 352 - -

Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida publica das Administracées Publicas
(6tica de Maastricht)

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Por-
tugal, em outubro de 2014, a divida publica das adminis-
tracbes publicas cifrou-se em 225,2 mil M€, menos
3975,4M€ que no final de setembro. Esta variacéo face ao
més anterior € explicada pela diminuicdo do stock da
divida da administragdo central em 3598,7M€, tendo, no
mesmo periodo, os depdsitos da administracdo central
diminuido 4774,2M£.

Quadro 2.13. Divida das AdministragGes Publicas
(milhGes de euros)

2013 dez 2014 set 2014 out

Administracdes Publicas 219 225 229 150 225175
Por subsector:

Administrag&o Central 218 791 229919 226 320

Administracao Regional e Local 10719 10 830 10 829

Seguranga Social 2 1 1

Consolidag&o entre subsectores 10 286 11 600 11 975
por memoéria:

Dep6sitos da Administragao Central 17 980 21755 16 981

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas

Quadro 2.14. Divida nédo financeira das AP
(milhdes de euros)

2013dez | 2014 out | 2014 nov

Administragdes Publicas 3868 E 3287 3309
Por subsector: ;

Administra¢éo Central 333 E 436 478

Administracédo Regional 1489 E 1152 1181

Administrac&o Local 2046 E 1699 1651

Seguranca Social 0 E 0 0

Fonte: DGO.
Em novembro, a divida ndo financeira das administracdes
publicas aumentou 22,6M€ face ao més anterior. Este
comportamento refletiu 0 aumento da divida da adminis-
tracdo central e da administracdo regional (em 41,8M€ e
28,7M€, respetivamente), compensado parcialmente pela
diminuicédo da divida da administracéo local (em 47,9M€).

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhGes de euros)

2013 dez 2014 out | 2014 nov
Administragdes Piblicas 1368 882 882
Por subsector:
Administragdo Central (excl. saude) 51 35 30
SNS 22 13 7
Empresas Publicas Reclassificadas 17 0 0
Administragdo Regional 738 366 366
Administragdo Local 580 495 505
Outras Entidades 922 957 944
Empresas publicas n&o reclassificadas 97 141 141
Hospitais EPE 825 816 804
Adm. Plblicas e outras entidades 2290 1839 1826

Fonte: DGO.
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Em novembro, os pagamentos em atraso das Administra-
¢Oes Publicas, incluindo as empresas publicas nao reclassi-
ficadas e os hospitais EPE, diminuiram 12,3M€ face ao
més anterior, refletindo a reducdo da divida dos hospitais
EPE, do SNS e da administracdo central (12,7M€, 5,6 M€ e
5,1M€, respetivamente) parcialmente compensada pelo
aumento na administracao local (9,2M€).

Divida Direta do Estado

No final de novembro, a divida direta do Estado aumentou
1349,1M£€ face ao més anterior. Este comportamento resul-
tou essencialmente do aumento do stock de OT em
864,3M€, em resultado da emissdo da OT 3,875% Fev2015
(com valor nominal de 1,2 mil M€), da troca de OT com
maturidade em 2015 e 2016 por OT com maturidade em
2021 e 2023 (com valor nominal de 1749M€) e, ainda, de
recompras bilaterais da OT 3,35% Out2015. A emisséo da
Ultima tranche do empréstimo do MEEF ao abrigo do PAEF
no montante de 400M€, o aumento do saldo de BT e de CA
e CT, em 120,3M€ e 433,4M€, respetivamente, contribui-
ram igualmente para o aumento da divida. Com impacto
contrario, é de referir a reducdo do saldo de CEDIC (em
162M€), de MTN (em 121,8M€) e de ECP (em 19,7ME).

As variagBes cambiais contribuiram para a diminuicdo do
saldo da divida em 172,9M£.

Quadro 2.16. Movimento da Divida Direta do Estado
(milhées de euros)

31-out-14 nov-14 30-nov-14
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 114 485 4860 3681 - 336 115326
Bilhetes do Tesouro 16 704 1304 1184 0 16 824
Obriga¢des do Tesouro 91615 3418 2214 - 340 92479
Néo Transacionavel 24129 3952 3673 0 24 407
Cert. de Aforro e do Tesouro 16 232 505 72 0 16 665
CEDIC e CEDIM 6769 3280 3442 0 6607
Prog. de Ajustamento Econémico 78 309 394 0 - 164 78539
Total 216 923 9205 7355 - 500 218 272

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizagoes de Divida

A 3 de dezembro foi realizado um leildo de BT com maturi-
dade residual de 3 meses, tendo sido colocados na fase
competitiva 850M€. A taxa média ponderada da emisséo a
trés meses foi de 0,282% que compara com 0,156% da
emissdo de novembro.

Figura 2.30. Emissbdes de BT
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global '

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos primei-
ros dez meses de 2014, as exportacdes de mercadorias
cresceram, em termos homélogos, 1,9% enquanto as im-
portacdes aumentaram 3,3% Bl Nesse periodo, o défice da
balanca comercial (fob/cif) agravou-se 10,4%. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacbes cresceram 4,4%
enquanto as importacdes registaram uma variagdo homélo-
ga positiva de 6,8% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucdo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importacdes pelas Exportacdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio ional do INE (ulti
versdes disponiveis a data da publicacdo para o periodo considerado). Os dados do comeércio
intraco itario i il i para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilagdo.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanca Comercial
(valores acumulados)

janeiro a outubro VH
Intra + Extra-EU O Oitrros
(milhdes de Euros) 2013 2014 VH timos
3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 39 563 40 320 1,9 4,1 2,8
Importagdes (cif) 47 527 49 114 3,3 2,0 3,6
Saldo (fob-cif) -7 964

-8 795 10,4 -6,3 7.3
Cobertura (fob/cif) 83,2 82,1 - - -

Sem energéticos:

Exportagdes (fob) 35412 36 973 4,4 51 4,5
Importagdes (cif) 37812 40 385 6,8 71 7,3
Saldo (fob-cif) -2401 -3412 42,1 26,3 45,5
Cobertura (fob/cif) 93,7 91,6 - - -
Extra-EU janeiro a outubro _ VH _
(milhdes de Euros) 2013 2014 VH Ultimos Uttimos
3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 11 723 11 698 -0,2 6,3 1,1
Importagdes (cif) 13 873 12 575 -9,4 -12,0 -9,7
Saldo (fob-cif) -2150 -876 -59,2 -97,2 -72,9
Cobertura (fob/cif) 84,5 93,0 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versées
disponiveis a data da publicacdo para o periodo considerado). Os dados do comércio intracomunitario
incluem estimativas para as ndo respostas assim como paraas empresas que se encontram abaixo dos
limiares de assimilagéo.

Notas:

Exportacbes: somatério das exportagcdes para o espaco comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagées: somatério das importages com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Nos primeiros dez meses de 2014, as exportacdes repre-
sentaram 82,1% das importaces, o que se traduziu numa
reducdo de 1,1 p.p. na taxa de cobertura das importacdes
pelas exportacdes, face ao periodo homologo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacbes passaram a repre-
sentar 91,6% das importacdes (-2,1 p.p. que em igual peri-
odo no ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de outubro

Valores em milhGes de Euros

janeiro a outubro 2013 2014 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 39 563 40 320 1,9
Importagdes (cif) 47 527 49 114 3.3
Saldo (fob-cif) - 7964 -8795 10,4
Cobertura (fob/cif) 83,2 82,1 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 27 840 28 621 2,8
Importagdes (cif) 33654 36 540 8,6
Saldo (fob-cif) -5814 -7918 36,2
Cobertura (fob/cif) 82,7 78,3 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 11723 11 698 -0,2
Importagdes (cif) 13873 12 575 -9,4
Saldo (fob-cif) - 2150 - 876 -59,2
Cobertura (fob/cif) 84,5 93,0 -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE
(altimas versdes disponiveis a data da publicagdo parao periodo considerado). Os dados
do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Nota:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos
paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros dez meses de 2014, o défice da balanca
comercial Intra UE agravou-se 36,2% em termos homolo-
gos, com as exportacdes de mercadorias a crescerem 2,8%
e as importacdes a aumentarem 8,6%. O saldo da balanca
comercial Extra UE recuperou 59,2% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)

(mihdesdeBuros) | 2013 [ 2014 | TVH 2013 | 2014 | TVH
jan 4464 4920 10,2 3808 3929 32
fev 4405 4663 59 3660 3827 45
mar 4607 4755 32 3982 3952 -08
abr 4837 4524 -65| 4078 3887 -4,7
mai 4885 5004 24| 4240 4090 -3,6
jun 4600 5039 95 3929 4196 638
jul 5218 5412 37| 4377 4476 23
ago 4237 4151 -2,0 3317 3249 -2,0
set 4876 5184 6.3 3930 4076 37
out 5399 5463 12| 4240 4638 94
nov 45801 4157
dez 4578 3547
1° Trim 13476 14337 64| 11451 11707 22
2° Trim 14321 14567 17| 12248 12174 -0,6
3° Trim 14331 14747 29| 11624 11801 15
4° Trim 14778 11944

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versées
disponiveis & data da publicacéo para o periodo considerado). Os dados do comércio intraco munitario
incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo
dos limiares de assimilagéo.

Nota:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para 0os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informag&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°12/2014").

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de outubro de 2014 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as nao respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informagé&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do qual
os operadores sdo dispensados da declaragdo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragédo periddica fiscal: no caso de Portugal, 250
mil euros para as importages da UE e 250 mil para as exportagdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do con-
fronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatorio das exportagdes para o espaco comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatorio das importa-
¢Bes com origem nos paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros dez meses de 2014, as exportagGes de mer-
cadorias cresceram, em termos homologos, 1,9%. Excluin-
do os produtos energéticos, essa variagdo positiva foi de
4,4%.

Entre janeiro e outubro de 2014, destaca-se o contributo
positivo do “Vestuario e Calcado” (+1,0 p.p.), seguido do
contributo dos “Agroalimentares” (+0,8 p.p.), dos “Produtos
Acabados Diversos” e do “Material de Transporte” (ambos
com +0,7 p.p.). As “Maquinas” sdo o grupo de produtos que
maior peso tem nas exporta¢cdes de mercadorias (14,5%).
Seguem-se 0s “Quimicos” (12,8%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exporta¢des no ultimo
ano a terminar em outubro de 2014.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribuiu
positivamente para o crescimento das exportacdes de mer-
cadorias (+2,8%). O “Vestuario e Calgado” e os produtos
“Agroalimentares” foram os que mais contribuiram para
este comportamento (ambos com +0,9 p.p.). De destacar
ainda o contributo positivo dos “Produtos Acabados Diver-
sos” (+0,8 p.p.).

Quadro 3.4. Exportacdes * de Mercadorias por Grupos
(Fob)

De referir, ainda, os contributos do “Material de Transporte”,
“Quimicos” e “Peles, Couros e Téxteis”, para 0 crescimento
das exportagbes de mercadorias (contributos de 0,7 p.p.,
0,6 p.p. € 0,3 p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor  ta-
¢Oes por Grupos de Produtos (p.p.)
Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2014 (Tot  al: 2,8%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de Mercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimenséo dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportagdes
no periodo em anélise.

de Produtos

Intra + Extra UE

Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax.variagcdo e contributos
ultimos 12 meses 4 jan-out
Grupos de Produtos jan-out Anual § jan-out e e san =
| VHE contrib. VH contrib.
208 | 20M4 2008 208 | 201 | 201 p.pl3 ppld
Total das Exportagdes 39 563 40 320 100,0 100,0 § 100,0 1 00,0 2,8 2,8 1,9 1,9

000 Agro-Alimentares 4560 4893 10,8 18 E 15 21 74 0,9 73 08

|
100 Energéticos 4151 3347 56 04 | 10,5 83 -23 -12 -94 -2,0

i
200 Quimicos 4998 5171 10,7 2.6 : 2.6 7.8 49 0,6 35 0,4
300 M adeira, Cortica e Papel 3197 3229 78 8,1 : 8,1 8,0 16 0,1 10 0,1
400 Peles,Couros e Téxteis 1643 1756 4.4 4,2 : 4,2 44 71 03 6,9 03
500 Vestuério e Calgado 3663 4043 10,1 9,2 : 9.3 10,0 9,7 09 104 10
600 Minérios e M etais 4188 4131 10,6 10,5 : 10,6 10,2 24 -0,3 -14 -0,1
700 M aquinas 5824 5844 19,3 u,7 : 1,7 15 03 0,0 03 0,1
800 M aterial de Transporte 4190 4464 2,2 10,5 : 10,6 n1 6,2 0,7 6,5 0,7
900 Produtos Acabados Diversos 3150 3442 8,6 8,0 : 8,0 85 9,9 08 93 0,7

Pormeméria:
Total sem energéticos 35412 36973 944 89,6 | 89,5 917 45 4,0 44 E 3,9 |

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes disponiveis a data da publicagcédo para o periodo considerado). Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilacéo.

Notas:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para 0 espago comunitario com as exportagdes para os Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2014.
[2](nov 13-out 14)/(nov 12-out 13) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros dez meses de 2014, as exportacBes para a
UE cresceram, em termos homélogos, 2,8%. As exportacdes
com destino aos paises da UE-15 cresceram a uma taxa de
2,5% enquanto as exportacdes com destino aos Paises do
Alargamento cresceram 8,5%. As exportacdes para paises
terceiros registaram uma quebra de 0,2% (Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para o Reino Unido (+0,7
p.p.) registaram o maior contributo Intra UE-15 para o cres-
cimento das exportacdes, seguidas das exportacbes para
Franca e Alemanha (ambos com +0,4 p.p.).

No Ultimo ano a terminar em outubro de 2014, as exporta-
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 3,5%. As exportacdes para os paises da UE-15 regis-
taram uma taxa de variagdo homaéloga de 3,3 %. As exporta-
¢Oes para o Reino Unido e Espanha (ambos com +0,7 p.p.)
foram as que mais contribuiram para o crescimento das
exportagfes. Entre os paises terceiros, destaca-se a varia-
¢do homologa positiva das exportagdes para a China
(+28,3%), os EUA (+14,4%) e a Turquia (+8,9%). No mesmo
periodo, destaca-se o decréscimo das exportagbes com
destino a Marrocos (-15,7%), Venezuela (-15,5%) e Brasil
(-10,1%) (Figura 3.3).

Quadro 3.5. Evolugéo das Exporta¢des de Mercadorias
Intra + Extra-UE (Fob)

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢fes

GEE|GPEARI

para uma Selec¢é@o de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2014
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com Destino a uma Selecéo de Mercados

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagao e contributos
Destino Jan-out anual jan-out 2meses - jan-out -~
VH 21 contrib. VH contrib.
2013 | 2014 2008 2013 208 | 2014 ppld ppld
TOTAL 39 563 40 320 100,0 100,0 100,0 100,0 2,8 2,8 19 19

Intra UE 27 840 28 621 74,5 70,3 70,4 71,0 3,5 2,5 2,8 2,0

dos quais:

UE-15 26 559 27 231 716 67,1 67,1 67,5 3,3 2,2 2,5 17
Espanha 9365 9482 279 23,6 237 235 3,0 0,7 12 03
Alemanha 4659 4804 »s8 n7 ns 19 33 0.4 31 0.4
Franca 4595 4741 ns 16 16 ns 4,0 05 3.2 0.4
R.Unido 2147 2439 55 55 54 6,0 28 0,7 B6 0,7
P .Baixos 1561 1612 33 4,0 39 4,0 48 0,2 33 01
Italia 1308 1288 37 33 33 3.2 -4.4 -0,2 -15 0,0
Bélgica 1155 1064 25 28 29 2,6 -8,9 -0,3 -7.9 -0,2
Suécia 381 400 12 10 10 10 -21 0,0 49 0,0
Dinamarca 266 262 0,7 0,7 0,7 0,6 -25 0,0 -16 0,0

Alargamento 1281 1391 2,8 3,2 3,2 3,4 9,5 0,3 8,5 0,3
Pol6nia 370 388 08 09 09 10 54 01 50 0,0

Extra UE 11723 11698 25,5 29,7 29,6 29,0 il 0,3 -0,2 -0,1
dos quais:

Angola 2556 2618 58 6,6 6,5 6,5 22 01 24 0,2
EUA 1597 1747 34 42 4,0 43 na 0,6 94 04
China 550 703 05 14 14 17 28,3 0.4 27,9 0.4
Brasil 615 520 08 16 16 13 -10,1 -0,2 -155 -0,2
Marrocos 638 500 0,7 15 16 12 -15,7 -0,2 -216 -0,3
Argélia 455 495 05 11 11 12 4,0 0,0 9,0 01
Suica 353 360 08 0,9 0,9 0,9 24 0,0 21 0,0
Turquia 321 346 0,6 0,8 08 0,9 8,9 01 78 01
Venezuela 160 161 0,1 04 04 04 -55 -0,1 0,3 0,0
M ogambique 270 262 0,2 0,7 0,7 0,6 -0,9 0,0 -3,2 0,0

Pormeméria:

Gibraltar 291 245 01 0,7 0,7 0,6 ’ -20,7 -0,2 -16,0 -0,1
PALOP 3097 3162 6,9 79 78 78 21 0,2 21 0,2
EFTA 460 490 11 11 12 12 56 01 6,7 01

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes disponiveis a data da publicacéo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes parao espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2013.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2014.
[2](nov 1B-out ¥)/(nov 12-out 13) x 100 - 100.
[3] Contributos para a taxa de crescimento das exporta¢cdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Fonte: Quadro 3.5. Evolugdo das Exportagdes de Mercadorias com destino a
uma Selegdo de Mercados.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a outubro de 2014, as importa¢des de mercadori-
as registaram uma variacdo homéloga positiva de 3,3%
(Quadro 3.6).

O comportamento das importagbes de “Material de Trans-
porte” e de “Maquinas” foi o principal motor de crescimento
das importa¢des, com um contributo positivo de 2,4 p.p. e
1,1 p.p., respetivamente.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importag6es portuguesas (74,4%).

Nos primeiros dez meses de 2014, as importacBes de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homdlogos, 8,6%, sendo que as provenientes
dos paises da UE-15 aumentaram 8,1%. As importacdes
provenientes dos paises do Alargamento cresceram 19,9%.

As importacdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros registaram uma quebra de 9,4%, em termos ho-
mologos. A China destaca-se como sendo o principal mer-
cado extracomunitario de origem das importacdes de mer-
cadorias (2,8% do total). Seguem-se Angola (2,6%), o Bra-
sil e os EUA (ambos com 1,5%).

Quadro 3.6. Importa¢des de Mercadorias por Grupos d e Produtos e sua Distribuicdo por uma Selecéo de Mer  cados
106 Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-out Anual jan-out L meses . jan-out -
VH contrib. VH contrib.
2013 [ 2014 2008 | 201 203 | 20m4 ppld ppld

TOTAL DAS IMPORTAGOES 47 527 49 114 100,0 100,0 100,0 100,0 3,6 3,6 3,3 3,3
GI’LIpOS de Produtos
000-Agro-Alimentares 7582 7371 29 159 6,0 15,0 22 -04 -28 04
100-Energéticos 971 8730 B,1 196 204 7.8 -10,9 2.2 -0,1 -21
200-Quimicos 7709 8023 B2 6,1 6,2 163 35 0,6 41 07
300-Peles, Mad, Cortica e Papel 2142 231 43 45 45 47 8,7 04 8,0 04
400-Téxteis, Vestuario e Calgado 3284 3587 6,0 6,9 6,9 73 9,9 0,7 9,2 0,6
500-Minérios e M etais 3878 4051 9,9 82 8,2 82 47 04 45 04
600-M aquinas [4] 6746 7270 20,0 u7 u2 18 8,9 13 78 11
700-M aterial de Transporte [5] 4050 5182 2,0 88 85 06 29,0 25 280 24
800-Prod. Acabados Diversos 2422 2586 55 52 51 53 74 04 6.8 03
Total sem energéticos 37812 40385 83,9 804 79,6 82,2 73 58 6,8 54
M ercados de origem
Intra UE 33 654 36 540 74,8 72,3 70,8 74,4 9,0 6,4 8,6 6,1
dos quais:

UE-15 32 427 35 067 72,8 69,6 68,2 714 8,5 5,8 8,1 5,6
Espanha 15 099 15850 30,8 324 318 323 56 18 50 16
Alemanha 5251 6062 B4 n4 1o 23 6,6 18 54 17
Franga 3161 3493 81 68 6,7 71 94 0,6 05 07
Italia 2378 2557 54 52 50 52 83 04 76 04
Paises Baixos 2377 2525 48 50 50 51 59 03 62 03
Reino Unido 1377 1483 33 2,9 2,9 30 63 0.2 77 0,2
Bélgica 1wl 1305 29 25 25 27 0,7 03 u5 03
Suécia 462 551 11 10 10 11 6,1 0.2 93 0.2
Irlanda 441 470 09 10 09 10 03 01 66 01

Alargamento 1228 1472 2,0 2,7 2,6 3,0 22,5 0,6 19,9 0,5

Extra UE 13 873 12 575 25,2 27,7 29,2 25,6 -9.,7 -2,8 -9.4 2,7

dos quais:
Angola 2484 1256 0,6 46 52 26 -473 2.2 -49.4 2,6
China 1169 1354 21 24 25 28 13,0 03 58 04
Brasil 773 748 21 15 16 15 41 0,2 -33 0.1
EUA 691 746 16 15 15 15 6,6 01 8,1 01
Nigéria 745 541 27 13 16 11 -34,0 -05 =274 04
Aréabia Saudita 639 680 10 12 13 14 48 01 64 01
Argélia 346 631 11 07 07 13 5,6 0.2 82,1 0,6
Cazaquistéo 493 605 0,6 10 10 12 33 0,0 228 0,2
Azerbaijéo 428 410 01 08 09 08 212 0,2 42 0,0
Guiné Equatorial 97 207 04 03 0.2 04 83,2 03 1,1 0,2
Russia 840 589 06 18 18 12 54 0,2 -29.9 -05
Libia 04 1 15 0.2 0.2 0,0 -99,5 -04 -98,8 -0.2
Camardes 657 64 0,0 14 14 03 -56,8 -0,7 =751 -10
OPEPIE 4680 3278 85 8,9 9.8 67 -33,9 -33 299 -29
EFTA 361 277 17 07 08 06 -234 -0,2 -233 -0.2
PALOP 2540 1287 07 48 53 26 -46,6 22 49,3 -26

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versGes disponiveis & data da publicagéo para o periodo considerado). Os dados do
comeércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Notas:

Importagdes:somatério das importacdes de mercadorias provenientes da UE com as importa¢des de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2013.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2014.
[2](nov 13-out M4)/(nov 12-out 13) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das importagées - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.

[4] N&o inclui tractores.
[5] Inclui tractores.
[6] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros dez meses de 2014, as exportacbes de
produtos industriais transformados cresceram, em termos
homologos, 2,1%. As exportacdes de produtos de média
intensidade tecnoldgica continuaram a representar mais de
metade do total das exporta¢cfes destes produtos (56,6%),
(Figura 3.4 e Quadro 3.7).

As exportagbes de produtos de baixa, média-alta e alta
intensidade tecnolégica contribuiram positivamente para
0 crescimento das exportacBes deste tipo de produtos
(+2,4p.p., +1p.p. e +0,3p.p. respetivamente).

As importacdes de produtos industriais transformados
aumentaram 8,3% em termos homodlogos, principalmente
induzidas pelo forte contributo dos produtos de média alta

Figura 3.4.Exportac6es de Produtos Industriais Trans - )
tecnologia (+4,7 p.p.).

formados, por Grau de Intensidade Tecnologica
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alta (AT) por grau de intensidade tecnoldgica.
Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo coma metodologia proposta pela OCDE
(STIScoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);

Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e ImportagGes de Produtos Industriais Transformados, Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-

por grau de intensidade tecnoldgica.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE

(STIScoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 3.

Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15

22, 36-37).

2, 33, 353);

Quadro 3.7. Exportacdes e Importacdes* de Produtos |

Tecnoldgica
Intra + Extra-UE

22, 36-37).

ndustriais Transformados, por Grau de Intensidade

Valores em milhdes de Euros

janeiro a outubro Taxas variagéo (%) %total prod. indust. transf. Contributos [ (p.p.)
Intensidade Tecnolégica 20 média | jan-out jan-out jan-out
2013 2014 2013-12 | 2012 2013 2013
2008-13 | 2014-13 2013 2014 2014
EXPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 44 646 37 395 38 198 4,0 4,5 2,1 100,0 100,0 100,0 100,0 4,5 2,1
Altatecnologia 3036 2529 2631 -4,6 -23 4,0 73 6,8 6,8 6,9 -0,2 03
- Sem Aeronautica e aeroespacial ?! 2847 2369 2455 -47 -39 3,6 70 64 64 6,5 -03 0,2
M édia-alta tecnologia 13265 niz4 1524 33 15 35 30,6 29,7 29,8 30,2 05 10
M édia-baixa tecnologia 12653 10 691 10 094 8.4 73 -5,6 276 283 28,6 264 2,0 -16
Baixa tecnologia 15691 13041 13948 3,7 6,3 70 345 351 34,9 36,5 22 24
Pormeméria:
Total das Exportagbes 47 266 39563 40320 4,0 45 19 100,0 100,0 100,0 100,0 45 19
Residual [3] 2621 2167 2122 37 58 -2,1 55 55 55 53 03 -0,1
IMPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 43 798 36 140 39 135 -3,4 2,0 8,3 100,0 100,0 100,0 100,0 2,0 8,3
Altatecnologia 6349 5198 5490 -6,6 -2,2 5,6 51 15 na 10 -03 038
- Sem Aeronautica e aeroespacial ?! 5949 4872 5022 -6,2 -33 31 1“4 B,7 13,6 1,0 -05 04
M édia-alta tecnologia 16 040 13096 14785 -38 21 29 36,6 36,6 36,2 378 038 4.7
M édia-baixa tecnologia 8241 6881 7439 -4,6 13 81 B9 88 9,0 0,0 03 15
Baixa tecnologia 13168 10 964 1421 -0,1 44 42 294 30,1 30,3 29,2 13 13
Pormeméria:
Total das Importagées 56 906 47 527 49 114 24 0,9 33 100,0 100,0 100,0 100,0 09 33
Residual 3 13108 1387 9979 17 -25 -24 238 23,0 24,0 203 -0,6 -30

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes disponiveis a data da publicacdo para o periodo considerado). Os dados do
comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilacdo.

Notas:

Exportagdes:somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises
comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
D efinicdo da Intensidade Tecnoldgica  deacordo com ametodologia proposta pela OCDE (STIScoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+4359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).

[1 Contributos para a taxa de crescimento das Exportagdes/Importacdes de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo

homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT nédo séo directamente comparaveis paraos anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as repara¢é es e manutengao de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanca de Servicos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.

[3] Total das Exportagdes (Importagdes) — Exportagcdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanga de
Pagamentos para o més de setembro de 2014, nos pri-
meiros nove meses de 2014, as “Exportacdes” (crédito)
de Bens e Servicos registaram um crescimento homolo-
go de 2,2%. A componente dos Bens contribuiu positi-
vamente (+0,3 p.p.) para o crescimento das “exporta-
¢Oes” totais.

Nos primeiros nove meses de 2014, a componente dos
Servigos representou 33,2% do total das “Exportacdes” e
contribuiu positivamente (+1,9 p.p.) para o seu cresci-
mento. Do lado das “Importagdes” (débito) o peso desta
componente foi de 17,7% no total e o seu comportamen-
to reforcou o crescimento das “Importacdes” totais (4,1%)
em 1,6 p.p. (Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exporta¢des”
Ultimo ano a terminar e
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No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se o cresci-
mento homologo das diferentes categorias de Bens e de
Servigos no dltimo ano a terminar em setembro de 2014,
com base em dados do INE para as “Exportacdes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportacdes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exporta¢des”
de Bens e Servicos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
do “Vestuario e Calgado” (+0,59 p.p.) e dos “Produtos
Acabados Diversos” (+0,52 p.p.). Na componente dos
servicos, continuam a destacar-se os contributos das
rubricas de Viagens e Turismo (+1,51 p.p.) e Outros
Fornecimentos por Empresas (+0,92 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes
m setembro de 2014

Contributos ¥ (p.p.)
Energéticos - 0,69
Minérios e metais -0,32
Maquinas

Madeira, cortica e papel

Peles, couros e téxteis

Material de transporte

Quimicos

Agro-alimentares

Produtos acabados diversos

Vestuario e calcado

rvicos de manutencgéo e reparacéo
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Bens e servigos das AP n.i.n.r

Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.

Servigos transf. rec. mat. pert. terc.

Seguros e Pensbes

Direitos de Utilizacao n.i.n.r
Telecomunicacodes, Informacéoe...

Financeiros

Transportes

Outr. Fornec. por Empresas

Viagens e Turismo

I Componentes dos Servicos

Fonte: Calculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de bens e servicos, e do INE, parao célculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportagdes de Bens (dados da Balanca de Pagamentos, banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional do INE para as Exportacdes de Bens (somatdrio das Exportacdes de mercadorias para a UE com as

Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - anélise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportagdes de Bens e Servigcos nos

altimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Bau

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servico s

nco de Portugal (4,1%).

(Componentes dos Servigos)

Valores em milhGes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
jan-set B média 2 meses 1 jan-set
Anual jan-set - -
anual VH2 contrib. VH contrib.
208 | 2014 2008 | 201 208 | 2014 08-13 pp.3 p.p. 1
CREDITO (Exportacées)
Bens e Servigos 51292 52 424 100,0 100,0 100,0 100,0 4,1 4,1 4,1 2,2 2,2
Bens 34 840 35012 68,6 68,0 67,9 66,8 3,9 2,3 16 0,5 0,3
Servigos 16 451 17 412 314 32,0 32,1 33,2 4,4 8,1 2,6 5,8 19
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 273 257 05 05 05 05 3,6 -10,3 -0,1 -5,9 0,0
Serv. de manutencdo e reparagao 398 239 0,9 0,8 0,8 05 17 -25,3 -0,2 -39,8 -0,3
Transportes 4127 4255 79 8,0 80 8,1 43 53 04 31 03
Viagens e Turismo 7 160 8019 3.2 B5 14,0 53 45 11 15 20 17
Construcéo 474 375 12 10 09 0,7 0,2 -11,0 -0,1 -210 -0,2
Seguros e Pensdes 76 93 0,2 0,1 0,1 0,2 -12 55 00 228 0,0
Financeiros 79 264 09 04 03 05 -12,9 282 0,1 473 02
Direitos de Utilizagao n.in.r 25 50 01 0,0 0,0 01 -6,1 76,2 0,0 98,8 0,0
Telecom., Informacéao e Informatica 752 813 15 14 15 16 3,9 57 01 8,1 0,1
Outr. Fornec. por Empresas 2588 2757 44 54 50 53 84 9,0 09 6,5 03
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 218 158 04 04 04 03 83 -19,7 -0,1 -273 -0,1
Bens e servigos das AP n.i.nr 182 B2 03 0,3 04 03 8,2 -26,6 -0,1 -278 -0,1
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 48 276 50 253 100,0 100,0 100,0 100,0 2.3 4,1 4,1 4,1 4,1
Bens 40 134 41357 85,6 83,3 83,1 82,3 -2,8 3,4 2,8 3,0 2,5
Servigos 8142 8 896 14,4 16,7 16,9 17,7 0,7 7,4 12 9,3 16
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 31 21 0,0 01 0,1 0,0 49 -20,3 0,0 -323 0,0
Serv. de manutencdo e reparagdo 162 214 0,3 04 0,3 0,4 2,1 348 0,1 318 01
Transportes 2303 2526 36 46 48 50 26 6,0 03 97 05
Viagens e Turismo 2353 2492 4,0 48 49 50 12 6,0 03 59 03
Construcéo 100 94 0.2 0,2 0,2 0,2 -2,2 34 0,0 -6,5 0,0
Seguros e Pensdes 220 249 0,3 04 05 05 6,9 95 0,0 29 0,1
Financeiros 404 395 10 08 08 08 -6,3 -31 00 -2,3 00
Direitos de Utilizag&o n.i.n.r 295 330 05 0,6 06 0,7 06 4,0 0,0 n7 01
Telecom., Informacéao e Informatica 617 731 11 13 13 15 0,0 19,0 0,2 185 0,2
Outr. Fornec. por Empresas 1289 1618 25 27 27 3,2 -05 212 0,6 255 0,7
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 318 160 05 06 0,7 03 15 -42,8 -03 -49,5 -0,3
Bens e servigos das AP n.i.nr 49 66 0,2 01 0,1 0,1 -39 6,9 00 354 0,0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal.

Notas:
Valores Fob para almportagéo de bens.
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Em Analise
O Impacto do Acordo de Parceria Transatlantica
de Comércio e Investimento entre a UE e os
EUA (TTIP) sobre a Economia Portuguesa
Jodo Ledo

Guida Nogueira®

1 — Nota Introdutéria

A Parceria Transatlantica de Comércio e Investimento (TTIP) é uma proposta de acordo de comércio
livre entre a Unido Europeia e os EUA  que ira criar o maior espago econémico integrado do mundo.

A TTIP tem como objetivo a melhoria do acesso reciproco no que toca ao mercado de bens e servicos e
a nivel de investimento e de contratos publicos

A nivel comercial o acordo visa a eliminacdo da quase totalidade das tarifas  alfandegarias. No entan-
to, nalguns sectores mais sensiveis do ponto vista social e politico, como o agroindustrial, sera mais pro-
vavel a reducdo das tarifas e ndo a sua completa eliminacdo. Pretende-se ainda a abertura reciproca
dos mercados de servicos e do mercado de contractos publicos. Finalmente, outros dos objetos da
TTIP é a reducdo das barreiras ndo pautais , através da melhoria da compatibilidade dos regimes regu-
lamentares e procurando aproximar as regras técnicas sobre os produtos, de modo a facilitar o comércio
entre a UE e os EUA..

Adicionalmente, a TTIP tem também como objetivo a liberalizacéo e protecdo do investimento estran-
geiro e a promogao de niveis elevados de defesa dos direitos de propriedade intelectual.

Espera-se que este acordo de parceria esteja concluido até 2015 para posterior implementagéo. E expec-
tavel uma mais rapida implementacéo da eliminacéo e ou reducéo das barreiras pautais e que a diminui-
¢do das barreiras néo alfandegarias seja mais demorada e dificil de concretizar.

A TTIP é um acordo entre os dois maiores blocos econémicos mundiais. No seu conjunto a UE e os EUA
representavam 46,5% do PIB mundial em 2011 (em termos nominais) e eram responsaveis por 30% do
comércio internacional mundial em 2013.

A TTIP vem na sequéncia de acordos de comércio livre que a UE celebrou no passado com outros pai-
ses. Destacam-se os acordos de comércio livre com paises proximos da UE, como os celebrados com
outros paises da Europa e do Norte de Africa. A Unido Europeia tem também acordos de comércio livre
com alguns paises da américa latina, como o México e o Chile. Mais recentemente, destacam-se os acor-
dos de comércio livre realizados entre a UE e o Canada (2014) e entre a UE e a Ucréania (2014).

Neste artigo pretende-se fazer uma breve analise do potencial impacto da TTIP para a economia portu-
guesa, centrando-se exclusivamente no comércio de bens. Nao sera objeto de analise o impacto de ou-
tras dimensbées da TTIP, como a liberalizagdo do comércio e dos servigos, a prote¢do do investimento e
dos direitos de propriedade intelectual.

! 2 Gabinete de Estratégia e Estudos (GEE), Ministério da Economia. As opinides expressas ndo coincidem necessari-
amente com a posicao do Ministério da Economia.
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A abordagem consiste numa analise dos padrdes de comércio internacional entre os EUA, a UE e Portu-
gal, ficando-se no seu perfil de especializacdo e na andlise de indicadores de vantagem comparativa por
recurso a uma decomposic¢ao sectorial.

Atualmente as barreiras pautais no comércio de bens entre a UE e os EUA ja sao relativamente baixas.
Por este motivo, prevé-se que o acordo evolua no sentido da total eliminagcdo das barreiras alfandegarias,
eventualmente com excec¢édo de alguns sectores mais sensiveis do ponto vista politico e social como é o
caso do sector agricola e agroindustrial. O CEPR estima que 80% dos ganhos econémicos estejam rela-
cionados com a remocéo das barreiras ndo alfandegarias e com a harmonizagao de regras e regulamen-
tos. No caso concreto de Portugal, a reducdo ou eliminacéo de tarifas alfandegarias podera ser relativa-
mente mais significativa, em comparagdo com outros Estados Membros da UE, uma vez que o quadro
pautal apresenta picos tarifarios em sectores com um peso significativo nas exportacdes portuguesas
como o téxtil, vestuério, calgcado e alguns produtos agricolas.

Os acordos de comércio livre podem trazer beneficios econdmicos para as partes envolvidas. Por um
lado, permitem que cada area se especialize nos produtos em que tem vantagens comparativas. Por
outro lado, conduzem ao melhor aproveitamento de economias de escala e 0 acesso a uma maior varie-
dade de produtos. No entanto, uma abertura comercial nunca é isenta de riscos e pode mesmo, pelo
menos numa fase de transi¢do, prejudicar determinados sectores, nomeadamente os sectores em que
esse bloco econémico ndo tenha vantagens comparativas e a regido desse bloco onde esses sectores
estdo localizados.

2 — Abertura Comercial da UE entre 1995 e 2005

Entre 1995 e 2005 ocorreu uma abertura significativa da europa ocidental a paises abundantes em mao-
de-obra barata e pouco qualificada. Esta abertura comercial conduziu a ganhos econémicos globais para
a Europa e para o resto do mundo. N&o obstante, a evidéncia empirica sugere que a mesma representou
um choque negativo muito profundo sobre a competitividade das exporta¢des portuguesas.

A liberalizacdo do comércio mundial, com a progressiva eliminacdo do acordo multifibras entre 1995 e
2004 e a adesédo da China a Organizagdo Mundial do Comércio em 2001, conduziu a uma significativa
abertura da economia europeia a economia mundial. Esta abertura acentuou a dindmica de concorréncia
internacional e foi particularmente agressiva em sectores intensivos em mao-de-obra pouco qualificada e
de baixo custo. Na altura, Portugal era o pais da Unido Europeia mais vulneravel a este tipo de concor-
réncia ja que apresentava o perfil de especializagdo produtiva mais assente nestes sectores, designada-
mente nas industrias téxtil, vestuario e calgado. Ao mesmo tempo, a Unido Europeia ndo tinha vantagens
comparativas neste tipo de indistrias e portanto, de acordo com o aproveitamento das vantagens compa-
rativas no contexto da economia global, o ajustamento teria necessariamente de passar pela sua contra-
¢do. Com efeito, 0 peso dos téxteis e vestuario nas exportagdes portuguesas reduziu-se de 22,7% para
10,5% de 1996 para 2008. Na Europa ocidental o impacto foi bastante menor, com uma reducdo do peso
das exportaces téxteis de 5,4% para 3,3% na UE15.

Adicionalmente, desde meados dos anos 90 com a estabiliza¢éo e progressiva integragdo dos paises da
Europa de Leste na economia europeia, reduziu acentuadamente a atratividade de Portugal como destino
de investimento direto estrangeiro (IDE) dirigido ao sector exportador. Parte importante do IDE aleméo e
francés que até entdo se dirigia a Portugal para beneficiar de salarios mais baixos, redirecionou-se para
os paises da Europa de Leste onde podia beneficiar de mao-de-obra mais barata e relativamente mais
qualificada. Com efeito, o IDE na indUstria transformadora em Portugal representou apenas 0,1% do PIB
entre 2000 e 2010, o que contrasta com o verificado em paises de leste, como a Republica Checa, Pol6-
nia e Eslovaquia onde o IDE foi pelo menos 10 vezes superior (em % do PIB).
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Neste contexto, seria expectavel que a abertura comercial da UE a outros paises abundantes em mao-de-
obra pouco qualificada e com baixos custos salariais prejudicasse principalmente os paises do sul da
Europa e em particular Portugal.

3 - TTIP. Sera que desta vez é Diferente?

De seguida procede-se a avaliagdo do potencial impacto da TTIP sobre a economia portuguesa com base
na analise de indicadores de comércio internacional de mercadorias entre os EUA, a UE e Portugal, ba-
seados numa decomposi¢ao sectorial.

Distinguem-se trés efeitos principais da TTIP para Portugal. Em primeiro lugar, destaca-se a vantagem
para os exportadores nacionais de um acesso privilegiado ao mercado americano. Esta abertura sera
uma oportunidade principalmente nos produtos em que Portugal tem forte vantagem comparativa. Em
segundo lugar, a TTIP tem a vantagem adicional de assegurar um acesso mais facilitado dos agentes
econdémicos portugueses a produtos americanos. Este efeito é particularmente relevante nos bens que
atualmente Portugal importa da UE em condi¢cdes menos vantajosas, pelo facto dos bens importados do
Estados Unidos estarem sujeitos a tarifas alfandegarias. Na literatura do comércio internacional € conhe-
cido como o efeito de desvio de comércio associado a integragdo numa area de comércio livre. Final-
mente, para os exportadores portugueses que abastecem o mercado Europeu, existe o risco da concor-
réncia acrescida associada a entrada dos produtores dos EUA, principalmente nos produtos em que os
EUA tém forte vantagem comparativa.

3.1. Comparacao do Perfil de Especializacdo Produti  va de Portugal, UE e EUA

Para a economia portuguesa, a TTIP terd um impacto tanto mais positivo a nivel comercial quanto maior
for a diferencga no perfil de especializacé@o produtiva entre Portugal e os EUA. Neste caso, a TTIP constitu-
ird fundamentalmente uma fonte de oportunidades para as exportacdes portuguesas, no sentido em que
0s exportadores nacionais poderdo explorar as vantagens do acesso facilitado ao mercado americano. Ao
mesmo tempo a TTIP ndo constituiu uma ameaca significativa de concorréncia acrescida para 0s expor-
tadores portugueses no mercado da UE.

Por outro lado, Portugal pode ainda beneficiar se o perfil de especializacdo da UE for semelhante ao dos
EUA. Nesse caso a concorréncia entre os seus fornecedores intensifica-se, reduzindo as perdas associa-
das ao desvio de comércio e permitindo agentes econémicos portugueses o0 acesso a produtos em condi-
¢Bes mais vantajosas.

Com o intuito de se obter uma medida global da disparidade na especializacdo produtiva entre dois pai-
ses e perceber a intensidade da concorréncia entre ambos que resulta da abertura do comércio, foi utili-
zada uma variante do indice de especializacdo de Krugman  (1991), designado por K. Nesta andlise,
comparamos a disparidade na especializagcdo produtiva com base no peso relativo do produto/sector nas
exporta¢des totais de cada economia, em vez de compararmos a estrutura de producgéo entre duas eco-
nomias com base no peso do trabalho em cada sector.

K= |bi- B
i

W

1
b; = —vi = peso do sector i no total da exportacao do pais j;
J
Xie
b; = v:ef = peso do sector i no total da exportagdo do pais ou regido de referéncia.

Ref
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Quando o Indice de especializacdo de Krugman é igual a zero, K=0, as estruturas das exportacdes das
duas economias séo iguais entre si. Se pelo contrario K=2, a disparidade na estrutura das exportacoes é
maxima e portanto o potencial de concorréncia entre ambos é minimo.

Como se pode ver no quadro seguinte a estrutura das exportagdes portuguesas € significativamente dife-
rente da estrutura das exportag@es dos EUA, tendo em consideragdo que o indice de disparidade entre os
dois paises é equivalente a K=0,76. Por outro lado, este indicador mostra que a estrutura das exportagdes
dos EUA e da UE séo bastante mais semelhantes, com K= 0,37. Refira-se no entanto que este resultado
seria de certa forma expectavel dado a maior semelhanca entre os niveis de desenvolvimento entre os
EUA e a UE e também devido ao facto de serem duas grandes economias e que portanto tendem a ter
estruturas de exportagdes mais diversificadas.

) Quadro 1
Indice de especializag&o produtiva de Krugman

PT|EUA | EUA|UE28

Total da Economia 0,76 0,37

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).

Nota: Calculos efectuados com base na decomposigdo a 2 digitos da Nomenclatura
Combinada (NC-2) para o ano 2013.

Estes resultados sugerem que a TTIP podera trazer mais oportunidades do que riscos. No entanto, de
seguida fazemos uma andlise mais detalhada sector a sector para avaliar com mais detalhe as potenciais
vantagens da TTIP.

3.2. Andlise Sectorial com Base no indice de Vantag ens Comparativas Reveladas

O indice de Vantagens Comparativas Reveladas (IVCR) de Balassa (1965), baseado na teoria das vanta-
gens comparativas, mede a intensidade de especializacdo sectorial de um determinado pais quando
comprado com o mundo.

O pais tem vantagem comparativa revelada na exportacdo de um determinado sector se a importancia
relativa desse sector nas suas exportagdes for superior & importancia relativa do mesmo sector no resto
do mundo. Nesse caso o indice sera superior a unidade. A vantagem comparativa é tanto maior quanto
maior for o racio. Quando o indice é inferior a unidade revela que o pais tem uma menor concentra-
cdo/especializagado relativa no sector do que os outros paises (em termos médios).

w
Xw
W
Xi; exportag@es do pais j relativamente ao sector i para o Mundo;
w
X; = exportacao total do pais j para 0 Mundo;
W
Xiw = exportac6es mundiais do sector i;
w
Xw = exportag6es mundiais totais.
Para o calculo deste indicador foram utilizados dados do Comércio Internacional do ITC desagregados a 2
digitos da Nomenclatura Combinada (NC-2) para o ano 2013. Para cada produto construiu-se o IVCR de
Portugal, EUA e UE28.
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Cenério 1

Produtos que Beneficiam do Acesso Facilitado ao Mer  cado dos EUA

Num primeiro cenario procura-se identificar os produtos de exportagéo portuguesa que terdo maior poten-
cial para aproveitar as oportunidades de um acesso mais facilitado ao mercado dos EUA. Foram escolhi-
dos produtos em que Portugal tem um elevado valor de vantagem comparativa revelada quando compa-
rado com os EUA (ver Caixa 1).

Foram identificados 38 produtos que pesam 45,2% nas exportagbes portuguesas de bens.  Por
guestbes de apresentacdo, no quadro 3, constam apenas os produtos identificados que tém um peso
igual ou superior a 0,5% do total das exportagdes portuguesas.

Estes produtos concentram-se principalmente em 6 sectores de atividade (quadro 2). Os sectores mais
importantes que podem beneficiar substancialmente com a TTIP sdo os sectores téxtil, vestuéario, calgado
e o sector agroalimentar (em particular das bebidas e da pesca). Estes sectores tém um peso significativo
nas exportacdes atuais para os EUA e estdo atualmente sujeitos a tarifas alfandegarias significativas.

Quadro 2
Produtos que beneficiam do acesso facilitado ao merc ado dos EUA

Exp. PT -
2013 para o Exp. Imp. Tarifas* dos EUA
PT-EUA  PT-EUA (%)
Mundo
Estrut. Estrut. | Estrut. L | 18 Ir_'f‘
cons. | aplic.
(%) (%) (%) (média) | (média)
TOTAL 100,0 100,0 100,0
Alimentares 8,7 53 3,1 10,8 5,7
Dos quais:
Bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres 2,3 3,1 0,2 11,7 6,1
Gorduras e dleos animais e vegetais 1,1 0,3 0,0 3,1 2,1
Peixes, crustdceos e moluscos 1,2 0,5 19 9,2 52
Fileira Florestal 10,9 15,2 51 14 0,6
Téxtil; Vestuario; Peles e Couros 8,6 10,2 0,4 8,7 8,7
Calgado 3,8 1,4 0,0 13,2 8,2
Minérios e Metais 6,7 3,8 2,1 1,7 0,7
Cerédmica e Vidro 3,2 3,8 1,0 5,0 2,3
Outros 3,4 34 4,2 3,3 1,8
Representatividade (%)
no TOTAL 45,2 43,1 15,9
no TOTAL sem Energéticos 50,5 63,9 19,5

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).
*

Tarifa consolidada: tarifa fixada como limite maximo ou teto tarifario dentro de uma negociagdo comercial (OMC)
Tarifa aplicada: é a taxa efetivamente imposta sobre as importagdes. Pode ser inferior a tarifa consolidada na OMC,
porémndo pode excedé-la.

De seguida apresentamos em detalhe os produtos em que Portugal tem uma vantagem comparativa ele-
vada, em relacéo aos EUA, e cujas exportagbes poderdo beneficiar com a TTIP
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Quadro 3
Produtos que beneficiam do acesso facilitado ao merc ado dos EUA
. Importagdes .
Estr. (%) das Exp. Exportagdes portuguesas Tarifas* dos EUA
2013 IVER para o Mundo com destino aos EUA portuguesas com (%)

origem nos EUA

‘ Tarif. | Tarif.
Descritivo PT EUA Esntr. } oPeso nPeso Esntr. cons. | aplic,
(A’) }(A) EUA (A) EUA (A’) (média) | (média)

TOTAL 100,00 100,00 100,00 4,23 0,11 1,49 100,00
03 Peixes, crustaceos e moluscos 2,13 0,56 0,69 1,23 0,32 0,54 1,87 0,10 1,26 1,93 9,20 5,21
22 Bebidas, liquidos alcodlicos e vinagres 3,77 0,71 1,93 2,33 0,44 3,09 5,60 0,39 0,34 0,17 11,72 6,10
40 Borracha e suas obras 1,93 0,83 1,09 2,17 0,93 3,34 6,50 0,31 0,20 0,18 3,26 1,75
44 Madeira e suas obras; carvio vegetal 1,98 0,78 1,16 1,45 0,57 0,70 2,05 0,12 4,63 3,01 2,02 0,65
45 Cortiga e suas obras 182,88 0,19 2,74 1,76 0,00 7,07 16,95 74,72 3,01 0,49 2,02 0,65
48 | Papel, cartdo e suas obras 3,80 1,10 1,65 3,60 1,04 5,63 6,61 0,92 0,82 0,93 0,00 0,15
55 Fibras sintéticas ou artif., descontinuas 2,31 0,80 0,71 0,50 0,17 0,76 6,36 1,08 0,06 0,02 8,57 8,68
56 Pastas, feltros e falsos tecidos, cordoaria 3,44 1,23 1,33 0,45 0,16 0,99 9,27 1,36 0,51 0,04 8,57 8,68
57 Tapetes e outr. rev. de mat. téxteis 1,63 0,82 1,11 0,14 0,07 0,58 17,30 0,67 0,15 0,01 8,57 8,68
63 Outrart. téxt; calgado/chapéus usados 3,49 0,40 0,63 1,20 0,14 4,28 15,13 0,85 0,62 0,09 8,57 8,68
61 | Vestudriode malha 2,85 0,13 0,67 3,56 0,17 1,53 1,82 0,09 0,07 0,06 8,57 8,68
62 Vestudrio excpt de malha 1,55 0,13 0,91 1,76 0,15 0,99 2,38 0,07 0,07 0,07 8,57 8,68
64 | Calgadoe suas partes 5,38 0,13 1,04 3,76 0,09 1,35 1,52 0,14 0,05 0,03 13,17 8,21
72 | Ferrofundido, ferroe aco 1,12 0,57 1,17 2,44 1,25 2,49 4,32 0,24 0,62 1,42 1,76 0,66
73 Obras de ferro fundido, ferro ou ago 1,73 0,81 1,26 2,96 1,39 1,05 1,50 0,08 0,55 0,52 1,76 0,66
68 Obras de pedra/gesso/cimento/mica 3,30 0,83 1,28 0,89 0,22 1,08 5,14 0,43 3,34 0,61 4,95 2,30
69 | Prod.ceramicos 4,45 0,39 1,17 1,27 0,11 2,43 8,11 1,08 0,26 0,03 4,95 2,30
94 Mob./colchdes/candeeiros/pré-fabric 2,29 0,55 1,11 2,91 0,70 1,83 2,66 0,09 0,43 0,32 2,87 1,47

Representatividade (%)

no TOTAL 45,2 43,1 15,9
no TOTAL sem Energéticos 50,5 63,9 19,5

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).

Nota: Ototal do "Mundo" inclui mirror statistics para os paises que ndo reportam dados.
N

Tarifa consolidada: tarifa fixada como limite maximo ou teto tarifério dentro de uma negociagdo comercial (OMC)

Tarifaaplicada: é a taxa efetivamente imposta sobre as importagdes. Pode serinferior a tarifa consolidada na OMC, porém ndo pode excedé-la.

Cenaério 2

Acréscimo de Concorréncia para as Exportacdes Portu guesas

Num segundo cenario procura-se identificar os produtos das exportagdes portuguesas que poderdo sofrer
com o acréscimo de concorréncia que resulta da entrada dos EUA no mercado Europeu. Sdo considera-
dos produtos em que os EUA apresentam vantagem comparativa revelada significativamente superior a
dos produtos portugueses que ao mesmo tempo tem alguma importancia relativa nas exportacdes portu-
guesas (ver Caixa 1).

Neste cenério, foram apenas identificados 6 produtos que representam apenas 3,4% das exportagdes de
bens. Além disso as tarifas existentes nestes sectores ja sdo em geral bastante baixas.
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Quadro 4
Produtos de exportagdo portuguesa com concorréncia a crescida
Peso (%) UE28 Quota de Imp. .
Estr. (%) das Exp. Estr. (%) das Exp. *
2013 IVCR str. (%) das Exp nas Exp. Totais str. (%) das Exp mercado na Portuguesas com Tarlfa(sv)da UE
Mundo do pais Ve UE28 origem nos EUA B
Descritiv Peso | Estr. Tarif. Ta:'.if.
| cons. | aplic.
(%) EUA| (%) (média) | (média)
TOTAL 100,00 100,00 69,16 16,72 | | 100,00 100,00 0,73 4,46 1,49 100,00
21 | Prep.alimenticias diversas 0,85 1,48 1,48 0,29 0,51 75,03 9,47 0,32 0,29 0,55 3,05 1,28 0,50 17,04 6,05
29 Prod. quimicos organicos 0,80 1,18 1,18 2,01 2,95 77,55 33,68 2,25 5,94 0,54 8,58 0,93 1,42 4,48
32 Extr.tanant.; pigm.; tintaseverniz.| 0,77 1,10 1,61 0,35 0,50 60,84 14,90 0,31 0,44 0,39 342 0,27 0,16 4,48
34 | sabdes; lubrif.; prep dent. 0,98 1,42 1,60 0,31 0,45 69,27 14,23 0,31 0,38 0,57 4,23 0,25 0,10 4,48
52 | Algoddo 0,82 1,28 0,33 0,31 0,48 75,41 1,06 0,34 0,03 1,79 0,99 0,18 0,10 7,99
93 | Armas e munic.;s/partes e ac. 1,27 3,76 1,25 0,10 0,30 36,74 12,75 0,05 0,23 0,75 19,43 10,03 0,38 2,52

0,65
0,65
0,65
2,88
141

Representatividade (%):
no TOTAL 3,4 3,6 2,7

no TOTAL sem Energéticos 3,8 3,8 3,2

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).

Nota: Ototal do "Mundo" inclui mirror statistics para os paises que ndo reportam dados.

Tarifa consolidada: tarifa fixada como limite maximo ou teto tarifario dentro de uma negociagdo comercial (OMC)

Tarifa aplicada: é a taxa efetivamente imposta sobre as importacdes. Pode serinferior a tarifa consolidada na OMC, porém ndo pode excedé-la.

Nesse sentido os indicadores sugerem que a TTIP n&o constitua uma ameaca significativa para as expor-
tacBes de produtos portugueses.

Cenério 3

Acréscimo de Concorréncia entre os Fornecedores de Portugal

Num terceiro cenario procura-se identificar os produtos em que os consumidores e empresas Portugue-
sas poderdo beneficiar de condi¢Bes e pregos internacionais mais vantajosos em resultado do acréscimo
de concorréncia entre os mercados fornecedores.

Portugal ao integrar a UE, que é uma Unido Aduaneira, acaba por importar muitos produtos da UE, quan-
do estes produtos poderiam ser comprados a um pre¢o mais baixo noutras zonas do mundo (caso ndo
estivessem sujeitos a direitos pautais). Esta ineficiéncia associada aos acordos de comércio livre é co-
nhecida na literatura como desvio de comércio. A TTIP vai permitir eliminar parte desta ineficiéncia asso-
ciada ao comércio com a UE.

Neste cenario consideram-se produtos em que os EUA e a UE tém Vantagem Comparativa Revelada
(IVCR>1), mas em que Portugal ndo esta especializado (ver Caixa 1).

Foram identificados 19 produtos que pesam 49,9% das importagfes de Portugal aos EUA e 20,5% das
importagdes de Portugal & UE. Os trés sectores mais relevantes s@o o sector alimentar (cereais, semen-
tes entre outros), quimicos e maquinas.
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Quadro 5
Produtos com precos internacionais mais acessiveis a importacdo portuguesa
2013 Exp. Estrut. (%) das Imp. PT Tarifas* da UE
EUA-UE28 com orig. no parceiro (%)

, Tarif. | Tarif.

EUA [ cons. | aplic.

| (média) | (média)

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0

Alimentar 1,7 18,0 4,4 4,7 11,4 3,7
Quimicos 4,0 1,2 3,6 2,8 4,5 0,7
Méqg/aparelh mecénic; s/partes 11,3 19,0 9,2 7,6 2,2 0,4
Mat. Transporte ** 12,1 6,1 0,2 0,6 4,6 1,9
QOutros 19,3 5,5 3,0 2,5 19 0,3

Representatividade (%)

no TOTAL 49,9 20,5 18,2
no TOTAL sem Energéticos 60,9 21,8 22,6

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).
*
Tarifa consolidada: tarifa fixada como limite maximo ou teto tarifario dentro de uma negociagdo comercial (OMC)
Tarifa aplicada: é a taxa efetivamente imposta sobre as importagdes. Pode ser inferior a tarifa consolidada na OMC,
porém ndo pode excedé-la.
** N3o inclui veiculos automéveis.

Quadro 6
Produtos com precos internacionais mais acessiveis a importacdo portuguesa
. Peso (%) do o -
2013 IVER Exponagogs df;s EUA com Parceiro nas Imp. Estr.(@)das Imp. ?Tcom Tarifas* da UE
destino a UE28 o7 orig. no parceiro (%)
| | Tarif. | Tarif.
Descritivo | EUA | UE-28 I | sk EUA | UE28 EUA | UE28 | Mundo s, || enllis
(%) Merc. | | P .
(média) | (média)
TOTAL 16,72 100,00 4,46 1,49 72,26 100,00 100,00 100,00
02 Carnes e miudezas comestiveis 055 1,552 1,39 2,28 0,14 0,76 0,00 98,36 0,00 2,17 1,60 27,09 13,18
10 Cereais 0,09 192 0,73 2,66 0,20 2,15 2,75 52,68 2,46 0,97 1,33 10,26 3,20
12 Sementes/frutos de oleagin 0,18 3,08 048 8,50 0,87 8,66 16,08 38,17 12,60 0,62 1,17 10,26 3,20
23 Res ind aliment; Prep. alim. p/animais 047 1,65 1,02 10,39 0,46 3,47 7,35 80,64 2,99 0,68 0,60 17,04 6,05
28 Prod quim inorg 0,19 1,18 0,93 12,81 0,61 3,70 1,73 82,64 0,66 0,65 0,57 4,48 0,65
33 Oleos essenciais; perfum./cosmét. 046 1,16 1,76 22,38 0,94 5,81 0,15 98,36 0,09 1,27 0,93 4,48 0,65
38 Prod. div. das ind.quimicas 061 169 141 21,63 2,22 8,27 0,57 95,50 0,45 1,57 1,19 4,48 0,65
84 Mégq/aparelh mecanic; s/partes 059 1,20 1,24 14,05 11,35 4,57 3,73 88,05 19,01 9,23 7,58 2,15 0,39
90 Aparelh médic etc; s/partes 037 1,76 1,08 30,16 9,64 15,84 3,80 86,19 4,65 2,17 1,82 2,14 0,31
36 | Pdlvora/explosiv; pirotecn; mat inflamav 0,34 2,06 0,94 11,97 0,04 6,88 0,23 92,93 0,00 0,04 0,03 4,48 0,65
37 | Prod. para fotog. e cinematog, 020 1,75 1,16 1659 016 8,08 038 99,18 002 010 0,07 4,48 0,65
49 | Livros, jornais, prod ind. graficas 065 1,46 1,55 20,63 044 7,24 2,43 92,69 042 033 026 0,00 0,00
71 Pérolas; pedras e metais prec; bijutaria 030 1,37 0,88 15,10 4,12 10,01 0,41 89,28 0,09 0,40 0,32 0,69 0,09
81 Outr. metais comuns 0,06 1,78 094 44,82 0,46 16,55 8,04 31,32 0,21 0,02 0,04 1,72 0,48
86 Veiculos/mat via férrea 0,20 1,10 1,07 4,67 0,07 1,61 0,10 96,59 0,00 0,03 0,02 4,57 1,89
92 | Instr. musicais; s/partes e acessorios 033 1,48 091 3447 011 12,38 2,28 93,36 005 004 0,03 214 031
97 Objectos de arte ou antiguidades 0,20 3,54 1,37 55,66 162 51,75 15,31 62,59 0,08 0,01 0,01 0,00 0,00
99 Comércio conf.; prov. bordo 0,03 146 0,75 17,63 2,93 18,42 0,00 100,00 0,00 0,05 0,04 0,00 0,00
Representatividade (%)
no TOTAL 43,8 20,3 17,6
no TOTAL sem Energéticos 53,5 21,6 219

Fonte: GEE, a partir de dados de base do ITC (International Trade Centre).
Nota: O total do "Mundo" inclui mirror statistics para os paises que ndo reportam dados.
Tarifaconsolidada: tarifa fixada como limite maximo ou teto tarifario dentro de uma negociagao comercial (OMC)

Tarifaaplicada: é a taxa efetivamente imposta sobre as importagdes. Pode serinferior a tarifa consolidada na OMC, porém n&o pode excedé-la.
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Caixa 1 - Critérios para Efeitos de Identificagcdo dos Produtos em cada um dos Cenarios:

No cenéario 1 consideram-se paralelamente duas situacdes com base no valor do IVCR de Portugal e dos
EUA. Na primeira consideram-se os produtos em que apenas Portugal tem Vantagem Comparativa Reve-
lada (IVCR>1) e a diferenca entre o valor dos IVCR de ambos é de pelo menos 0,5 p.p.. Adicionalmente
consideram-se produtos em que ambos os paises tém Vantagem Comparativa Revelada mas Portugal tem
um IVCR que supera o IVCR dos EUA em pelo menos uma unidade.

No cenério 2 séo considerados produtos em que apenas os EUA tém Vantagem Comparativa Revelada
(IVCR>1) mas em que o IVCR de Portugal apesar de ser inferior a unidade é superior a 0,7% o que indicia
alguma importéancia do sector para Portugal. Cumulativamente estabeleceu-se que a diferenga entre os
IVCR de ambos os paises no produto deveria ser pelo menos igual a 0,3p.p.. S&o ainda considerados pro-
dutos em que ambos os paises tém Vantagem Comparativa Revelada mas os EUA tém um IVCR que su-
pera o IVCR de Portugal por pelo menos uma unidade.

No cenario 3 consideram-se produtos em que os EUA tém Vantagem Comparativa Revelada (IVCR>1) e
em que Portugal apresenta um IVCR inferior a 0,7% o que indicia pouca importancia do sector para Portu-
gal. Cumulativamente estabeleceu-se que o valor do IVCR dos EUA deveria superar o valor do IVCR de
Portugal em pelo menos 0,5 p.p..

4 — Conclusao

Os indicadores sugerem que o0 acordo de comércio livre previsto na TTIP podera ter um impacto positivo
sobre a economia portuguesa, ao contrario do que aconteceu com recentes experiéncias da abertura da
UE. Com efeito, o perfil de especializagdo da economia portuguesa € substancialmente diferente do perfil
de especializagdo dos EUA, sendo este Ultimo bastante mais semelhante ao perfil de especializagdo da
UE.

Em primeiro lugar, os exportadores portugueses poderdo beneficiar significativamente com o acesso mais
facilitado ao mercado americano. Portugal revela ter fortes vantagens comparativas em varios sectores
onde os EUA, em termos relativos, ndo estdo especializados. Estes sectores representam cerca de 45%
das exportagdes portuguesas. Acresce que em muitos destes sectores as tarifas alfandegéarias existentes
sdo significativas. A TTIP constitui portanto uma importante oportunidade para o crescimento e diversifi-
cacdo das exportacdes portuguesas.

Em segundo lugar, os indicadores sugerem que 0s sectores exportadores que poderdo sofrer com a con-
corréncia acrescida dos produtores americanos representam apenas 3,4% das exportagdes de bens.

Finalmente, os consumidores e as empresas portuguesas poderdo beneficiar com a concorréncia acres-
cida entre os fornecedores americanos e europeus, anulando-se parte dos efeitos negativos associados
ao desvio de comércio decorrentes da entrada de Portugal na Unido Europeia.
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Reunido Conselho
ECOFIN

9 de dezembro de
2014

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 9 de dezembro de 2014 destacam-
se 0s seguintes temas:

Medidas de Apoio ao Investimento : A Comissdo Europeia apresentou um
plano de agdo para o investimento que sera posto em pratica a partir do ini-
cio de 2015, que pretende mobilizar um montante de 315 mil milhées de eu-
ros em investimento na Europa. O debate, ainda preliminar, no Ecofin cen-
trou-se nas seguintes questdes: i) vantagens da conducgdo de uma estratégia
integrada envolvendo, conjuntamente, investimento, reformas estruturais e
responsabilidade orgcamental; ii) necessidade de clarificacdo do tratamento,
no quadro do Pacto de Estabilidade e Crescimento, das contribui¢cdes de ca-
pital dos estados-membros para o Fundo Europeu para o Investimento Estra-
tégico; iii) rigor na selegdo de projetos, tendo em vista a atragdo de investido-
res privados; iv) papel do BEI, identificado como central, tendo sido apoiada
a integracdo do Fundo na estrutura de governagao deste Banco.

Refira-se, ainda, relacionado com o investimento, as conclusdes aprovadas
relativamente ao financiamento de longo prazo da Economia Europeia, cen-
trada em medidas legislativas para remocao de obstaculos na alocacdo de
poupancgas a investimentos.

Europa 2020: Estratégia para crescimento e emprego : O Conselho discu-
tiu a revisdo intercalar da Estratégia Europa 2020 e a sua implementagéo
através do processo de monitorizacdo no quadro do Semestre Europeu, ten-
do sido debatidas propostas de melhoria da implementagdo desta estratégia
e concretizacdo das respetivas reformas.

Governagdo Econdmica ( Annual growth survey , Macroeconomic imba-
lances, Review of economic governance reforms ). O Conselho iniciou o
seu processo anual de monitoriza¢édo de politicas, com particular incidéncia
na promocgao do crescimento econémico e nos desequilibrios macroeconé-
micos nos estados-membros. Neste d&mbito e no quadro da governagédo eco-
némica da UE, a Comissdo apresentou os dois relatérios-chave anuais: o
annual growth survey (AGS) e o alert mechanism report (AMR). O AGS iden-
tifica como prioridades para 2015 os trés pilares principais de uma aborda-
gem integrada: investimento (com referéncia aos 315 mil milhdes de euros
do plano de acdo da Comissao); reformas estruturais e responsabilidade or-
camental. No que respeita ao segundo relatério, destaca-se a identificagcdo
da necessidade de analises aprofundadas de 16 estados-membros: Bélgica,
Bulgaria, Croacia, Finlandia, Franca, Alemanha, Hungria, Irlanda, Italia, Ho-
landa, Portugal, Roménia, Eslovénia, Espanha, Suécia e Reino Unido. Esta
avaliacdo a Portugal sera conduzida pela primeira vez, na sequéncia da sai-
da do programa de ajustamento macroecondmico. No que respeita a revisado
das reformas ao quadro regulamentar de governagdo economica da EU efe-
tuadas nos ultimos anos, confirma-se que as novas regras implementadas
(six-pack e two-pack) reforcaram significativamente o referido quadro de go-
vernagdo, apesar de se reconhecer margem para melhorias quanto a trans-
paréncia e complexidade do processo de formulagao de politicas.

O Conselho chegou, ainda, a acordo sobre uma segunda alteragdo a Diretiva
2011/96/UE relativa ao sistema comum de tributagdo aplicavel no caso de soci-
edades-mée e sociedades afiliadas de estados-membros (conhecida como Dire-
tiva “Maes-Filhas) — a primeira alteracdo foi acordada em julho de 2014, com a
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introducdo de provisdes para impedir a exploracdo de “disparidades fiscais
entre estados-membros para obter vantagens fiscais no &mbito de instrumentos
financeiros hibridos (hybrid loans). Esta segunda alteragcdo tem como objetivo a
introducdo de uma clausula anti abuso na Diretiva, por forma a prevenir a eva-
sao fiscal e o planeamento fiscal agressivo, pretendendo garantir uma maior
consisténcia na sua aplicagdo nos diferentes estados-membros. A referida clau-
sula introduz a obrigacdo de os governos se absterem de conceder as isen¢des
previstas na Diretiva M@es-Filhas a arranjos empresariais que ndo sejam “genu-
inos” e que tenham sido montados com o objetivo de obter uma vantagem fiscal,
néo refletindo a realidade econémica.

No dominio dos servigos financeiros, destaca-se ainda a:

¢ Adocéo pelo COREPER, no dia 3 de dezembro, da orientagéo geral referen-
te a proposta de revisao da Diretiva relativa aos servicos de pagamento;

¢ Adocéo pelo COREPER, no dia 10 de dezembro, da orientagdo geral refe-
rente a proposta de revisdo da Diretiva relativa aos fundos de pensdes pro-
fissionais;

¢ Adocéo pelo Conselho, no dia 19 de dezembro, dos atos de execugdo do
Conselho relativos as contribuicbes ex ante para o Fundo Unico de Resolu-
¢do e & nomeacdo de membros do Conselho Unico de Resolugéo.

As orientacdes gerais permitirdo a Presidéncia dar inicio ao processo de nego-
ciacdo com o Parlamento Europeu.

Lei dos Compro-
missos e dos Pa-
gamentos em Atra-
o)

Conselho de Minis-
tros de 18 de de-
zembro

Aprovou uma proposta de lei que altera as regras aplicaveis a assungdo de
compromissos e aos pagamentos em atraso das entidades publicas, de forma a
aumentar a eficicia da sua aplicacéo.

Nesse sentido, é clarificado o conceito de compromisso plurianual, séo incluidos
os ativos e passivos financeiros no conceito de fundos disponiveis e é aumenta-
do o prazo para a assuncdo dos encargos relativos a despesas urgentes e ina-
diaveis.

Pretende-se, desta forma, combater algumas situagdes de incumprimento e de
acumulacdo de novos pagamentos em atraso por parte de entidades publicas,
tendo por base a experiéncia de dois anos de aplicagcao da Lei dos Compromis-
sos e dos Pagamentos em Atraso, em que se registou um balango largamente
positivo, com o stock de pagamento em atraso nas Administracdes Publicas a
reduzir-se de forma significativa, mais de 2,7 mil milhdes de euros entre 2011 e
outubro de 2014.

Regime juridico das
Associagdes publi-
cas profissionais

Conselho de Minis-
tros de 18 de de-
zembro

Aprovou uma proposta de lei que estabelece o regime juridico da constituicdo e
funcionamento das sociedades de profissionais que estejam sujeitas a associa-
¢Oes publicas profissionais.

O novo regime estabelece regras sobre a criagdo, organizacéo e funcionamento
das associagdes publicas profissionais e sobre o acesso e o exercicio de profis-
sOes reguladas por associagdes publicas profissionais, no que diz respeito,
designadamente, a livre prestacdo de servicos, a liberdade de estabelecimento,
a estagios profissionais, a sociedades de profissionais, a regimes de incompati-
bilidades e impedimentos, a publicidade, bem com a disponibilizacdo generali-
zada de informacao relevante sobre os profissionais e sobre as respetivas soci-
edades reguladas por associa¢des publicas profissionais.

Agenda para a
Competitividade do

Aprovou a Agenda para a Competitividade do Comércio, Servicos e Restaura-
¢do 2014-2020, a monitorizar pelo Conselho para o Comércio, Servigos e Res-
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Comércio, Servigos
e Restauragéo
2014-2020

Conselho de Minis-
tros de 18 de de-
zembro

tauracdo, estabelecendo a respetiva composi¢éo e funcionamento.

A Agenda esta articulada com a Estratégia de Fomento Industrial para o Cres-
cimento e 0 Emprego 2014-2020 e pretende que estes sectores liderem a cria-
¢do de emprego, ajudem a estabilizar a procura interna e contribuam para au-
mentar as exportacdes, congregando medidas distribuidas por cinco eixos: co-
nhecimento e acompanhamento; reducéo de custos de contexto e simplificagéo
administrativa; incremento da competitividade e acesso ao financiamento; inter-
nacionalizagdo e economia digital; revitalizacdo e fomento da restauracdo e
similares.

Sistema de Recu-
peracao de Empre-
sas por via Extraju-
dicial

Conselho de Minis-
tros de 18 de de-
zembro

Aprovou alteracBes ao Sistema de Recuperacdo de Empresas por via Extrajudi-
cial (SIREVE), ao Cddigo da Insolvéncia e da Recuperagcdo de Empresas (Cl-
RE), e ao Codigo das Sociedades Comerciais (CSC), visando criar um enqua-
dramento mais favoravel a recapitalizac¢éo, reestruturagdo e renovacéo do tecido
empresarial, com o objetivo de promover a aceleragao do crescimento econémi-
co e criacao de emprego.

Relativamente as alteracdes introduzidas ao SIREVE, pretende-se assegurar a
eficicia do recurso a este mecanismo, quer através da limitagdo de situagdes
em que tal recurso podera ocorrer, quer através da introdugdo de um mecanis-
mo que facilite a sinalizagdo atempada da existéncia de dificuldades financeiras.
Em complemento, é conferida uma protecao adicional aos financiamentos con-
cedidos durante a fase em que decorre o processo de negociagéo.

Sao, ainda, introduzidas novas regras quanto as maiorias necessarias para
efeitos de aprovacgdo de planos de recuperagdo, aproximando-se o regime pre-
visto no SIREVE do regime consagrado para a aprovacao de planos de recupe-
racéo no ambito do PER.

No que respeita a revisdo do Cédigo das Sociedades Comerciais, S0 promovi-
das alternativas ao financiamento bancario, alargando as opc¢des de financia-
mento através de instrumentos hibridos de capital e revendo as regras aplica-
veis a emissao de obrigagdes, como sejam as respeitantes ao limite de emisséo
e respetivas excecoes.

Fornecimentos de
gas natural e eletri-
cidade - normas
transitorias

Conselho de Minis-
tros de 18 de de-
zembro

Aprovou a alteragdo da forma de fixagdo do periodo de aplicagdo das tarifas
transitorias para fornecimentos de gas natural e eletricidade aos clientes finais
com consumos anuais inferiores ou iguais a 10 000 m3 e com consumos em
baixa tensdo normal.

Esta alteracdo visa adiar a extingdo do periodo das normas transitorias para
data a definir mediante portaria do membro do Governo responsavel pela area
da energia. Trata-se de uma decisdo sustentada em estimativas da ERSE de
que cerca de 50% dos clientes finais com consumos de gas natural anuais infe-
riores ou iguais a 10 000 m3 e dos clientes finais de eletricidade fornecidos em
BTN ndo transitaram ainda para o mercado liberalizado, pelo que importa asse-
gurar que a sua adesao a este ocorra de forma adequada.

Fundo de Restrutu-
racdo do Sector
Solidario

Conselho de Minis-

tros de 18 de de-
zembro

Aprovou a atribuicdo de 3,5 milhdes de euros para refor¢o do financiamento do
Fundo de Restruturacéo do Sector Solidario (FRSS).

O FRSS tem como objetivo fortalecer a atuagéo das Instituicdes Particulares de
Solidariedade Social (IPSS) e equiparadas no desenvolvimento de respostas e
programas, potenciadores da economia social, através do acesso criterioso a
instrumentos de reestruturacéo financeira que permitam o equilibrio e a susten-
tabilidade econémica dessas entidades.
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Caixa Geral de
Aposentacdes, I.P.,

Conselho de Minis-
tros de 11 de de-
zembro

Aprovou a transferéncia da superintendéncia e tutela da Caixa Geral de Aposen-
tacdes, I.P., do Ministério das Financas para o Ministério da Solidariedade, Em-
prego e Seguranga Social.

Esta medida visa a instituicdo de regras uniformes de organizagéo, de gestéo e
de funcionamento da Seguranca Social e da Caixa Geral de Aposentacgoes, I.P.,
de forma a reduzir as ineficiéncias existentes e potenciar a eficacia através da
aplicacao de regras idénticas.

Programas opera-
cionais - Portugal
2020

Conselho de Minis-
tros de 11 de de-
zembro

Aprovou a criagdo das estruturas de missdo para 0s programas operacionais
que integram o ciclo de programacao dos fundos europeus estruturais e de
investimento, designado Portugal 2020.

As estruturas de missdo serdo responsaveis pela gestdo e execucao dos dife-
rentes programas operacionais dos fundos da politica de coesao, designada-
mente 0s quatro programas operacionais tematicos (Competitividade e Interna-
cionalizacao, Inclusdo Social e Emprego, Capital Humano e Sustentabilidade e
Eficiéncia no Uso de Recursos) e pelos cinco programas operacionais regionais
no continente (Norte, Centro, Lisboa, Alentejo e Algarve) que integram o ciclo de
programacao para o periodo de 2014-2020.

As estruturas de missdo para 0s programas operacionais tematicos, regionais
do continente e de assisténcia técnica sucedem as estruturas operacionais que
até a data geriram e executaram 0s programas operacionais do ciclo de progra-
macédo 2007-2013.

As despesas inerentes ao funcionamento e as atividades das autoridades de
gestdo e dos 6rgdos de acompanhamento das dinamicas regionais, que sejam
consideradas elegiveis, sdo asseguradas, respetivamente, pelos eixos de assis-
téncia técnica dos programas operacionais tematicos e regionais do continente.

Estratégia Nacional
para as Florestas

Conselho de Minis-
tros de 11 de de-
zembro

Aprovou a Estratégia Nacional para as Florestas (ENF), atualizando assim o
documento de Estratégia que datava de 2006.

A atualizagdo da ENF resulta de processo de avaliacdo e de consulta publica
alargada, incorporando as altera¢des de contexto entretanto verificadas.

A Estratégia atualizada mantém como horizonte o ano de 2030, salvaguardando
o enquadramento da programacéo dos instrumentos financeiros para o periodo
2014-2020, que séo fundamentais para alavancar as ac¢des identificadas.

Também, aprovou um diploma que institui 0 Conselho Florestal Nacional (CFN)
e regula a sua natureza, as suas competéncias, a sua composicao e o seu fun-
cionamento. O CFN, 6rgdo de consulta na area das florestas, tem por compe-
téncia contribuir para a definicdo das politicas e estratégias nacionais para a
floresta, para os recursos da caca e da pesca nas aguas interiores e da legisla-
¢do estruturante do sector.

Politica de empre-
go
Conselho de Minis-

tros de 4 de de-
zembro

Aprovou os objetivos e os principios da politica de emprego, bem como a regu-
lagdo da concegéo, execugdo, acompanhamento, avaliagdo e financiamento dos
respetivos programas e medidas.

Este diploma procede a uma sistematizacdo das medidas ativas do mercado de
trabalho, concretiza a sua racionalizacdo, no sentido de evitar redundéancias
prejudiciais a definicdo e entendimento claro dos instrumentos por parte de
agentes e destinatarios.

E ainda definida a miss&o do servico publico de emprego na concretizacdo dos
programas e medidas que integram a politica de emprego e de coopera¢do com
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outras entidades publicas e privadas, bem como o principio da avaliagdo siste-
matica em sede de Comissdo Permanente de Concertacédo Social.

Os programas séo definidos segundo os seus principais objetivos e compreen-
dem, nomeadamente, os seguintes: programa de apoio a contratacado, destinado
a promover a contratacéo de desempregados; programa de apoio ao empreen-
dedorismo, destinado a promover a criacdo do prOprio emprego ou empresa;
programa de apoio a integragdo, destinado a complementar e desenvolver as
competéncias dos destinatarios, melhorando o seu perfil de empregabilidade,
através de formagdo e experiéncia pratica em contexto laboral; e programa de
apoio a insercao, destinado a promover a empregabilidade dos destinatarios e a
apoiar atividades socialmente Uteis que satisfacam necessidades sociais ou
coletivas.

Este diploma foi discutido e consensualizado com os parceiros em Mesa Nego-
cial no &mbito da Comissdo Permanente da Concertacdo Social.

Acesso antecipado
a pensao de velhi-
ce

Conselho de Minis-
tros de 4 de de-
zembro

Aprovou o levantamento da suspenséo do acesso antecipado a pensao de ve-
Ihice, no &mbito do regime geral, e estabeleceu as condi¢cdes que transitoria-
mente véao vigorar durante 0 ano de 2015.

Assim, durante o ano de 2015 os beneficiarios com idade igual ou superior a 60
anos e, pelo menos, 40 anos de carreira contributiva, podem aceder antecipa-
damente a penséo de velhice.

Além disso, altera-se a regra de reducédo dos meses de antecipagdo em funcéo
dos anos de carreira contributiva, para efeitos de determinacéo da taxa global de
reducédo da penséo, tornando-a mais justa e equitativa.

Os meses de antecipag¢éo passam a ser reduzidos em 4 meses por cada ano de
carreira contributiva que exceda os 40 anos, em vez do modelo atual de reducgéo
de 12 meses por cada periodo de 3 anos. Com esta alteracéo, todos os anos de
carreira contributiva superiores a 40 anos passam, contrariamente ao que acon-
tecia até aqui, a ser relevantes para efeitos de reducdo do nimero de meses de
antecipacao, beneficiando as carreiras contributivas mais longas.

Em 2016, retoma-se o regime regra que fora suspenso.

Estatuto das Estra-
das da Rede Rodo-
viaria Nacional

Conselho de Minis-
tros de 4 de de-
zembro

Aprovou uma proposta de lei com o novo regime juridico aplicavel ao Estatuto
das Estradas da Rede Rodoviaria Nacional (EERRN).

Esta proposta de lei procede a sistematizacdo e reorganizagdo numa so lei de
véria legislacéo dispersa por mais de quinze diplomas.

O novo estatuto assenta em duas dimensdes fundamentais, o uso publico viario
da infraestrutura rodoviaria, e o uso privativo do dominio publico. Pretende-se,
desta forma, proteger a infraestrutura rodoviéria e a sua utilizacéo dos interes-
ses e comportamentos de terceiros, regulando a interacdo que se estabelece
entre a estrada, a sua gestéo, e as pessoas singulares ou coletivas, publicas ou
privadas.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Novo Cadigo Fiscal do Investimento

Decreto-Lei n.° 162/2014 - Diario da Republica
n.° 211/2014, Série | de 2014-10-31

No uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n.°
44/2014, de 11 de julho, aprova um novo Coédigo Fiscal do
Investimento e procede a revisdo dos regimes de beneficios
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fiscais ao investimento produtivo, e respetiva regulamentacgao.
O Cadigo Fiscal do Investimento estabelece:

a) O regime de beneficios fiscais contratuais ao investimento
produtivo;

b) O Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI);

c) O sistema de incentivos fiscais em investigacéo e desen-
volvimento empresarial Il (SIFIDE II); e

d) O regime de dedugdo por lucros retidos e reinvestidos
(DLRR).

Concessao da Companhia Carris de Ferro de
Lisboa

Decreto-Lei n.° 174/2014 - Diario da Republica
n.° 236/2014, Série | de 2014-12-05

Estabelece o quadro juridico geral da concesséo de servigo
publico de transporte publico coletivo de superficie de passa-
geiros na cidade de Lisboa, sem prejuizo da manutencéo da
concessdo atribuida a Companhia Carris de Ferro de Lisboa,
S. A

Concesséo do Metropolitano de Lisboa, E.P.E.

Decreto-Lei n.° 175/2014 - Diario da Republica
n.° 236/2014, Série | de 2014-12-05

Estabelece o quadro juridico geral da concesséo de servigo
publico de transporte por metropolitano de passageiros na
cidade de Lisboa e nos concelhos limitrofes da Grande Lis-
boa, sem prejuizo da manutengdo da concesséo atribuida ao
Metropolitano de Lisboa, E.P.E.

Programa de Estagios Profissionais na Adminis-
tracdo Local

Portaria n.° 254/2014 - Diario da Republica n.°
237/2014, Série | de 2014-12-09

Regulamenta o Programa de Estagios Profissionais na Admi-
nistragéo Local.

Programa de Estagios Profissionais na Adminis-
tragdo Central- servicos periféricos externos do
Ministério dos Negocios Estrangeiros

Portaria n.° 259/2014 - Diario da Republica n.°
241/2014, Série | de 2014-12-15

Cria o Programa de Estagios Profissionais na Administragao
Central do Estado especifico para os servigos periféricos ex-
ternos do Ministério dos Negdcios Estrangeiros e procede a
respetiva regulamentacao.

Apoio Local a Microempresas

Portaria n.° 261/2014 - Diario da Republica n.°
242/2014, Série | de 2014-12-16

Primeira alteracdo ao Regulamento do Sistema de Incentivos
de Apoio Local a Microempresas, aprovado pela Portaria n.°
68/2013, de 15 de fevereiro.

Reembolsos dos Sistemas de Incentivos do
QREN

Portaria n.° 263/2014 - Diario da Republica n.°
242/2014, Série | de 2014-12-16

Aprova o Regulamento de Gestdo dos Reembolsos dos Sis-
temas de Incentivos do QREN.

Portugal Inovagédo Social

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 73-
A/2014 - Diario da Republica n.° 242/2014, 1°
Suplemento, Série | DE 2014-12-16

Cria a iniciativa Portugal Inovagdo Social, e a estrutura de
missé@o responsavel pela sua execugdo, no ambito dos pro-
gramas operacionais do Portugal 2020: Programa Operacio-
nal Inclusdo Social e Emprego; Programa Operacional Capital
Humano; e programas operacionais regionais do continente.

Esta medida visa estimular o aparecimento de solucdes e
modelos de intervencao inovadores, adequados a gerar novas
respostas para problemas prementes na &rea social, bem
como em outras areas de politica publica, entre as quais a
salide, a justi¢ca, a educagao e a igualdade de género.

Pretende-se também contribuir para o desenvolvimento e
promog&o de um mercado de investimento social em Portu-
gal, apoiando iniciativas de inovacdo e empreendedorismo
social através de instrumentos de financiamento inovadores,
tais como o Fundo para a Inovag&o Social.

Estruturas de missao para os programas opera-
cionais

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 73-
B/2014 - Diario da Republica n.° 242/2014, 1°
Suplemento, série | de 2014-12-16

Cria as estruturas de misséo para 0os programas operacionais
e as que funcionam junto das comissdes de coordenacdo e
desenvolvimento regional como 6rgdos de acompanhamento
das dindmicas regionais, no ambito do ciclo de programagéo
dos fundos europeus estruturais e de investimento.

Interoperabilidade do sistema ferroviario

Decreto-Lei n.° 179/2014 - Diario da Republica
n.° 244/2014, Série | de 2014-12-18

Procede a terceira alteragdo ao Decreto-Lei n.° 27/2011, de
17 de fevereiro, transpondo a Diretiva n.° 2014/38/UE, da
Comisséo, de 10 de marco de 2014, que altera o anexo Il da
Diretiva n.° 2008/57/CE, do Parlamento Europeu e do Conse-
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lho, de 17 de junho de 2008, relativa a interoperabilidade do
sistema ferroviario na Comunidade, no que respeita a polui-
¢&o sonora.

Regime juridico do arrendamento urbano

Lei n.° 79/2014 - Diario da Republica n.°
245/2014, Série | de 2014-12-19

Revé o regime juridico do arrendamento urbano, alterando o
Cadigo Civil e procedendo a segunda alteracdo a Lei n.°
6/2006, de 27 de fevereiro, & terceira alteracéo ao Decreto-Lei
n.° 157/2006, de 8 de agosto, e a segunda alteragdo ao De-

creto-Lei n.° 158/2006, de 8 de agosto.

Regime de renda condicionada

Lei n.° 80/2014 - Diario da Republica n.°
245/2014, Série | de 2014-12-19

Estabelece o regime de renda condicionada dos contratos de
arrendamento para fim habitacional.

Arrendamento apoiado para habitagéo

Lei n.° 81/2014 - Diario da Republica n.°
245/2014, Série | de 2014-12-1965949853

Estabelece o novo regime do arrendamento apoiado para
habitagédo e revoga a Lei n.° 21/2009, de 20 de maio, e os
Decretos-Leis n.° 608/73, de 14 de novembro, e 166/93, de 7
de maio.

Requisi¢éo civil dos trabalhadores do Grupo TAP

Resolugéo do Conselho de Ministros n.° 76-
A/2014 - Diario da Republica n.° 244/2014, 1°
Suplemento, Série | de 2014-12-18

Reconhece a necessidade da requisi¢éo civil dos trabalhado-
res das empresas do Grupo TAP em fungéo da greve decla-
rada pela plataforma de sindicatos do Grupo para os dias 27,
28, 29 e 30 de dezembro de 2014.

Requisi¢éo civil dos trabalhadores do Grupo TAP

Portaria n.° 267-A/2014 - Diario da Republica n.°
244/2014, 1° Suplemento, Série | de 2014-12-18

Procede a requisicao civil, dentro e fora do territério nacional,
dos trabalhadores das empresas do Grupo TAP, destinatarias
dos pré-avisos de greve para os dias 27, 28, 29 e 30 de de-
zembro de 2014.

Informacé@o Empresarial Simplificada

Portaria n.° 271/2014 - Diario da Republica n.°
247/2014, Série | de 2014-12-23

Aprova a folha de rosto e novos modelos de impressos, relati-
vos a anexos que fazem parte integrante do modelo declarati-
vo da informacao empresarial simplificada.

Privatizacédo da TAP

Decreto-Lei n.° 181-A/2014 - Diario da Republica
n.° 248/2014, 1° Suplemento, Série | de 2014-12-
24

Aprova o processo de reprivatizacdo indireta do capital social
da TAP - Transportes Aéreos Portugueses, S. A..

Beneficios fiscais em sede de IRC - procedimen-
tos

Portaria n.° 275/2014 - Diario da Republica n.°
249/2014, Série | de 2014-12-26

Estabelece os critérios e procedimentos de controlo a adotar
na transmissé@o de beneficios fiscais e do direito & deducao
dos gastos de financiamento liquidos, no ambito de opera-
¢Oes de cisdo ou de entrada de ativos e estabelece os ele-
mentos que devem constar do requerimento, a apresentar
junto da Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT).

Instalacéo e modificagdo dos estabelecimentos
de comércio a retalho.

Decreto-Lei n.° 182/2014 - Diario da Republica
n.° 249/2014, Série | de 2014-12-26

Alteracdo ao regime juridico da instalagdo e modificacdo dos
estabelecimentos de comércio a retalho e dos conjuntos co-
merciais, alargando os prazos de validade das novas autori-
zacOes e estabelecendo um regime excecional aplicavel as
autorizacgdes ja emitidas.

Atualizagé&o do fator de sustentabilidade no
célculo das pensodes de velhice

Portaria n.° 277/2014 - Diario da Republica n.°
249/2014, Série | de 2014-12-26

Define o fator de sustentabilidade e idade normal de acesso a
penséo de velhice para os anos de 2015 e 2016
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Abreviaturas
Siglas Descri¢cao Siglas Descri¢do

ACAP Associacgédo do Comércio Automovel de Portugal luc Imposto Unico de Circulagio
ADSE Diregao-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

da Administragdo Piblica MC Ministry of Commerce of China
AL Administracéo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracéo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Econdmico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comisséo Europeia SFA Senvicos e Fundos Autbnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saude
CGA Caixa Geral de Aposentacdes SS Seguranga Social
CMVM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Unido Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcéo-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Diregao-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéao Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem

p.p. Pontos percentuais
. i . p.b. Pontos base

GPEARI IGabmetg dg Plane.ar_ne,n'Fo, Estra_ttégla, Avaliagdo e Relacbes EURIUSD Délar americano por euros

nternacionais do Ministério das Finangas

EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formagao Profissional MM3 Médias moéveis de trés termos
IGCP Instituto de Gestdo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestao Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variagdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franca VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homdloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variacdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentaqéo Coletiva de Trabalho publicados _des_de o
ISM Institute for Supply Management |n!’0|? ldo ano até ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano

ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

Unidade - unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- ndo se aplica.
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