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2. Conjuntura Nacional

Atividade Econdmica e Oferta

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o quarto trimes-
tre de 2019 apontam para um crescimento homaélogo real do
PIB de 2,2% (1,9% que no trimestre precedente). Segundo o
INE, esta variacéo resultou do contributo positivo da procura
externa liquida, que mais que compensou a reducéo do con-
tributo da procura interna. Face ao trimestre precedente re-
gistou-se um aumento de 0,7% em termos reais. No total do
ano de 2019, o crescimento fixou-se em 2,2% (2,6% em
2018).

Figura 2.1. Produto Interno Bruto
(VH, %)
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Os dados quantitativos disponiveis relativos ao quarto tri-
mestre, mostram que, em termos homaélogos:

e na Industria Transformadora, o indice de Produc&o apre-
sentou um decréscimo de 0,7% e o indice de Volume de
Negdcios registou um crescimento de 0,8% (mais
1,2 p.p. € mais 1,5 p.p. quando comparados com o ter-
ceiro trimestre, respetivamente);

e 0 Iindice de Producdo na Construcdo e Obras Publicas
apresentou um crescimento de 1,7%, desacelerando
1,1 p.p. quando comparado com o terceiro trimestre;

e 0 indice de Volume de Negocios nos Servigos aumentou
2% face ao periodo homélogo (mais 0,3 p.p. quando
comparado com o terceiro trimestre);

e o Indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho
registou um crescimento de 3,5%, um valor inferior em
1,2 p.p. face ao registado no terceiro trimestre.

Comparando o trimestre terminado em janeiro de 2020 com
0 quarto trimestre de 2019, observa-se uma ligeira deterio-
racdo no indicador de confianga dos servigos, e uma me-
Ihoria nos indicadores de confianga dos setores da Indus-
tria, Comércio e Construgéo.

Fonte: INE.
Figura 2.2. Indices de Producéo Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(VH, MM3) (SRE, MM3)
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Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
, ) 208 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019
4T g 2T 3T 4T set out nov dez jan
PIB — CN Trimestrais VH Real 22 23 24 21 19 2,2 - - - - -
Indicador de Clima Econémico* SRE-VE 23 2,6 2,6 24 2,2 21 22 21 2,2 21 2,2
Indicador de Confianca da Industria SRE-VCS -35 -0,8 -2,1 -34 -4,1 -4,3 -43 -5,7 -3.2 -4,2 -28
Indicador de Confianga do Comércio " 26 33 3,6 2,7 2,6 16 3,0 10 2,7 11 21
Indicador de Confiancados Servicos " 23 28 148 45 9,9 0,1 9,0 29 23 50 74
Indicador de Confianca da Construcao " -1l -8,6 -95 -10,8 -2,7 -16 -22 -12,3 -13 -1,0 -55
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH -11 -2,6 -10 -0,7 -19 -0,7 -36 -2,2 -0,3 05
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. " 0,1 18 18 -13 -0,6 0,8 0,1 14 -0,9 20
indice de Volume de Negédcios - Servigos " 25 2,3 46 19 16 2,0 19 16 26 17

*valores mensais referem-se a médiamoével a 3 meses. Fonte: INE.
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Consumo Privado

Segundo as Contas Nacionais do INE, o Consumo Privado no
quarto trimestre de 2019 apresentou um crescimento homo-
logo de 2% em volume, o que representa uma desaceleragao
face ao observado no trimestre anterior (2,7%).

O indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho re-
gistou uma taxa de variagdo homdloga de 2,3% em dezem-
bro. No quarto trimestre de 2019, as vendas subiram 3,5%
em termos homélogos (4,7% no terceiro trimestre). No con-
junto do ano de 2019, o indice de Volume de Negdcios no
Comércio a Retalho aumentou 4,5%, mais 0,4 p.p. que em
2018.

Figura 2.4. Volume de Negécios do Comércio a Retalho
(MM3, VH, %)
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Figura 2.5. indice de confianga dos consumidores e
Oportunidade de aquisi¢do de bens duradouros

O indicador de confianga dos consumidores manteve, em
janeiro, a tendéncia negativa, resultante do contributo ne-
gativo das expectativas relativas a evolucdo da situacéo
econdmica do pais, da situacéo financeira do agregado fa-
miliar e da realizacdo de compras importantes. Em con-
traste, o indicador de confiangca do Comércio aumentou em
janeiro, com indicag6es positivas de todas as componentes,
opiniBes sobre o volume de vendas, perspetivas de ativi-
dade e apreciacdes relativas ao volume de stocks.

Figura 2.6. Opinides dos Empresérios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Em janeiro de 2020 foram vendidos 14 423 veiculos ligeiros
de passageiros, menos 3 303 unidades do que dezembro e
menos 1 261 unidades do que em janeiro de 2019, corres-
pondendo a uma diminuicdo homéloga de 8%.

-60 1 10 Figura 2.7. Venda de Automoéveis Ligeiros de
&5 - 15 Passageiros
(MM3)
-70 10
30 000
-75 1 -5
/\/\/\ 25 000
o bh—_— L NJY T g0
20 000
-85 1 -15
15 000
-0 - - -20
D D © © © ~ N~ N~ O O 0 O O O O 10 000
i S B B S A S B AL
cC T ¥ €S ® B €S ® B S © B €S T H <
823888 8g¥ s g8 s 8 s 5000
. 0
Oport. de aquisi¢cao de bens durad. DWW O©OOONNNNGO®©ODNWDDD DO
_ : : DS ggd g g g dgdgiggq
Indicador de Confianga dos Consumidores CES5c5S5S5c5355c555s5358 ¢
S§2388238c238823882>3 &
Fonte: INE.
Unidades — VH, % (eixo dta.)
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
i . 2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2018 T -
3T 4T iT 2T 3T set out nov dez jan
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE -4,8 -5,0 -6,2 -9,5 -8,3 -7,1 -7,2 -6,6 -6,9 -8,3 -8,4
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE 4,3 4,4 2,4 51 3,3 6,0 4,1 3,6 5,6 3,7 5,8
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 4,1 2,8 5,0 4,9 5,0 4,6 3,6 3,7 4,4 2,3
Bens Alimentares VH 3,7 35 4,7 3,4 4,7 4,2 3,9 4,2 3,8 23
Bens nao alimentares VH 4,5 2,3 53 6,1 52 4,9 3,3 34 4,8 2,3
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH 2,8 8,5 -9,8 -5,9 -3,0 -5,6 13,9 12,2 58 9,5 -8,0
Importagdo de Bens de Consumo*** VH 4,4 2,7 6,6 7,0 23 6,2 9,2 6,0 19 7,6

*Indices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias Uteis; de acordo com a nova base 2015=100; * Inclui veiculos Todo-o-Terreno e Monovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material de

transporte.
Fontes:INEe ACAP
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Investimento

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no
quarto trimestre de 2019, a FBCF registou um crescimento,
em termos homoélogos, de 1,5% (que compara com 6% no
trimestre precedente). O investimento em outras maquinas e
equipamentos registou uma reducéo de 1%, e o investimento
em equipamentos de transporte uma diminui¢cdo de 23,6%.
Os dados para o ano de 2019 indicam que a FBCF registou
um crescimento de 6,4% (5,8% em 2018).

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao quarto trimes-
tre de 2019, mostram que, em termos médios homélogos:

¢ o indice de Volume de Negdcios da IndUstria de Bens de
Investimento para o mercado nacional registou um cres-
cimento de 0,3% (que compara com 2,9% no trimestre
anterior);

e aimportacdo de Maquinas e Outros de Bens de Capital
exceto Material de Transporte cresceu 2,1% (6,8% no tri-
mestre anterior);

e aslicencas de construcao de fogos cresceram 6,3%, que
compara com um crescimento de 32,3% no trimestre an-
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Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes

(VH, MM3)
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Fonte: INE.

e |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos

Os dados para o trimestre terminado em janeiro de 2020,
mostram que, em termos médios homadlogos:

e as vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros registaram
uma reducao de 7% (que compara com -6,7% no quarto
trimestre de 2019), acompanhado por uma reducao de
18,2% na venda de Veiculos Comerciais Pesados

terior. )
(-22,4% no quarto trimestre);
Figura 2.8. Bens de Equipamento . . — .
9 (VH MMS)q P e as vendas de Cimento registaram uma variacdo homo-
0. w loga de 6%, o que compara com 10,6% no quarto trimes-
25 | - tre de 2019.
20 1 20 Figura 2.10. Vendas de Cimento e de Veiculos Comer-
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Fonte: ACAP, Secil, Cimpor.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019 T T
4T g 2T 3T | 4T set out nov dez jan
FBC - CN Trimestrais VH Real 6,5 7.2 n4 94 8,6 -2,6
daqual, FBCF VH Real 6,4 48 108 75 6,0 15
Indicador de FBCF VH/mm3 68 43 »4 84 6,0 05 6,0 6,7 3,6 05
Vendas de Cimento VH 149 6,5 22,2 108 16,9 10,6 89 16,6 42 04 43
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH -2,1 -2,6 09 -35 23 -6,7 -B37 -9,6 -24.8 25 -110
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH -3,0 -129 01 77 -15 -224 28,3 -238 -39,7 -2,1 -1,7
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE -0,5 1“6 57 -78 0,0 0,0 -75 59 -34 -2,5 -4,9
Licencas de Construcdo de fogos VH 72 57,2 343 05 323 6,3 49,5 30,1 26 -95
Importacdes de Bens de Capital*™* VH 73 24 B4 8,0 6,8 21 9,6 0,1 -41 05
indice Vol. Neg6cios do CG de Bens de Inv.** VH 10 6,3 2,6 -16 29 0,3 34 55 -25 2,1

*no Comércio por Grosso;* excepto M aterial de Transporte; ** parao Mercado Nacional. Fonte: INE, CIMPOR, SECIL e ACAP.
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Contas Externas

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos
ao comeércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
0 quarto trimestre, apontam para um crescimento das expor-
tagBes em 7,5%, e um aumento das importacdes em 3% (que
compara com 0,8% e 6% no terceiro trimestre, respetiva-
mente).

Figura 2.11. Fluxos do Comércio Internacional

(VH, MM3, %)
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Também neste trimestre, e em termos homdlogos nominais:

e acomponente intracomunitaria das exportagdes de bens
registou um crescimento de 7,6%, enquanto o mercado
extracomunitario aumentou 7,1% em termos homaologos
(2% e -2,7% no terceiro trimestre, respetivamente);

e nas importacdes de bens, o mercado intracomunitario
apresentou um aumento de 3,2% (que compara com
9,3% no terceiro trimestre), tendo a componente extraco-
munitaria crescido 2,4% (-3,2% no terceiro trimestre).

Esta evolucéo resulta numa taxa de cobertura do comércio
internacional de bens de 74,6% (76,8% em igual periodo de
2018).

Por seu lado, as opiniGes sobre a procura externa dirigida a
industria transformadora foram menos negativas no trimestre
terminado em janeiro de 2020, quando comparada com o
quarto trimestre de 2019. A carteira de encomendas apresen-
tou uma ligeira recuperagao no mesmo periodo.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.12. Procura Externa dirigida a Industria
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Fonte: INE.

O défice acumulado da balanca corrente, até dezembro de
2019 situou-se em 182 milhdes de euros, 0 que representa
um agravamento de 974 milh6es de euros em termos ho-
moélogos. Este resultado traduz, uma deterioragdo do saldo
da balanca de bens e da balanca de rendimentos primarios,
parcialmente compensada pela melhoria do saldo da ba-
lanca de rendimentos secundarios e da balanga de servi-
COS.

Figura 2.13. Balanca Corrente: composicado do saldo
(em milhdes de euros)
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Entre janeiro e dezembro de 2019, a balanca corrente e de
capital apresentou uma capacidade de financiamento de
1 871 milh6es de euros (0 que compara com uma capaci-
dade de financiamento de 2 832 milhdes de euros no peri-
odo homologo).

2018 2019 2019
Indicador Unidade 2019 3 ¥
47 o 2T 3T 4T ago set 2 out nov | dez
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 37 15 39 2,6 22 6,3 - - -
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 52 42 71 49 58 32 - - -
Saldo de Bens e Servicos* %PIB : 0,1 -0,3 -0,6 -0,8 : - - -
Capacidade de financiamento da economia* %PIB : 12 0,5 05 0,3 : - - -
Saidas de Bens VH nom 3,6 14 53 11 08 75 -51 51 84 84 54
Entradas de Bens VH nom 6,6 8,6 n3 6,3 6,0 30 52 28 6,6 10 12
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre. Fonte: INE.
2018 2019 2018 2019
Indicador Unidade 2019 Dif.
4T m 2T 3T 4T jan-dez jan-dez
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros 1871 65 -365 -1298 2951 582 2832 1871 -960
Saldo Balanga de Bens -16 666 -4771 -4 034 -4 156 -4 475 -4 001 -15847 -16 666 -819
Saldo Balanga de Servicos 17 484 3592 3028 4131 6873 3451 17 339 17 484 1“4
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios 521 -560 -431 -2 685 -1246 -849 -4875 -5211 -337
Saldo Balanga de Rendimentos Secundérios 4212 1098 731 1109 1162 1210 4175 4212 37

Fonte:BdP.
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Mercado de Trabalho

Em janeiro de 2020, a estimativa provisoria da taxa de de-
semprego foi de 6,9%, tendo aumentado 0,3 p.p. em termos
homdlogos e 0,2 p.p. em relagdo a dezembro.

No final de janeiro de 2020, o nimero de inscritos nos centros
de emprego ascendia a 320 558 desempregados, numero
que representa 67,7% de um total de 473 404 pedidos de em-
prego. A variagdo homdloga do total de desempregados é de
-8,6%.

Ao longo de janeiro de 2020 inscreveram-se 51 723 desem-
pregados, correspondendo a uma reducdo homédloga de
5,9% e um acréscimo de 22,6% relativamente a dezembro.

Figura 2.14. Desemprego
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Fonte: IEFP.

As colocacdes realizadas durante o més de janeiro de 2020
totalizaram 7 957 em todo o Pais, correspondendo a uma va-
riacdo homologa de 3,2%. Por grupos de profissdes, as colo-
cacdes incidiram mais nos “Trabalhadores ndo qualificados”
(36,3%), nos "Trabalhadores dos servigcos pessoais, de pro-
tecdo e seguranca e vendedores"(14,2%) e "Trabalhadores
qualificados da indUstria, construcao e artifices" (12,9%).

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
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Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocacfes

(MM3, VH)
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Figura 2.16. Pedidos de Emprego em fim de periodo
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Dos 269 995 desempregados que, no final de janeiro, esta-
vam inscritos como candidatos a novo emprego, 71,7% ti-
nham trabalhado em atividades do sector dos “servigos”,
com destaque para as “Atividades imobiliarias, administra-
tivas e dos servigos de apoio” (26,4%); 22,4% tinham exer-
cido atividade na industria com particular relevo para a
“Construgéo” (7,3%); e 4,9% dos desempregados eram pro-
venientes do setor agricola.

indicaclor Unidade | 2018 3T == 4T 1T 2219 3T set out 20519 nov dez zf':lzno
Taxa de Desemprego* % 7,0 6,7 6,7 6,8 6,3 6,1 6,6 6,5 6,7 6,9
Emprego Total* VH 23 2,1 1,6 15 0,9 11 0,9 0,6 -0,1
Desemprego Registado (f.p.) VH -16,0 | -175 -16,0 | -151 -10,3 -11,1 | -11,1 -10,2 -8,6 -8,4 -8,6
Desempregados Inscritos (I.p.) VH -6,1 -7,0 -2,8 -2,7 -6,2 -2,8 -5,4 -0,2 -5,3 34 -5,9
Ofertas de Emprego (I.p.) VH -8,7 -4,6 -12,0 | -97 -3,9 2,0 1,8 -14,2 -4,1 15,6 -3,1
Contrata¢ado Coletiva VH 2,2 2,1 2,2 2,2 2,5 3,9 4,0
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH 3,0 1,3 10,6 1,8 0,8 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH 25 2,7 2,4 25 2,6 2,6 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inquerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistracdo P ublica, Educagéo,
Saude e Outras Atividades; f.p. - no fim do periodo; l.p.ao longo do periodo.

Fontes: INE, IEFP,MTSSS e Eurostat
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O indice de Precos no Consumidor (IPC) cresceu em termos
homdlogos, 0,8% em janeiro de 2020, superior em 0,4 p.p. a
taxa registada no més anterior. A variagdo média dos ultimos
doze meses foi 0,4%, valor superior em 0,1 p.p. ao registado
no més anterior.

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

O agregado que engloba os produtos alimentares nédo
transformados registou uma variagdo homdloga de 1,9%
em janeiro (1,2% em dezembro), enquanto o indice refe-
rente aos produtos energéticos apresentou uma taxa de va-
riagdo de 3,2% quando havia sido nula no més anterior. Os
aumentos mais significativos das contribui¢cdes para a vari-
acao homologa do IPC face ao més anterior foram das clas-
ses dos Transportes, Bens alimentares e bebidas nao alco-
6licas e da Habitagédo, 4gua, eletricidade, gas e outros com-
bustiveis.

O Indice de Pregos na Producéo Industrial (IPPI) apresen-
tou uma variagcdo homéloga de -1,9% em janeiro, superior
em 0,4 p.p. a verificada em dezembro. Para esta evolucédo
contribuiu a aceleracdo nos Bens Intermédios para 5,1%
(-4,7% no més precedente). A diminui¢éo dos pregos indus-
triais, excluindo a Energia, é mais acentuada, 2,2% (-2,1%
em dezembro).

Figura 2.19. Taxa de Variacdo do IPPI
(VH, %)

Ja o indicador de inflagdo subjacente (indice total excluindo 60 r
produtos alimentares néo transformados e energéticos) apre- 40
senta um valor idéntico ao registado no més anterior, com va- 20t /\/—\
riacdo homologa de 0,4%. 0,0
Figura 2.18. Taxa de Variac&o do IPC (Subjacente e -20 \_\/
Energéticos) -40 |
(MM12, VH, %) 60 -
LWL O O© O ONMNNNMNMNMNNOGDOOWOWOWMOOoO O O O
1,6 1 r 6,0 Tsigggggdggldagdaalgdal
TR AT U A Ui 1 i 1 VT 1 T T
12 L 40 8] >388>3882388§238823¢8
0.8 1 r 2.0 VH mensal VH MM12 IPPI exc. Energia (MM12)
0,4 1 - 0,0
Fonte: INE.
0,0 -2,0
-0,4 1 - -4,0
08 - L 60 Finalmente, o Indice Harmonizado de Pregos no Consumi-
SE28SE88850E538R8R3TIZ32R dor (IHPC) registou uma variagdo homdloga de 0,8% (valor
8823883238823 883238833 8 superior em 0,4 p.p. ao registado no més anterior), sendo
IPC Total Subjacente Energéticos (eixo dta.) inferior em 0,6 p.p. a registada na area do euro.
Fonte: INE.
2019 2020
Indicador Unidade | 2018 - - - -
mai jun jul ago set out nov dez jan
indice de Precos no Consumidor VC 0,1 0,0 -1,3 -0,1 1,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,8
indice de Precos no Consumidor VH 1,0 0,4 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,8
indice de Pregos no Consumidor VM12 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4
IPC - Bens VH 0,5 0,0 -0,3 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 0,4
IPC - Servigos “ 1,7 1,0 1,5 0,3 0,8 08 1,0 1,6 15 1,4
IPC Subjacente* “ 0,7 0,5 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,6 0,4 0,4
indice de Precos na Produgdo industrial VH 2,7 0,9 -0,1 -0,4 -1,1 -1,8 2,1 -2,6 -2,3 -1,9
IHPC “ 1,2 03 0,7 -0,7 -0,1 -0,3 -0,1 0.2 0,4 08
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. -0,6 -0,9 -0,6 -1,7 -1,1 -1,1 -0,8 -0,8 -0,9 -0,6

*|P C subjacente exclui os bens alimentares nédo transformados e energéticos.
Fontes: INE
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em fevereiro de 2020, os indices bolsistas internacionais re- Figura 2.21. Empréstimos a sociedades néo financei-
gistaram perdas significativas, tendo sido particularmente rasea partloculares

acentuadas nos paises emergentes, especialmente da Asia, 20 . (va, em %)

devido a sua maior exposic¢ao aos efeitos econémicos do co- A —/\
ronavirus. Assim, no dia 26 desse més e, face ao final do més o T / ~ \
de dezembro de 2019, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones 0.0 A A

depreciaram-se cerca de 5% e 4%, respetivamente.

A\
. . . ) -1,0 +
Figura 2.20. Indices Bolsistas

(fevereiro 2018=100, fim do periodo) 2,0 |
115 ¢
-3,0
110 f
40 -
5 5 5 05 2 32 3 2 2 3 3 3
105 g2 g 5 8 8 8 5 8% B B 5 3§ 8%
N /” N Sociedades né&o financeiras particulares
100 fr.
Fonte: Banco de Portugal.
95 | A ! L . .
* No final de janeiro de 2020, o Banco de Portugal introduziu
% novas regras do crédito a particulares, a partir de abril, com
destaque para: 0 prazo maximo no crédito pessoal ao con-
8 T o o o @ o o o o o = o sumo reduz-se para 7 anos (antes era de 10); a taxa de es-
S S S S S, B v B S S S AT .
53 5 5 5 5 8 3 55 % 3 &8 3 forgo diminui para 50% (antes era de 60%); até 10% (antes
= — © © e — [ =] h ~
era 20%) das novas operacdes com uma taxa de esforgo
------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES

de 60%.

Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para fevereiro, o valor é do dia 26. No final de 2019, as taxas de juro das operagc")es do crédito

A semelhanca dos indices bolsistas internacionais, o indice ~ Subiram para os particulares devido ao consumo e outros
PSI-20 também se desvalorizou, representando uma perda  fins; enquanto desceram para as empresas, situando-se em

de 2% em termos acumulados, face ao final de 2019. 2,31% em dezembro de 2019 (2,46% em dezembro de
2018).
Em dezembro de 2019, a variagdo anual dos empréstimos _ o
aos particulares aumentou para 1,7% (1,4% no més anterior) Figura 2.22. Taxas de Jouro de Empréstimos
refletindo uma aceleracédo no crédito a habitagdo; no reforco 60 . (em %)
do consumo e numa melhoria no segmento para outros fins. 20 |
Os empréstimos destinados as sociedades nao financeiras 6,0 |
desaceleraram para uma variagdo anual de 0,4% (1,1%, no 50 |
més anterior) refletindo uma quebra do crédito destinado as a0 |
grandes empresas. a0 |
2,0 |
T e
0,0

dez-16
abr-17
ago-17
dez-17
abr-18
ago-18
dez-18
abr-19
ago-19
dez-19

Consumo e outros fins Empresas Habitagéo

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

Unidade 2019 T T ; 2919 T T 2020
mai | jun jul i ago | set { out | nov dez jan

Yield OT 10anos PT* % 04 0.8 05 04 0,1 0,2 0,2 04 04 03
Yield OT 10— Spread Portugal face a Aleman p.b. 92 102 81 79 83 73 57 77 92 70
P SI20* VC 10,2 -6,4 19 -25 -25 18 29 0,2 17 0,7
Empréstimos a particulares: - para habitag&o va 0.9 05 07 0,6 08 0,7 04 0,6 09

- para consumo va 79 7.6 73 71 71 71 6,8 73 79
Empréstimos a empresas va 04 0,6 15 12 10 10 17 11 04
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagéo % 104 14 114 13 12 110 107 105 104
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas % 2,31 2,39 241 2,38 2,36 234 2,33 2,35 231

*Fimde periodo. Fontes: IGCP; CMVM e BdP.
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Financas Publicas

No més de janeiro de 2020, a execugdo orcamental das AdministragGes Publicas registou excedente de 1 288 milhdes de
euros, uma reducdo de 239 milhdes de euros face ao mesmo periodo do ano transato. Para tal, contribuiu o crescimento de
11,5% da Despesa Efetiva, que mais do que compensou o aumento de 5,5%da Receita Efetiva.

A evolucgéo da receita, que cresceu 381 milhdes de euros, resultou sobretudo do crescimento das Contribuigées de Seguranca
Social (9,9%), justificado pela evolugéo positiva do mercado de trabalho, e da Receita Fiscal (2%). Do lado da despesa, que
subiu 620 milhdes de euros, destaca-se o crescimento das Transferéncia Correntes (12,7%), em parte devido ao aumento da
contribuicdo financeira para a UE (mais 157 milhdes de euros) e do acréscimo da despesa com pensfes da Caixa Geral de
Aposentacdes (mais 127 milhdes de euros), e das Despesas com Pessoal (mais 97 milhGes de euros) devido a politica de
promocao salarial das Administrages Publicas. O Saldo Primério reduziu-se em 218 milhdes de euros face a janeiro de 2019,
registando um excedente no valor de 1.514 milh8es de euros.

Por subsectores, a Administragdo Central apresentou um excedente de 481 milhdes de euros, a Administracdo Regional e
Local um excedente de 233 milhSes de euros e a Seguranca Social obteve um saldo positivo de 575 milhdes de euros.

Administracao Central

Em janeiro de 2010, o Saldo Or¢camental da Administracdo Cen- Por subsetores, o subsector Estado registou em 2019 um dé-
tral (AC) registou um excedente de 481 milhdes de euros que fice de 137 milhdes de euros (agravando o saldo em 276 mi-
representa menos 233 milhdes de euros em termos homologos. |hdes face ao periodo homdlogo), tendo o saldo primério atin-
O Saldo Primario registou um excedente de 696 milhdes de eu- gido excedente de 74 milhdes de euros.

ros, menos 214 milhdes de euros que em igual periodo do ano

assado. uadro 2.8. Receita fiscal do Estado
p
P . . . . 2019 i 2020
Esta evolucao é explicada pelo crescimento da Receita Efetiva o
em 6%, que ndo conseguiu compensar o aumento da Despesa Grau de
. . z 10"6 a
Efetiva em 12,7%. O comportamento da receita é fundamental- euros T VHA (%)
mente explicado pelo aumento da Receita Fiscal (1,9%), e das |receita Fiscal 3524 3555 : 10
contribui¢des sociais (19,2%). Do lado da despesa, é de salien- Impostos diretos 1402 1428 : 19
tar o aumento das Despesas com o Pessoal (7,4%), das Outras :gi ! i‘jz 1323 f 722
Transferéncias Correntes (30%) e da Despesa de Capital outros ) o4 41222
(71,1%). Em sentido inverso, as Transferéncias Correntes para Impostos indiretos 2122 2126 : 04
Administragbes Publicas registaram uma ligeira diminuicao de VA 1214 1255 : 34
0 ISP 419 416 : 0,2
0,3%. :
. Imp. de selo 145 159 : 9,9
Figura 2.23. Execuc¢do Orcamental da Imp. s/ tabaco 184 156 : -15,2
Administracdo Central ISV 78 53 : -31,8
(VHA, em %) luc 36 32 : -11,5
IABA 24 27 : 8,9
309 outros 22 28 : 29,2
25 1 -
20 Fonte: DGO.
15 . 3
10 Neste subsector destaca-se o crescimento de 1% da Receita
i — Fiscal. Os Impostos Diretos cresceram 1,9%, assinalando-se
5 0 aumento da receita com IRS de 3,8% e a diminuig&o do IRC

-10

e (73,9%). Os Impostos Indiretos aumentaram 0,4%, para o qual

contribuiu o comportamento do IVA e do ISP (3,4% e 0,2%

respetivamente), e ainda do Imposto de Selo (9,9%). Em sen-
o ostos inairen et tido oposto, é de salientar a diminuigdo do ISV (31,8%), do
mpostos indiretos == |mpostos diretos

Fonte: DGO. Imposto sobre o Tabaco (15,2%) e do IUC (11,5%)..
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Aquisicdo de bens e servicos e Despesas com o pessoal

Quadro 2.9. Execucao Orcamental da Administracao Central

2019 2020 2019 2020
jan out | nov dez jan
10”6 euros VHA (%)

Receita Efetiva 4792 5078 5,6 3,8 3,6 6,0
Impostos diretos 1402 1428 3,2 -0,2 0,4 1,9
Impostos indiretos 2178 2220 8,5 7,7 6,9 1,9

Despesa Efetiva 4 079 4 597 0,7 1,8 2,3 12,7
Despesa com pessoal 1170 1257 3,9 4,1 4,0 7,4
Aquisicéo bens e servigcos 496 542 0,3 0,6 1,9 9,3
Juros 196 215 -8,8 -8,6 -8,3 9,6
Investimento 38 79 0,6 3,7 2,4 107,0

Saldo Global 713 480 - - - -

Saldo Priméario 910 696 - - - -

Fonte: DGO.
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Relativamente a receita ndo fiscal, é de referir o crescimento
de 23,1%, devido essencialmente ao aumento dos Rendi-
mentos de Propriedade (21,4%) e Vendas de Bens e Servi-
¢os Correntes (245,8%).

O subsetor dos Servicos e Fundos Auténomos (incluindo
EPR) apresentou um excedente de 618 milhdes de euros, o
que corresponde a uma melhoria de 43 milh6es de euros
face a janeiro de 2019. O crescimento da receita (19,4%) é
justificado pelo aumento das Transferéncias da Administra-
¢&o Central (17,4%) e pelo aumento das Taxas Multas e Ou-
tras Penalidades (1%). Do lado da despesa, sdo de registar
0s aumentos da Despesa com Pessoal (13,6%), da Aquisi-
¢&o de Bens e Servigos (9%) e das Transferéncias Correntes
(15%).

Por entidades da Administracéo Central, destacam-se a me-
Ihoria dos saldos do Fundo de Garantia de Depdsitos (133
milhdes de euros), da Caixa Geral de Aposenta¢des (43 mi-
Ihdes de euros), do IEFP (42 milhdes de euros) e do SNS (39
milhdes de euros). Pela negativa, salienta-se o agravamento
do saldo do subsetor Estado (-233 milh8es de euros) e do
Fundo de Garantia Crédito Agricola Mutuo (-214 milhdes de
euros).

Servigo Nacional de Saiude (SNS)

A execucdao financeira do SNS em janeiro de 2020 registou
um excedente de 59 milhdes de euros, o0 que representa uma
melhoria de 49 milhdes de euros face ao periodo homalogo.

A receita total aumentou 12,7%, atingindo 882 milhdes de
euros, justificado pelo crescimento de 12,6% das Transferén-
cias do Orcamento do Estado que se fixaram em 848 milhdes
de euros. Refira-se que estas transferéncias constituem
96,1% do total da receita.

GPEARI | GEE

A despesa total aumentou 6,5% em termos homélogos, atin-
gindo 823 milhdes de euros. Para esta varia¢do contribuiu o
aumento de 9,4% nas Despesas com pessoal e de 4,3% da
Despesa com Aquisi¢do de Bens e Servicos. Relativamente
a esta componente, evidenciaram-se os crescimentos de 7%
de Produtos Vendidos em Farmacias, de 1,5% de Aquisi¢do
de Bens (compras de inventarios) e de 10,2% de Meios Com-
plementares de Diagnéstico e Terapéutica. Em sentido con-
trario, é de salientar a redugéo da despesa com as Parcerias
publico-privadas (-33%), que, em parte, reflete a passagem
da Parceria Publico-Privada de Braga a Hospital de Braga,
E.P.EL

Caixa Geral de Aposentacdes (CGA)

Em janeiro de 2020, o excedente de execucdo or¢gamental
da CGA foi de 230 milhGes de euros, 0 que representa um
aumento de 43 milhGes de euros quando comparado com
igual periodo de 2019. Em termos homologos, a variagéo do
saldo reflete um aumento de 21,4% da Receita Efetiva e um
aumento de 20,9% da Despesa Efetiva. Do lado da receita,
verificou-se uma subida da receita de Quotas e Contribui-
¢Oes para a CGA (20,2%) e das Transferéncias Correntes do
OE (22,2%). Quanto a despesa efetiva, a despesa com as
Pensdes e Abonos da Responsabilidade da CGA subiu
22,2%, enquanto as Pensdes e Abonos da Responsabilidade
do Or¢camento do Estado aumentaram 15,3%.

Quadro 2.10. Execucao Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servigo Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2019 | 2020 2019 2020
jan jan
Grau de Grau de
10° euros VHA (%) | execugdo 10° euros VHA (%) | execugdo
(%) (%)

Receita Total 782 882 12,7 - Receita Efetiva 796 967 21,4

Receita fiscal 0 0 0,0 Contribui¢des p/ a CGA 281 336 19,5

QOutra receita corrente 782 879 12,5 Quotas e contribui¢des 270 324 20,2

Transferéncias correntes do OE 754 848 12,6 Transferéncias correntes do OE 475 577 21,3

Receita de capital 1 3 420,0 Comparticipagéo do OE 450 550 22,2
Despesa Total 773 823 6,5 Compensacao por pagamento de pensdes 25 27 55

Despesa com pessoal 351 384 9,4 Despesa Efetiva 609 736 20,9

Aquisicdo de bens e servigcos 415 432 43 Pensdes 594 721 21,4

Despesa de capital 1 2 84,6 Pensdes e abonos responsabilidade da CGA 529 646 22,2
Saldo Global 9 59 Saldo Global 187 230

Fontes: Administragédo Central do Sistema de Saude e DGO.

1 Em compensagcao, a passagem da PPP de Braga a Hospital de Braga, E.P.E. implicou um aumento da Despesa com Pessoal e da Aquisicdo
de Bens e Servicos.
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Seguranca Social

Em janeiro de 2020, a Seguranga Social apresentou um ex-
cedente de 575 milhdes de euros o que significou um au-
mento de 51 milhdes de euros face a igual periodo do ano
anterior. A receita efetiva aumentou 6,3% em termos homoé-
logos, devido essencialmente ao crescimento das receitas
com Contribui¢des e quotizacdes (8,2%), para o qual contri-
buiu a evolugao positiva do mercado de trabalho, o aumento
do salario minimo, para além das medidas de combate a
fraude e evasdo, compensando assim a diminuicdo das
Transferéncias do Or¢camento do Estado (-3%).

Figura 2.24. Execucédo Or¢gamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

E ainda de salientar que das Transferéncias do Orcamento
do Estado, as transferéncias para cumprimento da Lei de Ba-
ses da Seguranga Social ficaram praticamente no mesmo

Em particular, a evolucdo das pensfes é justificada pelas
atualizacBes extraordinarias de pensfes em 2018 e em
2019, e pelo aumento do nimero de pensionistas. Em sen-
tido oposto, assistiu-se a uma reducéo de 3,9% das Presta-
¢Oes de desemprego e de 7,2% do Subsidio de Doenga.

Figura 2.25. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Figura 2.26. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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valor (582 milhdes de euros) assim como o IVA social (71
milhdes de euros). A receita de IRC consignada a Seguranca 400 1 I
Social, bem como Adicional ao IMI* registaram diminui¢des 04 . | | .
de 100% face ao periodo homologo (este més ndo ocorreram g 8 2 § gg § ;E g g
0 que contrastou com os cerca de 21 milhGes transferidos §§ é s gg 25 §§
em janeiro de 2019). & 25 & 28 @
A despesa efetiva aumentou 5,5%, reflexo fundamental- Fonte: MTSSS.
mente do aumento da despesa com pensoes (5,3%), do Sub-
sidio familiar a criancas e jovens (16,6%), da Prestagdo So-
cial para a Incluséo (38,4%) e da A¢éo Social (2,5%).
Quadro 2.11. Execucao Orcamental da Segurancga Social
Seguranca Social
2019 2020
jan
10° euros VHA Grau~de
execucao (%)
Receita Efetiva 2590 2754 6,3
Contribui¢des e quotizagdes 1 600 1732 8,2
Transferéncias correntes da Administragédo Central * 758 728 -3,9
Despesa Efetiva 2 067 2180 55
Pensdes 1224 1290 53
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 111 107 -3,9
QOutras Prestagdes Sociais 402 425 57
Saldo Global 524 575 - -
Fonte: DGO.

1 Adicional ao IMI e a receita de IRC estéo consignados ao Fundo de Estabilizagio Financeira da Seguranga Social.
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Administracao Regional

Em janeiro de 2020, a Administracdo Regional apresentou
um saldo positivo de 74 milhdes de euros, o0 que representa
uma reducdo de 26 milhdes de euros em termos homolo-
gos. Esta evolugdo é explicada pelo aumento da Despesa
Efetiva (28,5%), 0 que mais que compensou 0 aumento ve-
rificado na Receita Efetiva (5,9%).

Ambas as regifes autonomas apresentaram excedentes
(de 36 milhdes de euros para a Regido Autonoma da Ma-
deira e de 38 milhdes de euros para a Regido Autbnoma
dos Acores) que se deterioraram face ao periodo homélogo
(menos 2 milhdes de euros na Regido Autbnoma da Ma-
deira e menos 24 milhdes de euros na Regido Autbnoma
dos Agores).

Para o0 aumento da Despesa Efetiva contribuiu, fundamen-
talmente, o aumento da Despesa com Pessoal (20,2%), da
Aquisicdo de Bens e Servigcos (103,7%) assim como as
Despesas de Capital (138,2%) o que contrastou com a di-
minuicdo da despesa com Juros e Outros Encargos
(-11,8%)

Do lado da receita, salienta-se o aumento de 8,5% da Re-
ceita Fiscal e de 1,6% das Transferéncias do Or¢gamento
do Estado. Em sentido oposto, é de referir a diminuigéo nas
Transferéncias de Capital do Orcamento do Estado
(-14,6%) e das Transferéncias de Capital (-1,7%).

Figura 2.27. Execugdo Orcamental da Administracdo

Regional
(VHA, em %)
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Fonte: DGO
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Administracao Local

O saldo do subsector da Administracdo Local em janeiro de
2020 diminuiu 31 milhdes de euros face ao registado no
periodo homdlogo, atingindo 159 milhdes de euros. Para tal
contribuiu uma diminuicdo da Receita Efetiva superior a da
Despesa Efetiva (-7,9% e -4,2% respetivamente).

Para este resultado contribuiu o crescimento ténue da Re-
ceita Fiscal (0,1%). As Transferéncias Correntes do Orga-
mento do Estado aumentaram 4%, devido sobretudo as
Transferéncias no ambito da Participacdo do IRS (19,8%).
Adicionalmente, as Taxas Multas e Outras Penalidades
apresentaram um aumentando 5%. Comportamento con-
trario teve a Receita de Capital que registou uma diminui-
¢ao de 52%, muito devida a quebra de 95,7% da Venda de
Bens de Investimento.

O comportamento da despesa assenta na quebra das Des-
pesas com Pessoal (-2,6%), da Aquisicao de bens e servi-
¢os (-11,5%), e da Despesa de Capital (-10,6%). A contra-
por, registou-se um aumento das Transferéncias Correntes
de 16,6%.

Figura 2.28. Execugdo Orcamental da Administragdo
Local
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Quadro 2.12. Execucao Orcamental das Administracoes Local e Regional

Administracéo Regional Administracéo Local
2019 | 2020 2019 ! 2020
jan jan
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Total 241 255 59 626 570 -7,9
Impostos 89 97 8,5 167 167 0,1
Transferéncias correntes 96 97 0,3 232 229 0,6
Transferéncias de capital 46 45 -1,7 41 44 8,9
Despesa Total 141 181 28,5 417 411 -4,2
Pessoal 69 83 20,2 179 175 -2,6
Aquisicao de bens e servigos 8 16 103,7 123 110 -11,5
Juros e outros encargos 29 25 -11,8 5 4 -29,9
Transferéncias correntes 17 17 -0,4 34 40 16,6
Investimento 1 3 536,2 57 59 -12,0
Transferéncias de capital 15 34 124,4 10 10 -3,9
Saldo Global 100 74 - 209 159 -
Fonte: DGO
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(6tica de Maastricht)

No final de 2019, a divida das Administragdes Publicas atin-
giu 117,7% do PIB, correspondendo a uma diminuigéo de 4
p.p. face a 2018. Em termos nominais, a divida publica ci-
frou-se em 249 740 milhdes de euros no final de 2019, o
gue representa um decréscimo mensal de 1 386 milhdes de
euros e um aumento anual de 597 milhdes de euros.

Os depdsitos das AP fixaram-se em 14 490 milhdes de eu-
ros, que representa uma diminui¢éo 2 360 milhdes de euros
face ao més anterior e de 2 134 milhdes de euros face ao
final de 2018.

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas
(milhées de euros)

2018 dez | 2019 nov 2019 dez
Administragdes Publicas 249 143 251126 249 740
Por subsector:
Administragdo Central 255 680 257 544 255973
Administrag&o Regional e Local 10 152 10141 9942
Seguranca Social 2 1 0
Consolidag&o entre subsectores 16 691 16 560 16 176
por memdria:
Depositos da Administragéo Central 12 239 12 041 9909
Depositos das Administragdes Publicas 16 624 16 850 14 490

Fonte: Banco de Portugal.
Divida ndo Financeira das Administracoes Pu-
blicas

A divida n&o financeira das Administra¢des Publicas no final
de janeiro atingiu 1 491 milhdes de euros, menos 347 mi-
Ihdes de euros em comparacdo com o periodo homologo,
mas mais 65 milhdes que no final de 2019. A variagdo men-
sal € explicada pelo aumento da divida ndo financeira da
Administracdo Regional (em 34 milhdes de euros) e da Ad-
ministracdo Central (em 30 milh8es de euros). Em termos
homoélogos verificou-se uma redugéo na Administracéo Re-
gional e Local (menos 122 milhGes de euros e menos 239
milh&es de euros, respetivamente) e um aumento na Admi-
nistracdo Central (de 14 milhdes de euros).

Quadro 2.14. Divida n&o Financeira das AP?
(milhdes de euros)

atraso dos Hospitais EPE (104 milhdes de euros) e da Ad-
ministracéo Regional (29 milhdes de euros) explicam a evo-
lugdo mensal.

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2019 dez 2019 jan 2020 jan
Administragdes Publicas 445 742 578
Por subsector:
Administracao Central (excl. satde) 22 17 22
SNS 3 1 3
Hospitais EPE 256 530 360
Empresas Publicas Reclassificadas 32 17 32
Administracao Regional 72 98 101
Administrag&o Local 59 78 59
Seguranga Social 0 0
Outras Entidades 0 0
Empresas publicas néo reclassificadas 0 0
Adm. Piblicas e outras entidades 445 742 579

Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

No final de janeiro, a divida direta do Estado atingiu 250 238
milhdes de euros (249 547 milhGes de euros apos cobertura
cambial), verificando-se uma reducéo de 774 milhdes de eu-
ros face ao final de 2019. Em termos mensais, € de referir,
principalmente, a redugéo do saldo de CEDIC (menos 3 201
milhdes de euros), de Certificados do Tesouro (menos 660
milhdes de euros) e de Bilhetes do Tesouro (menos 1 045
milhdes de euros), parcialmente compensada pelo aumento
do saldo de Obriga¢des do Tesouro (mais 4 000 milhdes de
euros).

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

31/dez/19 2020 jan 31/jan/20
Saldo EmissGes | Amortiz. Outros Saldo

Transacionéavel 157 358 7189 4143 -20 160 384
da qual: Bilhetes do Tesouro 11983 | 2097,775 3143 B 10938
da qual: Obrigagdes Tesouro 130 887 5091 1000 -91 134 887
Nao Transacionavel 44 026 2489 6289 0 40 226
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 29069 825 1485 28 409
da qual: CEDIC e CEDIM 10674 1587 4789 B 7473
Prog. de Ajustamento Econémico 49 628 : : : 49 628
Total 251012 9678 10 432 - 20 250 238
Divida total apés cobertura cambial 250 384 249 547

2019 dez 2019 jan 2020 jan

Administracdes Publicas 1426 1838 1491
Por subsector:

Administrag&o Central 443 459 473

Administragdo Regional 89 245 123

Administragdo Local 895 1134 895

Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.

Os pagamentos em atraso das Administrag6es Publicas (di-
vidas por pagar ha mais de 90 dias) atingiram 579 milhdes
de euros em janeiro, ou seja, menos 163 milhdes de euros
que em janeiro de 2019 e mais 134 milhBes que no més
anterior. Para a evolugdo homoéloga contribuiu a reducéo
dos pagamentos em atraso verificada nos Hospitais EPE
(menos 170 milhdes de euros) e na Administracdo Local
(-19 milhdes de euros). O aumento dos pagamentos em
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Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizagcoes de Divida

No dia 12 de fevereiro, a Republica Portuguesa efetuou dois
leildes de Obrigac¢des do Tesouro, tendo colocado, na fase
competitiva, 564 milhdes de euros da OT 2,875%jul2026, a
taxa de -0,057%, e 663 milhdes de euros da OT
2,25%abr2034, a taxa de 0,555%.

A 19 de fevereiro, o IGCP realizou 2 leildes de BT, tendo
colocado, na fase competitiva, 300 milhdes de euros do BT
15mai2020, a taxa média de -0,5%, e 950 milhdes de euros
do BT 15jan2021, a taxa média de -0,484%.

1 Conceito de divida n&o financeira no ambito da Lei de Compromissos e Pagamentos em Atraso (Lei n.° 8/2002 de 21 de fevereiro de 2002).
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