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2. Conjuntura Nacional

A economia portuguesa encontra-se presentemente a viver um momento impar, dados os efeitos do choque econémico
global associado & pandemia COVID-19 e da reducéo da atividade econdmica decorrentes das medidas de contencéo im-
plementadas no pais no decurso do més de mar¢co, nomeadamente no &mbito do estado de emergéncia vigente. Porém, o
desfasamento temporal da generalidade dos indicadores nao permite ainda visualizar adequadamente tal choque, o qual é
ja percetivel ao nivel dos mercados financeiros e de capitais (cuja reacéo e informacéo é mais rapida).

Atividade Econdmica e Oferta

De acordo com o INE, no trimestre terminado em fevereiro, o

. . P . - No trimestre terminado em janeiro de 2020, observou-se
indicador de clima econémico registou uma variacdo de 2,2% J

. uma ligeira redugédo no indicador de atividade econémica do
(que compara com 2,1% no quarto trimestre de 2019). .
INE (1,7%) quando comparado com o valor registado no
Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico quarto trimestre de 2019 (1,8%).
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Neste mesmo trimestre, assistiu-se a uma ligeira melhoria Fonte: INE.
nos indicadores de confianga da industria e da construgao

face aos valores observados no quarto trimestre de 2019, Os ‘?ados quqntitqtivos disponiveis relativos, 6_10 trimes}re

contudo no mesmo periodo registou-se uma deteriora¢éo dos terminado em janeiro de 2020, em termos médios homolo-
indicadores de confianga do comércio e dos servigos. gos, revelam que:

Figura 2.2. Indicadores de Confianca e naindustria transformadora, o indice de Produc&o regis-

(SRE, MM3) tou um crescimento de 0,1% (mais 0,8 p.p. face ao

20 co quarto trimestre de 2019) e o Indice de Volume de Ne-

15 (A gocios estabilizou em torno de 0,9%;

o indice de Producéo na Construcdo e Obras Publicas
apresentou uma variacéo de 1,5%, um valor inferior em

10

W o 0,3 p.p. ao registado no quarto trimestre de 2019;

o r -2

0 ~— g [ Ani ;

e l 2 ¢ 0 Indice de Volume de Negdcios nos Servigos aumentou

B et et | = 2,6% (mais 0,5 p.p. face ao quarto trimestre de 2019);

P oy ggegnnnn g se©g oo g ¢ « o indice de Volume de Negécios no Comércio a Retalho
58§82ttt scsrgbsargds registou um crescimento de 3,7% (mais 0,1 p.p. face ao

IndUstria Comércio Servigos ~ **ece* Construg&o (eixo dta.) quarto trimestre de 2019)

Fonte: INE.

Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Economica e Oferta

2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019

4T T 2T { 3T | 4T out { nov dez jan fev
PIB —CN Trimestrais VH Real 22 23 24 21 19 22 - -
Indicador de Clima Econdémico* SRE-VE 23 2,6 2,6 24 2,2 21 2,1 2,2 2,1 2,2 22
Indicador de Confianga da Industria SRE-VCS -35 -0,8 21 -34 -4,1 -4.3 -5,7 -3,2 -4,2 -2,8 -5,7
Indicador de Confianga do Comércio " 2,6 33 36 2,7 26 16 10 2,7 11 2,1 14
Indicador de Confianca dos Servigos " 273 78 usg us5 9,9 0,1 2?9 23 50 74 72
Indicador de Confianga da Construgéo " -1 -8,6 -9,5 -0,8 -»7 -16 -23 -1,3 -10 -55 -59
indice de Produgao Industrial — Ind. Transf. VH -11 -2,6 -10 -0,7 -19 -0,8 -2,2 -0,5 0,5 0,3
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " 0,2 18 18 -13 -0,6 09 14 -0.8 22 13
indice de Volume de Negécios - Servigos " 25 23 4.6 19 16 21 16 25 21 31

*valores mensais referem-se & média mével a 3 meses. Fonte: INE.
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Consumo Privado

No trimestre terminado no més de fevereiro, o indice de Vo-
lume de Negécios no Comércio a Retalho cresceu 5%, ace-
lerando dos 3,7% registados no trimestre terminado em ja-
neiro. Em termos mensais, o indice de volume de negdcios
no comércio a retalho acelerou 4,1 p.p., de um crescimento
homodlogo de 4% em janeiro para 8,1% em fevereiro. O cres-
cimento por agrupamentos foi de 4,9 p.p. nos bens alimenta-
res e de 3,4 p.p. nos bens ndo alimentares, para taxas de

Figura 2.5. Opinides dos Empresérios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Opinido sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
8 — Opinido sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianca dos Consumidores
6 Fonte: INE.
4 No més de fevereiro de 2020, foram vendidos um total de
20 263 veiculos ligeiros de passageiros novos, o que traduz
2 um aumento de 5 840 unidades face a janeiro, ou seja uma
variagdo mensal de 40,9% e um crescimento homologo de
0 ——— 7,4%, invertendo a tendéncia de quebra homdloga do més
MWW LW O© O© O ONMNMNMNNNONOBOGWOWOWMOOO O o O .
S BB I B S i S B B B S A B B anterior.
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Figura 2.6. Venda de Automoveis Ligeiros de Passa-
) . AL eiros
Total Bens Alimentares Bens nédo Alimentares g
(MM3)
Fonte: INE. 30 000
No trimestre terminado em janeiro, o indicador de confianca 25000
do Comeércio registou uma progressao positiva, com indica- 20 000
¢Oes positivas de todas as componentes, opinibes sobre o 15 000
volume de vendas, perspetivas de atividade e apreciagdes re- 10000
lativas ao volume de stocks. Todavia, este comportamento
sofreu uma reducé@o em fevereiro (e em marco) refletindo o 5000
. . . o . 0
contrl_bL_JEo negativo dals perspetivas de atlt:/ldade, alq.da que OB E e EN NN BRE® 2003
as opinides sobre o volume de vsandas tg_n am estabilizado e L RO LimoLtiEL2sEOLEEaE
sobre o volume de stocks evoluido positivamente, num con- CTEGCTEQCETETETETCST EqcC¥
texto de forte procura por bens alimentares no contexto de
, . i —_— 0, i
pré-pandemia. Unidades VH, % (eixo dta.)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
. . 2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019 -
4T 1T 2T 3T AT out nov dez jan fev
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal 2,9 3,2 2,5 19 2,6 2,0 - - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE -6,2 -6,2 -9,5 -8,3 -7,1 -7,2 -6,6 -6,9 -8,3 -8,4 -7,6
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE 4,0 2,4 5,1 3,3 6,0 4,3 3,6 5,6 3,7 5,8 4,2
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 1,2 5,0 4,9 5,0 4,6 3,6 3,7 4,4 2,8 4,0 -9,5
Bens Alimentares VH 0,8 4,7 34 4,7 4,2 35 4,2 3,8 24 3,7 10,4
Bens néo alimentares VH 15 53 6,1 52 49 3,8 3,4 4,9 31 4,3 7,0
Vendas de Automoveis Ligeiros de Passageiros** VH -16 | -98 -5,9 -3,0 -5,6 9,1 12,2 58 9,5 -8,0 74
Importag&o de Bens de Consumo** VH 16 | 66 | 70 23 6,0 53 6,0 1,7 8,5 2,2 -15,1

*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

) o ) . . . Figura 2.8. Indicador de FBCF e Componentes
Os dados disponiveis para o investimento relativos ao trimes- (VH, MM3)

tre terminado em fevereiro de 2020 mostram que, em termos
médios homélogos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram ¢
0,5% (que compara com uma diminuicdo de 6,7% no 10
quarto trimestre de 2019), e as vendas de veiculos co- 5
merciais pesados diminuiram 16,9% (-22,4% no quarto
0
M/ \

20

trimestre de 2019);

e asvendas de cimento registaram uma variacdo de 6,6%,

inferior ao valor registado no quarto trimestre de 2019 R b e e g e nnn s s e g8 s s
(10,6%). 8285823588323 84833838338
Figura 27 VendaS de Cimento e de Vel’culos Comerciais Indicador de FBCF == |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos
Ligeiros Fonte: INE.
(VH, MM3)
30 -s0  No que concerne ao Indicador de Formag&o Bruta de Capi-
25 | 50 tal Fixo (FBCF) do INE, verificou-se uma taxa de variagédo
20 | o de -0,7% no trimestre terminado em janeiro de 2020 (que
5 |,  compara com -0,2% no quarto trimestre de 2019). Por sua
i, L, Vvez,o Indicador de FBCF em Maquinas e Equipamentos re-
. gistou uma redugdo na taxa de variagdo homologa
5 Fi .
para -4,4% (-3,1% no quarto trimestre de 2019).
0 r 0
5 L 10 Figura 2.9. Bens de Equipamento
(VH, MM3)
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Vendas de Cimento (Nacional) === \/endas de Veiculos Comerciais Ligeiros (eixo dta.) 20
Fonte: ACAP, Secil, Cimpor. 15
10
Os dados disponiveis relativos ao trimestre terminado em ja- s
neiro de 2020, em termos médios homologos, revelam que: o
¢ 0 Indice de Volume de Negdcios da Indistria de Bens de ®
: . . -10
Investimento para o mercado nacional registou uma redu- .
~ . -15
¢éo de 2,6% (menos 3,5 p.p. face ao quarto trimestre de N I - B B ST T O T N B B T S
2019); § 8232 8822 88323 8833 8833 &
. . , ) . Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
e as importagbes de maquinas e outros bens de capital ex- ——— Import. Maquinas (exc. Mat. Transporte)
ceto material de transporte cresceram 0,5% desacele- Fonte: INE.
rando 2,5 p.p. face ao registado no quarto trimestre de
2019.
e as licencas de construcdo de fogos aumentaram 0,7%,
(menos 6,5 p.p. face ao quarto trimestre de 2019).
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019
4T g 2T 3T 4T out nov dez jan fev
FBC —CN Trimestrais VH Real 6,3 71 11 93 8,2 -25
daqual, FBCF VHReal | 63 48 04 71 57 2,1 :
Indicador de FBCF VH/mm3 | 64 43 19 78 6,0 02 67 35 02 0,7
Vendas de Cimento VH “9 65 222 08 6,9 06 66 42 04 43 59
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH -21 -2,6 0,9 -35 23 -6,7 -9,6 -248 »5 -110 -5,2
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH -3,1 -129 96 77 -15 -224 -238 -39,7 -21 -7 -39.3
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE -05 4.6 57 -78 00 0,0 59 -34 -25 -4.9 -55
Licengas de Construcéo de fogos VH w7 57,2 344 10 325 73 304 29 -16,8 B2
Importacdes de Bens de Capital*™ VH 75 24 B4 8,0 6,9 29 10,7 -3.8 22 35
indice Vol. Negécios do CG de Bens de Inv.** VH 11 6,3 2,6 -16 29 0,9 55 -14 -15 -51

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

Em termos homdlogos nominais, no trimestre terminado em
janeiro de 2020, os dados relativos ao comércio internacional
de bens, divulgados pelo INE apontam para um aumento de
5,9% nas exportacdes e de 0,2% nas importagdes (que com-
para com um crescimento de 7,4% e de 3,2% no quarto tri-
mestre de 2019, respetivamente).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.

Também para o trimestre terminado em janeiro de 2020, e em
termos médios homdlogos nominais:

e verificou-se um aumento de 5,8%, na componente intra-
comunitaria das exportacdes, e um crescimento de 6,4%
na componente extracomunitaria (que compara com
7,5% e 7,1% no quarto trimestre de 2019, respetiva-
mente);

e nas importacBes de bens, a componente intracomunita-
ria diminuiu 0,2%, enquanto que as importa¢cdes com ori-
gem no mercado extracomunitario registaram um au-
mento de 1,4% (que comparam com 3,4% e 2,4% no
quarto trimestre de 2019, respetivamente).

Esta evolugéo reflete-se numa taxa de cobertura do comércio
internacional de bens de 77,1% (72,6% em igual periodo de
2019).

No trimestre terminado em fevereiro 2020, observou-se uma
ligeira melhoria tanto nas opinides sobre a procura externa
dirigida a industria transformadora como na carteira de enco-
mendas da industria transformadora face ao quarto trimestre
de 2019.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a Industria
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Fonte: INE.

Em janeiro de 2020, o défice da balanga corrente foi de 458
milhdes de euros, 0 que representa uma melhoria em 9 mi-
Ihdes de euros em termos homélogos. Este resultado traduz
uma melhoria no saldo da balanca de bens e servicos, e
uma deterioracdo no saldo da balanca de rendimentos.

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

No mesmo periodo, a balanca corrente e de capital apre-
sentou uma necessidade de financiamento de 313 milhdes
de euros (o que representa uma reducéo de 52 milhdes de
euros face ao valor registado no mesmo periodo de 2019).

Indicador Unidade 2019 208 20,]9 20 v 2020
aT m 2T | 3T | 4T set | out | nov | dez jan
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 37 15 39 26 22 6,2
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real 52 4,2 71 49 57 33
Saldo de Bens e Servigos* %PIB 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,2 0,1
Capacidade de financiamento da economia* %PIB 08 12 0,7 0,8 0,6 08
Saidas de Bens VH nom 36 14 53 11 08 74 52 83 81 55 42
Entradas de Bens VHnom 6,6 8,6 n3 6,3 59 32 25 6,8 09 17 -19
*Dados trimestrais referem-se ao ano terminado no respetivo trimestre. Fonte: INE.
208 2019 2019 2020
Indicador Unidade 2019 Dif.
aT m 2T | 3T | 4T jan jan
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros 1871 65 -365 -1298 2951 582 -365 -383 52
Saldo Balanca de Bens -16666 | -4771 | -4034 -4 156 -4 475 -4 001 -1465 -1302 163
Saldo Balanga de Servigos 17 484 3592 3028 4131 6873 3451 883 944 60
Saldo Balanga de Rendimentos Primérios 521 -560 -431 -2685 -1246 -849 -164 -326 -162
Saldo Balanca de Rendimentos Secundarios 4212 1098 731 1109 1162 1210 278 225 -53

Fonte:BdP.
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Mercado de Trabalho

As estimativas do Instituto Nacional de Estatistica apontam Figura 2.14. Desemprego
para que a taxa de desemprego no primeiro més de 2020 se 650 1 5%
tenha situado em 6,9%, traduzindo um aumento de 0,2 p.p. 600
. ~ . ~ Y
relativamente ao més anterior, 0,4 p.p. por comparagao com 550 0%
trés meses antes e 0,3 p.p. relativamente a janeiro de 2019. 45128 5%
Figura 2.13. Emprego e Taxa de Desemprego 400 -10%
16 | 1 40 233
-15%
35 250
3.0 200 -20%
25 2898338838505 50888823333R
20 bEecbfecifscitscitsss
15 Desemp. Registado (f.p., mil individuos)
1,0 Desemp. Inscritos (1.p., MM3, V.H., %)
05 Fonte: IEFP
0,0
S99 S83355533333 3R As ofertas de emprego por satisfazer, no final de fevereiro
8§ T35 588888588 & de 2020, totalizavam 13 819, correspondendo a uma redu-
3 A 0 0,
Taxa de Desemprego (ajustada de sazonalidade, %) a0 homoloAga de 12,3% Pf um aun,]e_mo mensal d~e 9.1%.
—— Emprego (ajustado de sazonalidade, VH, %) (eixo dia.) Face aos trés meses anteriores, o racio de colocagdes face
Fonte: INE aos pedidos de emprego foi de 67,2% em fevereiro (68,8

em janeiro), com as colocagdes a aumentarem 3,2% apesar
No final de fevereiro, estavam registados, nos centros de em- de uma reducdo das ofertas, em termos homélogos, de

prego, 315 562 pessoas desempregadas, inferior em 7,9% 1,2%
(menos 27 140 pessoas) face a fevereiro de 2019. Em termos

. ~ . - Fi 2.15. Of E | 8
mensais, a evolugdo também é positiva, com menos 4 996 igura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagges

MM3, VH
desempregados (-1,6%). ( )
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Fonte: MTSSS.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
. . 2018 2019 2019 2020
Indicador Unidade | 2019 T -
41 | 1T 21 | 3T | 4T out nov | dez jan fev
Taxa de Desemprego* % 6,5 6,7 6,8 6,3 6,1 6,7 6,5 6,7 6,7 6,7
Emprego Total* VH 1,0 1,6 15 0,9 : : 0,9 0,7 0,1 0,1
Desemprego Registado (f.p.) VH -16 | -16,0 | -151 -10,3 -11,1 -84 | -10,2 -8,6 -8,4 -8,6 -7,9
Desempregados Inscritos (I.p.) VH -0,7 -2,8 -2,7 -6,2 -2,8 -1,1 -0,2 -5,3 3,4 -5,9 -4,6
Ofertas de Emprego (1.p.) VH 28 | -120]| -97 -39 20 44 | -142 41 15,6 3,1 -8,6
Contratacdo Coletiva VH 2,2 2,2 2,2 2,5 : : 4,0
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH 2,7 10,6 1,8 0,8 : : - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH 2,5 2,3 2,5 2,6 2,7 2,3 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inqlerito Trimestral ao Emprego. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistragdo P ublica, Educagéo,
Saude e Outras Atividades; f.p.- no fim do periodo;I.p.ao longo do periodo.
Fontes: INE, [IEFP,MTSSS e Eurostat
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Precos

No més de fevereiro, a variagdo homdloga do indice de Pre-
¢os no Consumidor (IPC) foi 0,4%, taxa inferior em 0,4 p.p. &
registada no més anterior. Em termos médios homélogos dos
Gltimos 12 meses, o IPC cresceu 0,3%, menos 0,1 p.p. do que
em janeiro.

Figura 2.16. Taxa de Variagao do IPC
(VH, %)
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Fonte: INE.

Em termos de variagdo média nos Ultimos doze meses, a in-
flacdo subjacente registou uma variagdo de 0,4% (0,5% no
més anterior), o indice relativo aos produtos alimentares nao
transformados uma variacdo de 1% e o indice dos produtos
energéticos uma variacéo de -1,2% (ambas similares as do
més anterior).

Figura 2.17. Taxa de Variacdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Precos

As classes que registaram maiores crescimentos foram de
os Restaurantes e hotéis (2,3%), as Bebidas alcodlicas e
tabaco (1%) e os Transportes (0,9%); por seu lado, aquelas
com maiores quebras foram as Comunicagdes (-4,3%) e o
Vestuério e calgado (-2,9%).

O Indice de Precos na Produg&o Industrial (IPPI) diminuiu,
em termos homélogos, 3% em fevereiro, taxa inferior em
1,1 p.p. ao verificado em janeiro.

Figura 2.18. Taxa de Variacdo do IPPI
(VH, %)
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Fonte: INE.

Esta evolugdo traduz, especialmente, a significativa redu-
¢do de 7% na Energia (-0,7% no més anterior) e um contri-
buto de -1,4 p.p. (-0,1 p.p. em janeiro)

Quanto as seccgdes, a das Industrias Transformadoras, com
uma taxa de variacdo de 2-2%, contribuiu com -2 p.p. para
a evolucao do indice agregado, enquanto a de Eletricidade,
Gas, Vapor, Agua Quente e Fria e Ar Frio contribuiu
com -1,1 p.p., resultante de uma diminuicdo homologa de
13,2%.

Indicador Unidade | 2019 - - 2019 - 2020

jun jul ago set out nov dez jan fev

indice de Precos no Consumidor VC 0,0 -1,3 -0,1 1,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,8 -0,6
indice de Pregos no Consumidor VH 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,8 0,4
indice de Precos no Consumidor VM12 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3
IPC - Bens VH -0,3 -0,3 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 0,4 -0,2
IPC - Servigos “ 1,2 15 0,3 0,8 0,8 1,0 1,6 15 14 1,2
IPC Subjacente* * 0,5 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,6 0,4 0,4 0,1
indice de Precos na Produg&o industrial VH -0,4 -0,1 -0,4 -11 -1,8 -2,1 -2,6 -2,3 -1,9 -3,0
IHPC * 0,3 0,7 -0,7 -0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,4 0,8 0,5
Diferencial HPC PT vs. AE p.p. -0,9 -0,6 -1,7 -1,1 -11 -0,8 -0,8 -0,9 -0,6 -0,7

*IP C subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos.
Fonte: INE
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

No final de margo de 2020, os indices bolsistas internacionais Figura 2.20. Empréstimos a sociedades né&o financei-
continuaram a registar perdas significativas, demonstrando o ras e(a partloc/u)lares
.. . . ~ ~ va, em %
pessimismo dos investidores e a manutengéo da averséo ao 20 -
risco e da volatilidade, influenciados pelos efeitos do COVID- ~ N
19. Assim, a 30 de margo de 2020 e, face ao final do més de 1,0 + N \_
fevereiro, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones desvaloriza-
ram 18% e 14%, respetivamente (perdas acumuladas no ano 00 A\J
em 27% e 23%, respetivamente). 10
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No inicio de 2020, as taxas de juro das operagdes do crédito
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Figura 2.21. Taxas de Juro de Empréstimos
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para marco, o valor é do dia 30. (em %)
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A semelhanca dos indices bolsistas internacionais, o indice 70 |
PSI-20 também evoluiu desfavoravelmente em finais de 60 |
margo de 2020, tendo registado uma quebra de 17% face ao 50 |
final de fevereiro e de 24% face ao final de 2019. 40 |
Em janeiro de 2020, a variacdo anual dos empréstimos aos 30 T
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Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

Unidade | 2019 i | g 208 i 2020
jun jul ago | set | out | nov dez jan fev

Yield OT DanosPT* % 04 05 04 01 02 02 04 04 02 03
Yield OT 0-Spread PortugalfaceaAlemani ph. 92 81 79 83 73 57 7 9% 65 91
PS|20* VC 02 19 25 25 18 29 02 17 0,7 93
Empréstimos a particulares: - para habitag&o va 10 07 06 08 07 04 06 10 1

- paraconsumo va 71 73 71 71 71 6,8 73 71 83
Empréstimos aempresas va 04 15 12 10 10 17 1 04 04
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitago % 105 1 18 12 10 107 105 105 105
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas % 231 241 2,38 2,36 234 233 235 231 232

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

No més de fevereiro de 2020, a execucdo orcamental das Administragdes Publicas registou excedente de 1 274 milhdes de
euros, um aumento de 4,3 milhGes de euros face ao mesmo periodo do ano transato, ndo obstante o crescimento de 3,8% da
Despesa Efetiva que superou ligeiramente o aumento de 3,5% da Receita Efetiva.

A evolucéo da receita, que cresceu quase 500 milhdes de euros, resultou sobretudo do crescimento das Contribui¢cdes de

Seguranca Social (7,4%), justificado pela evolugdo positiva do

mercado de trabalho, e da Receita Fiscal (1,7%). Do lado da

despesa, que subiu 494 milhdes de euros, destaca-se o crescimento das Transferéncia Correntes (4,1%), em parte devido ao

aumento (mais 257 milhGes de euros) das transferéncias para

a Administracé@o Central e das Despesas com Pessoal (mais

158 milhdes de euros) devido a politica de promogao salarial das AdministragBes Publicas. O Saldo Primario reduziu-se em
62,5 milhdes de euros face a fevereiro de 2019, registando um excedente no valor de 2 723 milhdes de euros.

Por subsectores, a Administragdo Central apresentou um excedente de 112 milhdes de euros, a Administracdo Regional e
Local um excedente de 221 milhSes de euros e a Seguranca Social obteve um saldo positivo de 941 milhdes de euros.

Administracao Central

Em fevereiro de 2010, o Saldo Orgamental da Administracédo
Central (AC) registou um excedente de 112 milhdes de euros
que representa mais 88 milhdes de euros em termos homolo-
gos. O Saldo Primario registou um excedente de 546 milhdes
de euros, mais 34 milhdes de euros que em igual periodo do
ano passado.

Esta evolucao é explicada pelo crescimento da Receita Efetiva
em 3,9%, que compensou o0 aumento da Despesa Efetiva em
3%. O comportamento da receita é fundamentalmente expli-
cado pelo aumento da Receita Fiscal (1,5%), e das Contribui-
¢bes Sociais (7,4%). Do lado da despesa, € de salientar o au-
mento das Despesas com o Pessoal (6%), e das Aquisi¢Bes de
Bens e Servigos (3,2%). Em sentido inverso, os Juros e Outros
encargos registaram uma diminuicdo de 3,7%.
Figura 2.22. Execugédo Orcamental da
Administracdo Central
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Por subsectores, o subsector Estado registou em 2019 um dé-
fice de 667 milhdes de euros (agravando o saldo em 357 mi-
Ihdes face ao periodo homélogo), tendo o saldo primario atin-
gido excedente de 773 milhGes de euros.

Quadro 2.8. Receita fiscal do Estado

2019 2020
jan a fev

10”6 euros VHA (%)

Receita Fiscal 7679 7779 1,3

Impostos diretos 2 564 2 659 3,7

RS 2384 2461 3,2

IRC 177 128 -27,6

Outros 3 70 2016,7

Impostos indiretos 5114 5120 0,1

VA 3635 3772 38

ISP 710 699 -1,4

Imp. de selo 286 191 -33,2

Imp. s/ tabaco 200 201 0,9

ISV 129 100 -22,2

uc 67 60 -10,0

IABA 41 43 4,3

QOutros 47 53 12,8
Fonte: DGO.

Fonte: DGO.

Neste subsector destaca-se o crescimento de 1,3% da Re-
ceita Fiscal. Os Impostos Diretos cresceram 3,7%, assina-
lando-se 0 aumento da receita com IRS de 3,2% e a diminui-
¢do do IRC (27,6%). Os Impostos Indiretos aumentaram 0,1%,
para o qual contribuiu 0 comportamento do IVA (3,8%) e ainda
do Imposto sobre o Tabaco (0,9%) e IABA (4,3%). Em sentido
oposto, é de salientar a diminui¢do do ISV (22,2%), do Im-
posto do Selo (33,2%) e do IUC (10%).

Quadro 2.9. Execucao Orcamental da Administracao Central

2019 ’ 2020 2019 2020
jan afev nov dez jan i fev
10”6 euros VHA (%)

Receita Efetiva 10 127 10519 5,6 3,8 3,6 3,9
Impostos diretos 2564 2659| 3,2 -0,2 0,4 3,7
Impostos indiretos 5261 5286| 8,5 7,7 6,9 0,5

Despesa Efetiva 10 104 10407 0,7 1,8 2,3 3,0
Despesa com pessoal 2401 2546 39 4,1 4,0 6,0
Aquisic&o bens e servicos 1192 1230 03 0,6 1,9 3,2
Juros 1489 1435| -8,8 -8,6 -8,3 -3,7
Investimento 451 497 0,6 3,7 2,4 10,1

Saldo Global 24 112 - - - -

Saldo Primario 1513 1547 - - - -

Fonte: DGO.
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Relativamente a receita ndo fiscal, é de referir o crescimento
de 19,9%, devido essencialmente ao aumento dos Rendi-
mentos de Propriedade (16,4%) e Vendas de Bens e Servi-
¢os Correntes (106,2%).

O subsetor dos Servicos e Fundos Auténomos (incluindo
EPR) apresentou um excedente de 779 milhdes de euros, o
que corresponde a uma melhoria de 445 milhdes de euros
face a fevereiro de 2019. O crescimento da receita (18,1%)
é justificado pelo aumento das Transferéncias da Adminis-
tracdo Central (11,1%) e pelo aumento das Taxas Multas e
Outras Penalidades (2,8%). Do lado da despesa, séo de re-
gistar os aumentos da Despesa com Pessoal (9,1%), da
Aquisicdo de Bens e Servigos (2,3%) e das Transferéncias
Correntes (9,6%).

Por entidades, destacam-se a melhoria dos saldos do Fundo
de Garantia de Dep0sitos (133 milhdes de euros), da Servico
Nacional de Saude (129 milhdes de euros), das Infraestrutu-
ras de Portugal (360 milhdes de euros) do IEFP (74 milhdes
de euros).

Servigo Nacional de Saiude (SNS)

A execucdao financeira do SNS em fevereiro de 2020 registou
um excedente de 97 milhdes de euros, o0 que representa uma
melhoria de 62 milhdes de euros face ao periodo homalogo.

A receita total aumentou 11,3%, atingindo 1 795 milhdes de
euros, justificado pelo crescimento de 12,8% das Transferén-
cias do Orgamento do Estado que se fixaram em 1 702 mi-
Ihdes de euros. Refira-se que estas transferéncias consti-
tuem 94,8% do total da receita.

GPEARI | GEE

A despesa total aumentou 7,6% em termos homélogos, atin-
gindo 1 698 milh&es de euros. Para esta variagdo contribuiu
0 aumento de 10,5% nas Despesas com pessoal e de 5,8%
da Despesa com Aquisicdo de Bens e Servicos. Relativa-
mente a esta componente, evidenciaram-se 0s crescimentos
de 5,8% de Produtos Vendidos em Farméacias, de 6,4% de
Agquisicdo de Bens (compras de inventarios) e de 10,6% de
Meios Complementares de Diagnéstico e Terapéutica. Em
sentido contrario, é de salientar a reducédo da despesa com
as Parcerias publico-privadas (-36%), que, em parte, reflete
a passagem da parceria publico-privada de Braga a Hospital
de Braga, E.P.E™.

Caixa Geral de Aposentacdes (CGA)

Em fevereiro de 2020, o excedente de execucdo or¢gamental
da CGA foi de 182 milhdes de euros, o que representa uma
diminuicdo de 26 milh&es de euros quando comparado com
igual periodo de 2019. Em termos homologos, a variagéo do
saldo reflete um aumento de 7,2% da Receita Efetiva e um
aumento de 10,3% da Despesa Efetiva. Do lado da receita,
verificou-se uma subida da receita de Quotas e Contribui-
¢Oes para a CGA (7,8%) e das Transferéncias Correntes do
OE (6%). Quanto a despesa efetiva, a despesa com as Pen-
sdes e Abonos da Responsabilidade da CGA subiu 10,6%,
enquanto as Pensdes e Abonos da Responsabilidade do Or-
¢amento do Estado aumentaram 12,5%.

Quadro 2.10. Execucao Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servico Nacional de Satude

Caixa Geral de Aposentacdes

2019 2020 2019 | 2020
jan a fev jan afev
Grau de Grau de
10° euros VHA (%) | execugéo 10° euros VHA (%) { execugéo
(%) (%)
Receita Total 1612 1795 11,3 - Receita Efetiva 1547 1659 7,2
Receita fiscal 30 29 0,0 Contribuicdes p/ a CGA 560 603 7,6
Outra receita corrente 1580 1762 11,5 Quotas e contribuicdes 541 583 7.8
Transferéncias correntes do OE 1510 1702 12,8 Transferéncias correntes do OE 880 934 6,2
Receita de capital 2 4 95,0 Comparticipacdo do OE 830 880 6,0
Despesa Total 1578 1698 7,6 Compensacéo por pagamento de pensdes 50 54 8,5
Despesa com pessoal 698 772 10,5 Despesa Efetiva 1339 1477 10,3
Aquisicéo de bens e servigos 861 910 58 Pensdes 1303 1440 10,5
Despesa de capital 8 8 9,3 Pensdes e abonos responsabilidade da CGA 1168 1292 10,6
Saldo Global 34 97 Saldo Global 208 182 -

Fontes: Administragédo Central do Sistema de Saude e DGO.

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

Em fevereiro de 2020, a Seguranga Social apresentou um
excedente de 941 milhdes de euros o que significou uma di-
minui¢&o de 73 milhdes de euros face a igual periodo do ano
anterior. A receita efetiva aumentou 4,2% em termos homo-
logos, devido essencialmente ao crescimento das receitas
com Contribui¢des e quotizac¢des (7,4%), 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 2.23. Execugédo Or¢gamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

E ainda de salientar que das Transferéncias do Orcamento

Em particular, a evolu¢do das pensfes é justificada pelas
atualizacBes extraordinarias de pensdes em 2018 e em
2019, e pelo aumento do numero de pensionistas. Em sen-
tido oposto, assistiu-se a uma reducéo de 3,5% das Presta-
¢Oes de desemprego.

Figura 2.24. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Figura 2.25. Niamero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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do Estado, as transferéncias para cumprimento da Lei de Ba- 400 I
ses da Seguranca Social ficaram praticamente no mesmo 0 . | | |
valor (1 164 milh8es de euros) assim como o IVA social (142 ég gé %g i ;—; g g
milhdes de euros). A receita de IRC consignada a Seguranca 2s §3 s sE 23
Social, bem como Adicional ao IMI! registaram diminui¢des . $§ e §,§ @
de 100% face ao periodo homologo (neste periodo ndo ocor- Fonte: MTSSS.
reram, o que contrastou com os cerca de 42 milhdes trans-
feridos em fevereiro de 2019).
A despesa efetiva aumentou 7,1%, reflexo fundamental-
mente do aumento da despesa com pensoes (4,7%), do Sub-
sidio familiar a criancas e jovens (13,6%), da Prestacdo So-
cial para a Inclusédo (38,3%) e da Agdo Social (4,6%) e do
Subsidio de Doenca (4,7%).
Quadro 2.11. Execugdao Orcamental da Seguranga Social
Seguranca Social
2019 2020
jan afev
10° euros VHA Grau~de
execugdo (%)
Receita Efetiva 5018 5228 4,2
Contribuicfes e quotiza¢des 2981 3203 7.4
Transferéncias correntes da Administragéo Central * 1491 1459 -2,1
Despesa Efetiva 4004 4288 7,1
Pensoes 2443 2559 4,7
Subsidio de desemprego e apoio ao emprego 220 212 -3,56
Outras Prestacdes Sociais 798 867 8,7
Saldo Global 1014 941 - -
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 fevereiro de 2020, a Administragdo Regional apresen-
tou um saldo positivo de 49 milhdes de euros, o que repre-
senta um aumento de 7 milhdes de euros em termos homo-
logos. Esta evolugéo é explicada pelo aumento da Receita
Efetiva (5,1%) 0 que mais que compensou 0 aumento veri-
ficado na Despesa Efetiva (3,7%),

Ambas as regifes autbnomas apresentaram excedentes
(de 35 milhGes de euros para a Regido Autobnoma da Ma-
deira e de 15 milh6es de euros para a Regido Autbnoma
dos Acores), representando uma melhoria face ao periodo
homdlogo na Regido Auténoma da Madeira (mais 14 mi-
Ihdes de euros) e uma pioria na Regido Autdbnoma dos A¢o-
res (menos 7 milh6es de euros).

Para o aumento da Despesa Efetiva contribuiu, fundamen-
talmente, o aumento da Despesa com Pessoal (8,1%), da
Aquisicdo de Bens e Servigos (29,1%) assim como as Des-
pesas de Capital (5,7%), 0 que contrastou com a diminui-
¢&o da despesa com Juros e Outros Encargos (-36%).

Do lado da receita, salienta-se o aumento de 8% da Receita
Fiscal e de 1,7% das Transferéncias do Orcamento do Es-
tado. Em sentido oposto, é de referir a diminui¢do nas
Transferéncias de Capital do Orcamento do Estado
(-14,6%).

Figura 2.26. Execug&o Orgamental da Administracao
Regional
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Fonte: DGO

Administracao Local
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O saldo do subsector da Administracdo Local em fevereiro
de 2020 diminuiu 18 milhdes de euros face ao registado no
periodo homdlogo, atingindo 172 milhdes de euros. Para tal
contribuiu uma diminuicdo da Receita Efetiva superior a da
Despesa Efetiva (-2,6% e -1,2% respetivamente).

Para este resultado contribuiu o crescimento da Receita
Fiscal (1,8%). As Transferéncias Correntes do Orcamento
do Estado aumentaram 3,9%, devido sobretudo as Trans-
feréncias no dmbito da Participagéo no IRS (20,5%). Adici-
onalmente, as Taxas Multas e Outras Penalidades apre-
sentaram um aumentando 2,2%. Comportamento contrario
teve a Receita de Capital que registou uma diminui¢éo de
29,8%, muito devida a quebra de 90,6% da Venda de Bens
de Investimento.

O comportamento da despesa assenta na quebra das Des-
pesas com Pessoal (-0,4%), da Aquisicao de bens e servi-
¢os (-5,2%), e da Despesa de Capital (-3,2%). A contrapor,
registou-se um aumento das Transferéncias Correntes de

16,1%.

Figura 2.27. Execugdo Orcamental da Administragdo
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Quadro 2.12. Execucao Orcamental das Administracoes Local e Regional

Administracdo Regional Administragao Local
2019 2020 2019 2020
jan afev jan a fev
10° euros VHA (%) 10° euros VHA (%)
Receita Total 392 413 51 1128 1098 -2,6
Impostos 216 234 8,0 306 313 1,2
Transferéncias correntes 104 102 -19 439 449 2,9
Transferéncias de capital 51 50 -2,6 97 105 7.2
Despesa Total 350 363 3,7 929 927 -1,2
Pessoal 151 163 8,1 366 365 -04
Aquisicdo de bens e servigos 65 84 29,1 284 269 -5,2
Juros e outros encargos 44 28 -36,0 8 5 -41,2
Transferéncias correntes 34 29 -15,0 84 98 16,1
Investimento 6 5 -16,3 139 142 -3,5
Transferéncias de capital 42 47 14,2 24 23 -1,9
Saldo Global 42 49 - 199 172 -
Fonte: DGO
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(6tica de Maastricht)

No final de janeiro, a divida das Administracdes Publicas
atingiu 252 051 milhdes de euros, o que corresponde a um
aumento mensal de 311 milhdes de euros.

Os depdsitos das AP fixaram-se em 17 347 milhdes de eu-
ros, que representa um aumento mensal de 2 857 milhdes
de euros.

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

2018 dez | 2019 dez 2020 jan
Administragdes Publicas 249 143 249 740 252 051
Por subsector:
Administragdo Central 255 680 255973 258 782
Administrag&o Regional e Local 10 152 9942 9957
Seguranga Social 2 0 0
Consolidag&o entre subsectores 16 691 16 176 16 689
por memoéria:
Depésitos da Administracdo Central 12 239 9909 12 584
Depdsitos das Administragdes Publicas 16 624 14 490 17 347

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes Pu-
blicas

A divida ndo financeira das Administrag@es Publicas no final
de fevereiro atingiu 1 567 milhdes de euros, menos 337 mi-
Ihdes de euros em comparacdo com o periodo homélogo,
mas mais 140 milhdes que no final de 2019 e mais 70 mi-
Ihdes que no més anterior. A variagdo mensal é explicada
pelo aumento da divida ndo financeira da Administracéo
Central (em 74 milhdes de euros), parcialmente compen-
sada pela reducéo da divida da Administracdo Regional (5
milhdes de euros). Em termos homélogos verificou-se uma
reducéo na Administragcéo Local e Regional (menos 279 mi-
Ihdes de euros e menos 94 milhdes de euros, respetiva-
mente) e um aumento na Administracao Central (de 36 mi-
Ihdes de euros).

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

2019 dez 2019 fev 2020 fev

Administragdes Publicas 1426 1904 1567
Por subsector:

Administragdo Central 443 518 554

Administragéo Regional 89 212 118

Administragdo Local 895 1174 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 614 milhdes
de euros em fevereiro, ou seja, mais 35 milhdes de euros
gue no més anterior e menos 125 milhdes que no periodo
homologo. Para a evolugdo homadloga contribuiu a redugéo
dos pagamentos em atraso verificada nos Hospitais EPE
(menos 143 milhBes de euros) e na Administracdo Local
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(-17 milhdes de euros). O aumento dos pagamentos em
atraso da Administra¢éo Regional (18 milhdes de euros) e
dos Hospitais EPE (17 milh8es de euros) e explicam a evo-
lugdo mensal.

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2019 dez 2019 fev 2020 fev
AdministragGes Plblicas 445 738 613
Por subsector:
Administragdo Central (excl. saude) 22 19 22
SNS 3 2 3
Hospitais EPE 256 520 377
Empresas Publicas Reclassificadas 32 17 32
Administrag&o Regional 72 104 120
Administracao Local 59 77 59
Seguranga Social 0
Outras Entidades
Empresas publicas ndo reclassificadas
Adm. Publicas e outras entidades 445 739 614

Fonte: DGO.

Divida Direta do Estado

No final de fevereiro, a divida direta do Estado atingiu
253 452 milhdes de euros ( 252 731 milhdes de euros apds
cobertura cambial), ou seja, mais 3 214 milhdes de euros
que no final do més anterior. A emisséo liquida de OT (1 471
milhdes de euros), de BT (1 255 milhdes de euros) e de Cer-
tificados do tesouro (402 milhdes de euros) explicam a vari-
acdo mensal.

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

31/jan/20 2020 fev 29/fev/20
Saldo Emissdes Amortiz. Qutros Saldo

Transacionavel 160 384 3037 : -283 163138
da qual: Bilhetes do Tesouro 10938 | 1254,570 : 12192
da qual: Obrigacdes Tesouro 134 887 1783 : -311 136 359
Néo Transacionavel 40 226 678 218 40 685
da qual: Cert.Aforro e do Tesouro 28 409 538 117 28829
da qual: CEDIC e CEDIM 7473 28 18 7482
Prog. de Ajustamento Econémico 49 628 : : : 49 628
Total 250 238 3715 218 - 283 253 452
Divida total apés cobertura cambial 249 547 252731

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

No dia 11 de margo, a Republica Portuguesa efetuou dois
leildes de Obriga¢des do Tesouro, tendo colocado, na fase
competitiva, 681 milhdes de euros de OT 2,875%0ut2025, a
taxa de 0,059%, e 500 milhdes de euros de OT
0,475%0ut2030, a taxa de 0,426%.

A 18 de marco, o IGCP realizou 2 leildes de BT, tendo colo-
cado, na fase competitiva, 595 milhdes de euros a 6 meses,
a taxa média de -0,089%, e 405 milhdes de euros a um ano,
a taxa média de -0,101%.

1 Conceito de divida n&o financeira no ambito da Lei de Compromissos e Pagamentos em Atraso (Lei n.° 8/2003 de 21 de margo de 2003).



	OLE_LINK17
	OLE_LINK18
	OLE_LINK28
	OLE_LINK11
	OLE_LINK12
	OLE_LINK13
	OLE_LINK14
	OLE_LINK5
	OLE_LINK6
	OLE_LINK1
	OLE_LINK4
	OLE_LINK3
	OLE_LINK19
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK20
	OLE_LINK25
	OLE_LINK20
	OLE_LINK25



