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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2015, assistiu-se a um abrandamento da produ-
¢&o industrial mundial e a uma desaceleragdo das trocas comerciais, devido sobretudo ao pior
desempenho da generalidade dos paises emergentes, especialmente no dominio das importa-
¢Oes, as quais tiveram uma quebra de 1,6% em termos homologos (facto que néo sucedia desde
0 3.° trimestre de 2009).

Com efeito, no 1.° trimestre de 2015, a generalidade das economias avancadas apresentou um
forte dinamismo, tendo o PIB dos EUA e de Espanha refor¢gado o seu crescimento para 3,0% e
2,6% em termos homélogos reais (2,4% e 2,0%, respetivamente, no 4.° trimestre de 2014) e o do
Reino Unido sido mais moderado, com um aumento de 2,4% em termos homélogos reais (3,0%,
no ultimo trimestre de 2014). Relativamente aios paises emergentes, o PIB da China desacele-
rou para 7,0% em termos homologos reais no 1.° trimestre de 2015 (7,3% no 4.° trimestre de
2014) associado a um crescimento menos robusto da procura interna. A taxa de inflagdo mante-
ve-se baixa para a generalidade das economias avangadas e em alguns paises emergentes
(China) em resultado da descida dos pre¢os de energia.

No primeiro trimestre de 2015, o indicador de sentimento econdmico recuperou tanto para a Uni-
8o Europeia (UE) como para a area do euro (AE) devido a melhoria expressiva dos indicadores
de confianca dos consumidores e do comércio a retalho. Também, de acordo com o indicador
previsional do Banco de Italia, de marco de 2015, o PIB trimestral em cadeia da area do euro de-
ve ter continuado a acelerar no 1.° trimestre (+0,3%, no 4.° trimestre de 2014) indiciando o pros-
seguimento de uma melhoria da atividade econdmica. Esta, por sua vez, estd a ser influenciada
pela descida do preco do petréleo; depreciacédo do euro face ao délar e diminui¢éo dos custos de
financiamento dos agentes econdémicos decorrentes da implementacéo de medidas adicionais de
politica monetaria ndo convencional do BCE (“quantitative easing”) que tiveram inicio em marco.
Em fevereiro de 2015, a taxa de desemprego desceu tanto para a UE como para a AE, situando-
se em 9,8% e 11,3%, respetivamente (9,9% e 11,4%, em janeiro) e, em marco de 2015, a taxa
de inflagdo homdloga da area do euro foi de -0,1% (-0,6% e -0,3%, nos dois primeiros meses) e
subido para 0,3% em termos de variagdo dos ultimos 12 meses (0,2% em fevereiro).

Em abril de 2015 e, até ao dia 27, o preco spot do petrdleo Brent apresentou uma ligeira subida,
para se situar, em média, em 60 USD/bbl (56 €/bbl), devendo ser o resultado de uma procura
mundial de petréleo mais elevada, para 2015 (homeadamente da India e da Rassia) em conjuga-
¢do com a manutengédo de tensbes geopoliticas no Médio Oriente.

Nos mercados financeiros internacionais, registou-se a continuagcdo, de movimentos de menor
aversdo ao risco, visiveis pela subida dos principais indices acionistas (especialmente da Euro-
pa) e descida de taxas de rendibilidade no mercado obrigacionista; apesar de persistirem as pre-
ocupagdes em torno da situagdo de financiamento da Grécia e da continuidade deste pais na
area do euro.

Invertendo a tendéncia de forte depreciacdo do euro face ao doélar registada no 1.° trimestre de
2015, verificou-se, em finais de abril, uma leve apreciacéo, tendo-se situado em 1,10, no dia 29
(1,08, no final de marco).

Conjuntura Nacional

*

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 1.° trimestre de 2015, o indicador de clima
econdmico recuperou, mantendo a tendéncia iniciada no final de 2012.
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O Indice de confianca dos consumidores reforcou, em termos médios, no primeiro trimestre de
2015, o seu valor mais elevado.

O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou um crescimento homoélogo de 3,8%, o
que representa uma aceleracdo de 1,4 p.p. face ao trimestre terminado em dezembro de 2014.

O indice de Volume de Negdécios no Comércio a Retalho cresceu, em termos médios homélogos,
2,3% em janeiro e fevereiro, acelerando face aos 0,5% do Ultimo trimestre de 2014.

No final do primeiro trimestre 2015, o numero de desempregados registados nos centros de em-
prego diminuiu 14,4%, enquanto as colocacdes, durante o0 mesmo periodo, aumentaram 16,8%,
face ao ano anterior.

Em marco de 2015, a variagdo homdloga do IPC fixou-se em 0,3%, +0,5 p.p. do que em feverei-
ro, enquanto o IHP cresceu 0,4%, também 0,5 p.p. acima do registado um més antes. Ja o IPPI
apresentou uma variagdo homadloga negativa (-2,4%).

Até fevereiro de 2015, o excedente acumulado da balanga corrente foi de 825 milhdes de euros,
0 que representa uma melhoria de 715 milh6es de euros em termos homélogos.

Em marco, considerando o universo comparavel o défice global provisério das administracdes
publicas (AP), na 6tica da contabilidade publica, foi de 873,5M€, que compara com 833,1M€ no
periodo homélogo do ano transato, no que respeita ao excedente priméario, 0 mesmo cifrou-se em
1152,2ME.

Para este comportamento contribuiram os seguintes subsectores: os Servigos e Fundos Auténo-
mos com um agravamento do seu excedente em 329,2M€ e a Administragdo Local com uma di-
minui¢do do saldo de 7,9M€. O Estado e a Administracdo Regional apresentam uma reducgéo do
défice em 296,7M€ e 31,6M€, respetivamente, enquanto que a Seguran¢a Social apresenta um
aumento do excedente orcamental de 336,7M€.

Em marco, a execugdo financeira consolidadal proviséria do SNS revelou um défice de 73M€,
refletindo uma melhoria de 30,5M€ face ao periodo homdlogo de 2014.

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Portugal, em fevereiro de 2015, a divida pu-
blica das administra¢g6es publicas cifrou-se em 234,6 mil M€, mais 9305M€ que no final de 2014.

Comércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homélogo das exportagbes de mercadorias de 1% nos
primeiros dois meses de 2015. Neste mesmo periodo, as importagBes decresceram 6,8%, o que
levou a uma recuperacédo do défice da balanga comercial (fob-cif) de 39,8%, correspondendo a
728 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importacdes pelas exportagfes atingiu os 87,7%,
mais 6,8 p.p. que em igual periodo de 2014.

Nos primeiros dois meses de 2015, o crescimento homoélogo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi superior ao crescimento das exportagées totais (1,7%). As
importacdes registaram uma taxa de variagdo homologa positiva e superior ao crescimento das
exportacdes (3,0%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanga co-
mercial em 23%.

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

? Resultados mensais preliminares de janeiro a fevereiro de 2015.
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No Ultimo ano a terminar em fevereiro de 2015, as exportacSes de mercadorias cresceram 1,5%
em termos homoélogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos “Agroalimentares” (+0,9 p.p.), do “Material de Transpor-
te” (+0,7 p.p.), dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,6 p.p.) e do “Vestuario e Calgado” (+0,5
p.p.). Nos primeiros dois meses de 2015, destaca-se principalmente o contributo positivo do “Ma-
(+0,5 p.p.) e dos

”

terial de Transporte” (+1,4 p.p.), seguido do contributo dos “Agroalimentares
“Produtos Acabados Diversos” (+0,4 p.p.).

De janeiro a fevereiro de 2015, as exportacdes para o mercado comunitario cresceram, em ter-
mos homélogos, 3,0 % e contribuiram em 2,2 p.p. para o crescimento das exportagfes totais de
mercadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram uma variacdo homaéloga positi-
va de 2,9 % e as exportagfes para os paises do Alargamento 5,4 %, sendo 0s respetivos contri-
butos para o crescimento do total das exportages de 2,0 p.p. € 0,2 p.p.. As exportacdes para
Espanha, o principal mercado de destino das exportagdes portuguesas de mercadorias (25,7%
do total de janeiro a fevereiro de 2015), registaram o maior contributo Intra UE-15 (+1,8 p.p.) para
o crescimento das exportacdes, seguidas das exportacdes para o Reino Unido e Alemanha (+0,6
p.p. e +0,4 p.p., respetivamente).

Nos primeiros dois meses de 2015, as exportacdes para os Paises Terceiros registaram um de-
créscimo de 4,5%, passando a representar 25,7% do total das exporta¢des nacionais (-1,5 p.p.
face ao periodo homdlogo). Destaca-se o comportamento positivo das exportacdes para Mogam-
bigue (+39,9%), o Canadé (+25,7%) e o Brasil (+17,8%).

De janeiro a fevereiro de 2015, as exporta¢des de produtos industriais transformados registaram
uma variacdo homologa positiva de 1,6%. As exportacdes de produtos de média-alta, baixa e alta
intensidade tecnolégica contribuiram positivamente para o crescimento das exportacfes deste ti-
po de produtos (+1,2 p.p., +0,5 p.p. e +0,1 p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de janeiro de 2015,
as Exportacdes de Bens e Servigos registaram uma reducéo de 0,5% no primeiro més de 2015,
em termos homologos. A componente de Servigos registou uma performance positiva (2,5%)
contrariando o decréscimo do total das exportagées em 0,7 p.p..

BMEP N.° 04|2015 — Sumario 9






1. Enquadramento Internacional
Atividade Econémica Mundial

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2015, a
producdo industrial mundial desacelerou para 2,4% em
termos homoélogos (3,0% no 4.° trimestre de 2014) devido
sobretudo ao abrandamento dos paises emergentes e em
desenvolvimento.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB. * média dos meses de janeiro e fevereiro.

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
regrediu neste periodo, especialmente em resultado do
enfraquecimento das importa¢cdes mundiais.

De facto, no conjunto destes dois meses e, em termos ho-
moélogos reais:

e 0 comércio mundial abrandou para 2,0% (3,7% no 4.°
trimestre de 2014);

e as importacdes e exportacdes mundiais desaceleraram
para 0,8% e 3,3%, respetivamente (3,9% e 3,5%, respeti-
vamente, no 4.° trimestre de 2014).

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Comércio Mundial e Importacdes de Merca-
dorias (VH em volume, em %)
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s Comércio Mundial Importagdes Mundiais

Fonte: CPB. * média dos meses de janeiro e fevereiro.

O enfraquecimento das trocas comerciais mundiais deu-se
essencialmente nos paises emergentes, com destaque para
uma quebra homologa de 1,6% nas importacdes de merca-
dorias, facto que ndo sucedia desde o 3.° trimestre de 2009.
J4 em relagdo as economias avangadas, as importacdes
registaram uma ligeira aceleragéo (devido sobretudo a recu-
peracdo do Japéo); enquanto as exportacdes abrandaram
(abrangendo os EUA e a area do euro).

Figura 1.3. Importacdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * média dos meses de janeiro e fevereiro.

Indicador Unidade i Fonte 2014 208 20 2(?14 29]5
4T m i 2T § 3T 4T nov | dez jan i fev
indice de Produgao Industrial M undial VH CPB 34 35 338 35 31 30 28 3,2 24 24
Economias Avangadas 25 2,7 33 2,7 2,2 2,0 18 21 17 15
Economias Emergentes 42 43 42 43 41 40 37 44 31 32
Comércio Mundial de M ercadorias 33 3,9 3,0 2,7 35 37 2,7 49 21 2,0
Importagdes M undiais 33 33 35 28 32 39 29 51 03 12
Economias Avangadas 29 18 2,7 29 28 3,1 19 45 32 3,1
Economias Emergentes 338 4.8 42 2,7 3,7 47 39 57 -2,6 -0,7
Exportac6es Mundiais 3,2 45 26 2,7 38 35 2,6 47 38 28
Economias Avangadas 18 3.2 2,0 0,8 16 3,0 3,0 35 2.2 0,7
Economias Emergentes 45 58 33 46 6,0 4] 2,2 59 54 49
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores para o 1.° trimestre de 2015 indicam a conti-
nuacgdo de um forte dinamismo da atividade econémica nos
EUA e um crescimento mais moderado do Reino Unido. A
taxa de inflacdo manteve-se baixa para a generalidade das
economias avangcadas e em alguns paises emergentes
(China).

Figura 1.4. PIB e Componentes da Despesa em Volume

nos EUA (VH, em %)
40 t
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2,0
1,0
0,0
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Nos EUA, o PIB acelerou para 3,0% em termos homélogos
reais no 1.° trimestre de 2015 (2,4% no 4.° trimestre de
2014) associado a um forte crescimento da procura interna e
a uma aceleracdo das exportacdes. Com efeito, neste peri-
odo e, em termos homélogos reais:

e 0 consumo privado aumentou 3% (2,9% no 4.° trimestre
de 2014), em linha com o aumento expressivo do indica-
dor de confianca dos consumidores; embora as vendas a
retalho tenham desacelerado em termos nominais;

e 0 investimento privado apresentou um forte crescimento
em resultado da melhoria do segmento residencial e, as
exportagbes aceleraram para 3,0% (2,4% no trimestre
precedente) devido & componente de servigos;

e a taxa de desemprego diminuiu para 5,6% e a taxa de
inflacdo homdloga desceu para -0,1%, (invertendo a evo-
lugdo de sinal positivo registada desde o 4.° trimestre de
20009).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econémica Extra-UE

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)

33 1 5,0
3.0 4,5

4,0
2,7

3,5
2,4

3,0
2,1 25
18 2,0

2013 2014 2015

N Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau.

No 1.° trimestre de 2015, o PIB da China desacelerou para
7,0% em termos homologos reais (7,3% no 4.° trimestre de
2014) associado a um crescimento menos robusto da procu-
ra interna. Pelo contrario, as exportagfes aceleraram para
10% em termos nominais (8,7% no 4.° trimestre de 2014) e,
a taxa de inflagdo homéloga diminuiu para 1,2% (1,5% no
trimestre precedente).

Figura 1.6. PIB e Taxa de Inflagdo da China

mmmmm P|B, VH real (escala da esquerda)

Taxa de Inflagédo

Fonte: Instituto de Estatistica da China.

2014 2015 204 20155
Indicador Unidade | Fonte 2014 ’
P2t 3T | 4T m dez jan fev. { mar

EUA —PIB real VH BEA 24 19 26 27 24 30 - - - -
indice de Produg&o Industrial VH BGFRS 42 33 42 47 46 33 4,6 44 36 2,0
indice ISM da IndUstria Transformadora % ISM 55,8 52,7 55,2 57,6 57,6 52,6 55,1 535 52,9 515
indice ISM dos Servigos % 59,8 54,8 60,2 634 610 59,5 58,6 615 594 575
Indicador de Confiangca dos Consumidores SRE Michigan 84,1 80,9 82,8 83,0 89,8 955 93,6 98,1 954 93,0
Taxa de Desemprego % BLS 6,2 6,6 6,2 6,1 57 56 56 57 55 55
China—PIB real VH NBSC 74 74 75 73 73 70 - - -
Exportacdes VH MC 6,0 -4,7 50 13,0 8,7 10,0 9,7 -33 48,3 -15,0
Japédo —PIB real VH COGJ 0,0 21 -04 -14 -0,7 : - - - -
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Atividade Econémica da UE

No 1.° trimestre de 2015, o indicador de sentimento econé-
mico recuperou tanto para a Unido Europeia (UE) como para
a area do euro (AE). Também, o indicador previsional do
Banco de Itdlia indica que o PIB em cadeia da AE deve
continuar a acelerar no 1.° trimestre de 2015 (+0,3% no 4.°
trimestre de 2014).

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econdmico

15 4 108
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0,5
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||||||||||v ||||||||||v I
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E— AE-18: PIB (VH real, escala da esquerda)
UE-28: PIB (VH real, escala da esquerda)

AE-18: Indicador de Sentimento Econémico

UE-28: Indicador de Sentimento Econémico

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjun-
to dos meses de janeiro e fevereiro de 2015, indicam um
reforco da producdo industrial e das vendas a retalho, a par
de um forte crescimento das exportagdes de bens.

Figura 1.8. ExportacBes e Encomendas Externas da
Area do Euro

54 - 4 -12
4,6 - 4 -14
3,8 | 1 e
3,0
4 -18
2,2
4 -20
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Exportagdes (VH nominal, escala da esquerda)

Carteira de Encomendas Externa (SRE-VCS, escala da direita)

Fontes: Comissao Europeia; Eurostat. * p/exportagcdes, média dos meses de
janeiro e fevereiro.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econdmica da UE

GEE|GPEARI

Em fevereiro de 2015, a taxa de desemprego desceu tanto
para a UE como para a AE, situando-se em 9,8% e 11,3%,
respetivamente (9,9% e 11,4%, em janeiro).

Em margo de 2015, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
todos os setores (industria transformadora; comércio a reta-
Iho; construgao e servicos).

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-
prego naIndulstria da Area do Euro

12,2 4 -2
12,0 | 1 4
11,8 | 1 6
11,6 1 8
11,4 + 4 -10
11,2 G 41 -12
11,0 T T T T T T T T -14
2 2 2 9 3 3 3 I 2

Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)
Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Em marco de 2015, a taxa de inflagdo homologa da area do
euro foi de -0,1% (-0,6% e -0,3%, em janeiro e fevereiro,
respetivamente) e subiu para 0,3% em termos de variacdo
dos ultimos 12 meses (0,2% em fevereiro).

A recente aceleragdo da taxa de inflacdo deveu-se sobretu-
do a uma quebra menos pronunciada dos precos de ener-
gia, 0s quais apresentaram uma quebra homodloga de 6%
(-7,9% em fevereiro).

Indicador Unidade | Fonte 2014 2o 205 20 205
o 2T § 3T | 4T T dez jan t fev mar
Unido Europeia (UE-28)—PIB real VH Eurostat 13 14 13 12 13 - -
Indicador de Sentimento Econdmico indice CE 1052 105,2 106,6 1049 04,2 1054 104,2 104,8 105,2 106,1
Area do Euro (AE-18)—PIB real VH Eurostat 0,9 11 08 08 09 - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 1016 1019 102,6 1012 100,9 102,6 100,9 1015 102,3 103,9
indice de Produgéo Industrial VH Eurostat 08 15 0,7 05 03 0,6 0,2 13
indice de Vendas a Retalho VH real 13 10 13 09 21 33 31 26
Taxa de Desemprego % 1,6 18 16 15 15 1n4 14 13
IHPC VH 04 0,6 0,6 04 0,22 -03 -0,2 -0,6 -0,3 -0,1

BMEP N.© 04|2015 - Conjuntura
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em abril de 2015, as taxas de juro de curto prazo prossegui-
ram o seu movimento descendente para a area do euro;
enquanto continuou a aumentar para os EUA. Com efeito,
até ao dia 27, a taxa Euribor a 3 meses diminuiu para 0,01%
e a taxa libor dos EUA subiu para 0,28%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 Meses do Mercado Mone-
tario (Média mensal, em %)
0,35

— -

Area do euro

0,00

abr-13 |
jun-13
ago-13
out-13

dez-13
fev-14
abr-14 |
jun-14
ago-14 |
out-14
dez-14 |
fev-15

abr-15* |

Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 27.

Em marco de 2015, as taxas de juro de longo prazo continu-
aram a descer para a area do euro, refletindo, em parte, o
impacto do programa de compra de ativos do setor publico
pelo BCE que teve inicio neste més. Ja para os EUA, estas
taxas subiram, associadas, as expectativas de subida da
taxa de juro de referéncia.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para abril, o valor é do dia 29.

No 1.° trimestre de 2015, assistiu-se a uma deprecia¢do
significativa do euro face ao ddlar, refletindo os desenvolvi-
mentos econémicos mais favoraveis na economia norte
americana e as expectativas divergentes sobre o sentido da
politica monetaria das duas areas econdmicas: intensifica-
¢do do carater acomodaticio na area do euro contrastando
com as expectativas de subida da taxa diretora nos EUA.
Contudo, em finais de abril, registou-se uma leve apreciacao
do euro face ao délar, situando-se, no dia 29, em 1,10 (1,08
no final de margo).

Em marco de 2015, o indice de precos relativo do preco do
petréleo importado subiu para 48,7 (por memoria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em abril de
2015 e, até ao dia 27, o preco do petroleo Brent apresentou
uma subida, para se situar, em média, em 60 USD/bbl
(56 €/bbl), devendo ser o resultado de uma procura mundial
de petroleo mais elevada do que inicialmente prevista, para
2015 (nomeadamente da india, RUssia).

Figura 1.12. Preco Médio Spot do Petrdleo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 27.

No 1.° trimestre de 2015, o preco das matérias-primas nao
energéticas desacelerou, tendo diminuido 15% em termos
homologos (-7,5% no 4.° trimestre de 2014) devido sobretu-
do a descida dos precos dos bens alimentares e dos metais.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade | Fonte 2014 20n 20 2o 205
Poo2T 3T 4T g dez jan i fev i mar
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,08 0,31 0,21 0,08 0,08 0,02 0,08 0,05 0,05 0,02
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 2,53 2,76 2,62 2,50 2,28 197 221 188 198 2,04
Yield OT 10 anos — Area do euro™ % 2,04 3,06 248 2,00 159 155 145 127 121 0,96
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 124 1379 1366 1258 1214 1076 124 1131 1124 1076
Dow Jones* vC Yahoo 75 -0,7 2,2 13 46 -03 0,0 -3,7 56 -2,0
DJ Euro Stoxx50* VvC “ 12 17 21 -0,1 -25 75 -3.2 6,5 74 2,7
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 99,52 107,95 109,66 103,42 77,06 55,07 63,31 49,52 58,76 56,92
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH -8,4 -4,1 6,3 -5,6 -29,5 -49,0 -42,8 -53,8 -46,0 -47.2
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl*™* VH DGBEPG € -84 -75 13 -5,6 -23.3 -37,9 -36,4 -45,9 -35,0 -32,6
Prego Relativo do Petr6leo em euros** 1979=100 GEE 70,3 755 74,6 72,8 60,1 453 52,6 418 453 48,7

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Prego Relativo do Petrdleo é o racio entre o preco de importacéo deramas de petréleo bruto em euros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que
ndo haja deflator, utiliza-se o dltimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brent de 2009 a 2015 corresponde a média didriado IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 1.°
trimestre de 2015, o indicador de clima econémico recupe-
rou, mantendo a tendéncia iniciada no final de 2012.

Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico
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Fonte: INE.

Indicador de Clima Econémico

De facto, no primeiro trimestre, assistiu-se a uma melhoria
do indicador de confianga da construcéo, comércio e indds-
tria, enquanto o indicador para 0s servigos evoluiu no senti-
do inverso, quando comparados com o trimestre anterior.

Figura 2.2. Indicadores de Confianca

(SRE, MM3)
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Fonte: INE

Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta

GEE|GPEARI

O indicador de atividade economica do INE, no trimestre
terminado em fevereiro, apresentou um crescimento homo-
logo de 2,1%, um valor 0,1 p.p. inferior ao observado no
trimestre terminado em dezembro.

Figura 2.3. indices de Producéo

(VH, MM3)
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Fonte: INE

Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
janeiro e fevereiro, mostram que, em termos médios homo-
logos:

e na industria transformadora, o indice de producgéo regis-
tou uma quebra de 1,1% e o indice de volume de nego6-
cios apresentou uma diminuicdo de 2,9% (-1,9% e -1,8%
no quarto trimestre de 2014, respetivamente);

e 0 indice de produgdo na construcdo e obras publicas
apresentou uma quebra menos acentuada (-2,9% quan-
do no trimestre acabado em dezembro apresentava uma
variagdo homéloga de -5,3%);

e 0 indice de volume de negécios nos servigos deteriorou-
se face ao periodo homélogo (-0,3 p.p. face ao 4.° trimes-
tre de 2014);

e 0 indice de volume de negdcios no comércio a retalho
registou um aumento de 2,3%, superior em 1,8 p.p. face
ao periodo compreendido entre outubro e dezembro de
2014.

2014 2055 2014 2015
Indicador Unidade Fonte 2014 7 - T
g 2T p 3T | 4T g nov dez jan fev i mar

PIB —CN Trimestrais VH Real INE 09 09 09 12 0,7
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 02 -03 04 06 0.2 06 04 02 03 03 0,6
Indicador de Confianga da IndUstria SRE-VCS " -74 -8,2 -84 -6,5 -6,3 -52 -6,1 -6,1 -6,1 -55 -4,0
Indicador de Confianga do Comércio " " -13 -13 -0,7 -19 -13 04 -12 -3,0 12 -0.8 038
Indicador de Confianga dos Servigos " " 2,1 -6,0 -17 0,3 -11 -2,6 -3,1 -15 -09 -4,2 -2,7
Indicador de Confianga da Construcdo " " -453 -472 -46,3 -449 -42,9 -389 -438 -445 -384 -40,4 -379
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH " 11 12 33 16 -19 : -2,3 -3,6 -0,1 -2,0
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " -11 -0,3 -11 -13 -16 : 74 24 -44 -13
indice de Volume de Negécios - Servigos " " -2,2 -15 -0,8 -3,6 -30 : -29 -39 -31 -35
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Consumo Privado

Nos meses de janeiro e fevereiro de 2015, o indice de Vo-
lume de Negdcios no Comércio a Retalho (IVNCR) cresceu
2,3%, acelerando 1,8 p.p. face ao quarto trimestre do ano
anterior. A componente ndo alimentar cresceu 3,9%, en-
quanto a componente alimentar aumentou 0,1% (1,3% e -
0,6% no quarto trimestre de 2014, respetivamente).

Figura 2.4. indice do Volume de Negécios no Comércio a

Retalho
(MM3,VH)
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Fonte: INE.

Figura 2.5. Opinides dos Empresarios e Confianca dos
Consumidores

(SRE-VE, MM3)
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No primeiro trimestre de 2015 foram vendidos 46 212 auto-
moveis ligeiros de passageiros, 0 que representa um au-
mento de 10,8 mil unidades face ao quarto trimestre de
2014. Em termos homologos houve um aumento de 12 252
unidades, ou 36,1%.

Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros

No primeiro trimestre de 2015, o indice de Confianca dos (MM3)
Consumidores melhorou quando comparado com o ultimo 18000 1 60
trimestre de 2014, sendo que esta melhoria € visivel na 16 000 } |
gquase totalidade das suas componentes. Também no mes- 14000 r 40
mo periodo, os Indicadores de opinido dos empresarios 12000 r 1 20
relativos ao volume de vendas no Comércio a Retalho e 13 888 L 10
Procura Interna de Bens de Consumo registaram uma me- 6000 F { -20
Ihoria face ao quarto trimestre de 2014. 4000 1 10
2000 [
0 -60
33933333333 3438
Unidades — VH, % (esc. direita)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
. ) 2014 2015 2014 2015
Indicador Unidade Fonte | 2014 e P R T PO e - ;
jan ev mar

Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2.1 2.1 17 2.6 19 : - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -26.3 | -30.7 -276 -246 -223 | -19.2 | -214  -235 -20.8 -19.4 -175
Confianga Comércio Retalho: Vendas dltimos 3 meses| SER-VE " 0.0 | -49 13 41 -0.7 22 -1.8 0.6 75 11 -1.8
indice de Vol. De Negdcios no Comércio a Retalho* VH " 1.0 1.6 0.3 15 0.5 -1.1 19 2.3 2.2
Bens Alimentares VH " 02| 14 -07 -09 -06 14  -06 0.0 0.2
Bens ndo alimentares VH " 19 17 11 3.3 13 : -0.9 3.9 4.1 38 :
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 348 | 406 355 298 335 36.1 33.0 37.9 27.8 35.6 41.8
Importagao de Bens de Consumo*** VH INE 5.0 7.0 3.0 3.2 6.8 7.7 6.3 0.0 6.2

*[ndices deflacionados, corrigidos de sazonalidade e de dias (teis; ** Inclui veiculos Todo-o-Terreno e M onovolumes com mais de 2300 Kg; ** Exclui material detransporte.
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Investimento

Os dados disponiveis para o investimento no 1.° trimestre de
2015, mostram que, em termos médios homélogos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros subiram
16,6% (-3,1 p.p. face ao trimestre terminado em de-
zembro de 2014) acompanhadas pela variacdo de
23,3% na venda de veiculos comerciais pesados, um
aumento de 14,7 p.p. face ao 4.° trimestre do ano pre-
cedente;

e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas
de bens de investimento no comércio por grosso deteri-
oraram-se quando comparadas com o trimestre termi-
nado em dezembro;

e as vendas de cimento registaram um crescimento de
11,8% (-7,9% no trimestre anterior), 0 primeiro cresci-
mento homdlogo positivo observado desde o segundo
trimestre de 2008;

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
Ligeiros
(VH, MM3)
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Figura 2.8. Bens de Equipamento

(VH, MM3)
20.0 r 20.0
15.0 r 15.0
10.0 r 10.0
5.0 r 5.0
00 +—— r 0.0
-5.0 F -50
-10.0 r -10.0
-15.0 r -15.0
-20.0 r -20.0
-25.0 [ -25.0
-30.0 - -30.0
88883393743 939333233333333
SEGESEGEiEGEiGEifgEifges
Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
== |mport. M&quinas (exc. Mat. Transporte)
Fonte: INE.

Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
janeiro e fevereiro, mostram que, em termos médios homo-
logos:

e o indice de volume de negdcios da industria de bens de
investimento para o mercado nacional registou um
crescimento de 3,9% (8,7% no 4.° trimestre de 2014);

e a importacdo maquinas e outros de bens de capital
exceto material de transporte cresceu 1,1% (-1,7 p.p.
face ao trimestre terminado em dezembro).

20,0 ) Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes
L 200 (VH, MM3)
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O Indicador de Maquinas e Equipamentos do INE registou B0 5.0
um crescimento homélogo de 3,8%, 0 que representa uma o0 L 0
aceleracdo de 1,4 p.p. face ao trimestre terminado em de- 8888393933339 ¥9Y393333334
agmgagagaggsagmgagmgagama
zembro de 2014. EZPSESPSESPSESPSESPSESPTE
Indicador de FBCF == |ndicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2014 2015 2014 2015
Indicador Unidade Fonte 204 ; T
o 2T 3T 4T o nov i dez jan | fev mar
FBC - CN Trimestrais VH Real INE 52 2,0 32 28 31
daqual, FBCF VH Real INE 25 0,0 37 41 24
Indicador de FBCF VH/mm3 " -0,2 -24 22 -0,9 05 : 2,6 05 12 43
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR -32,1 -3 -10,0 -89 -79 18 -19,2 10 8,2 23 u7
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 78 65,9 54,7 59,1 19,7 16,6 32,2 14 471 75 76
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " -74 26,1 431 36,4 8,6 233 67,8 -96 55,2 47,6 16,2
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE 11 15 -6,1 20 71 38 “u9 -18 16,3 84 -13,2
Licengas de Construgéo de fogos VH " -312 -17,7 -4.2 -13,2 169 : 09 -4,1 26
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " -19.8 98 78 83 28 : 77 -54 -0,8 30
indice Vol. Negé6cios da IT de Bens de Inv.** VH " 8,8 16 88 6,1 8,7 : 10 59 50 2,7

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

Em termos médios homologos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
janeiro e fevereiro de 2015, apontam para um aumento das
exportagbes e uma reducdo das importacbes em 1% e -
6,8%, respetivamente (4,6% e 2,8% no 4.° trimestre de
2014).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Fonte: INE.
Também nos meses de janeiro e fevereiro, e em termos

médios homélogos nominais:

e a componente extracomunitéria das exporta¢des diminuiu
4,5%, um valor inferior ao aumento de 6,9% registados no
trimestre terminado em dezembro. J4 as exportacdes pa-
ra o mercado intracomunitario aumentaram 3% (+3,6% no
4.° trimestre);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
diminuiu 0,8%, enquanto que o mercado extracomunitario
registou uma quebra de 23,3% em termos homdélogos
(3,5% e 0,6% no 4.° trimestre respetivamente). Em ter-
mos acumulados, a taxa de cobertura do comércio inter-
nacional de bens situa-se atualmente em 87,7% (80,9%
em igual periodo de 2014);

No 1.° trimestre de 2014, as opinibes sobre a procura exter-
na na industria foram mais positivas quando comparadas
com o trimestre anterior. Por outro lado, a Carteira Enco-
mendas da Industria Transformadora dos paises clientes
estabilizou.

uadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

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

Até fevereiro de 2015, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 825 milhdes de euros, 0 que representa uma
melhoria de 715 milhdes de euros em termos homologos.
Este resultado traduz, essencialmente, um saldo menos
negativo da Balanca de Bens em 617 milhdes de euros.

Figura 2.12. Balanga Corrente: composicao do saldo
(em milhGes de euros)
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Fonte: BdP.

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 1137 milhdes de
euros (um aumento de 638 milhdes de euros face ao ano
acabado em fevereiro de 2014).

2013 204 204 2055
Indicador Unidade Fonte 2014 +
4T m 2T 3T 4T out nov dez jan fev
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 34 9,0 33 2,0 29 53
Importagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 64 6,7 91 39 54 71
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ 05 11 -0,1 0,9 0,1 11
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 19 41 -0,2 14 43 21
Saidas de Bens VHnom “ 19 6,7 22 -0,6 16 4.6 93 -03 4,7 -24 44
Entradas de Bens VH nom “ 34 50 64 17 30 28 2,0 29 35 -9.8 -36
Indicador Unidade Fonte 2014 208 2ou 20u 205 Dif.
3T iy 2T 3T 4T jan-fev jan-fev
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 370 1685 830 894 1035 950 499 n37 638
Saldo Balancade Bens -8919 | -2054  -2436  -2209  -2300 -1974 -1670 -1053 617
Saldo Balanca de Servigos 10929 | 2940 2699 2841 2789 2598 w76 82 5
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios 251 -587 -434 -602 -585 -893 -276 -291 -15
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1650 418 424 269 433 525 280 388 109
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Mercado de Trabalho

As mais recentes estimativas do INE apontam para uma No mesmo periodo, tanto as ofertas como as colocagfes
taxa de desemprego de 14,1% em fevereiro de 2015, o que registaram um aumento (7,5% e 16,8% respetivamente).
representa um aumento de 0,3 p.p. face a janeiro e uma Esta evolugdo levou a que o racio entre ofertas e coloca¢des
reducéo de 0,8 p.p. face a fevereiro de 2014. J& o emprego fosse de 64,4%, menos 5,0 p.p. do que no Ultimo trimestre
cresceu 0,3%, uma desaceleragéo de 0,6 p.p. face ao pri- de 2014.

meiro més de 2015. Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego (MM3, VH)
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Fonte: INE.

Fonte: |IEFP.

No final do primeiro trimestre de 2015, os centros de empre- No final de margo de 2015, estima-se que perto de 509 mil
go tinham cerca de 591 mil inscritos, o que representa uma  trabalhadores estejam abrangidos por Instrumentos de Re-
diminuicéo de 14,4% face ao mesmo periodo de 2014. Jao  gulagdo Coletiva de Trabalho, um aumento de perto de 61
desemprego registado ao longo do primeiro trimestre, des-  mil individuos quando comparado com fevereiro. Ja o au-

ceu 2,1% em termos homologos, para os 185 mil pedidos. mento remuneragbes médias implicitas fixou-se nos 1,0%,
Figura 2.14. Desemprego valor idéntico ao do més anterior.
800 Figura 2.16. Contratagéo Coletiva
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Fonte: MSESS, célculos GPEARI.

Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho

. ) 2014 2015 2014 2015
Indicador Unidade | Fonte | 2014 T 1 - ’ T
1T | 2T | 3T | 4T 1T nov dez jan i fev | mar

Taxa de Desemprego* % INE 139 151 139 131 135 : 135 13.6 13.8 14.1
Emprego Total* VH * 1.6 17 2.0 21 0.5 : 0.7 0.6 0.9 0.3 :
Desemprego Registado (f.p.) VH EFP | -133 | -6.1 -109 -11.6 -133§ -144 | -13.6 -13.3 -12.7 -13.8 -14.4
Desempregados Inscritos (1.p.) VH * 5.7 31 74 62 62 | -21 -8.2 -2.0 -7.2 5.3 8.1
Ofertas de Emprego (1.p.) VH * 182 | 663 226 04 0.6 7.5 0.8 -1.9 10.3 14 10.3
Contratacéo Coletiva VHA  MSESS| 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
indice do Custo do Trabalho™ - Portugal| ~VH INE -14 -3.0 49 0.5 -74 : - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH  Eurostat : 0.7 1.6 12 1.0 - - - - -

*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistragao Publica, Educagéo, Salde e Outras Atividade; f.p. - no fimdo
periodo; I.p. a0 longo do periodo.
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Precos

Em marco de 2015, o indice de Pregos no Consumidor (IPC)
registou uma variacdo homdloga positiva de 0,3%, o que
afigura uma aceleracdo de 0,5 p.p. face a fevereiro. Em
termos médios homologos dos ultimos 12 meses, a variagao
permaneceu nos -0,3%.

Figura 2.17. Taxa de Variagcao do IPC

(VH, %)
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Fonte: INE.

A evolucao do IPC dos Bens e dos Servigos foi distinta, com
0 preco dos Bens a cairem 0,5% (-0,9% em fevereiro), en-
guanto o preco dos Servigos aumentaram 1,5% (0,8% no
més anterior).

Ja o IPC subjacente, isto é, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares ndo processados, cresceu 0,6%, le-
vando a que o diferencial entre este e o IPC total se fixa-se
nos 0,3 p.p.. A aceleracéo do indice de preco dos produtos
energéticos (2,1 p.p. para -3,5%), foi o principal responséavel
pela reducéo deste diferencial.

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

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram o Vestuario (-2,0%) e o Lazer (-0,9%), en-
guanto as Bebidas Alcodlicas e Tabaco e a Comunicagdo
foram as que mais aumentaram (2,6% e 3,6% respetivamen-
te). Também de assinalar a componente dos transportes
gque, em margo, acelerou 2,5 p.p. face a fevereiro, influenci-
ada pelo efeito calendario associado a Pascoa.

Em marco de 2015, a variagdo homdloga do indice de Pre-
¢os na Producéo Industrial foi de -2,4%, valor superior em
1,0 p.p. ao registado em fevereiro.

Figura 2.19. Taxa de Variagao do IPPI

(VH, %)

6 -
4 F
2 -
0

2t
-4 F
-6 b

S 9 3382383333333 3 8
VH mensal —— VH mm 12

Fonte: INE.

Novamente, as Industrias Transformadoras foram as deter-
minantes desta evolugdo, com uma quebra de 3,3% ((nica
guebra ao nivel das seccdes). Relativamente aos grandes
agrupamentos industriais, apenas os Bens de Investimento
e Bens Intermédios registaram variages positivas, ao cres-
cerem 1,3% e 0,2% respetivamente.

5 A variagdo homoéloga do Indice Harmonizado de Precos no
4 \ Consumidor (IHPC) em Portugal, em marco foi de 0,4%, 0,5
3 p.p. acima do valor de fevereiro. Por seu turno, a variagédo
2 homologa do IHPC na zona euro foi de -0,1%, pelo que o
é diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC médio da zona
1 J euro se situou nos 0,5 p.p., mais 0,3 p.p. do que em feverei-
2 ro, fruto da forte aceleracdo do IHPC nacional.
Y YNy 929933 33Ty
IPC Total Bens Servigos
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos
2014 2015
Indicador Unidadei Fonte | 2014 - .
jul ago set out nov dez jan fev mar
indice de Pregos no Consumidor VC INE : -0.7 -0.2 0.6 0.3 -0.2 0.0 -1.4 -0.1 1.9
indice de Pregos no Consumidor VH INE -0.3 -0.9 -0.4 -0.4 0.0 0.0 -0.4 -0.4 -0.2 0.3
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
IPC - Bens VH “ -11 | -21 -1.6 -1.1 -0.7 -0.7 -1.2 -1.3 -0.9 -0.5
IPC - Servigos “ “ 0.8 0.8 1.4 0.7 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 15
IPC Subjacente* “ “ 01 | -04 0.4 0.1 0.2 0.3 03 0.3 03 0.6
indice de Pregos na Produg&o industrial VH -1.2 -0.9 -1.0 -0.9 -1.2 -11 -35 -4.2 -3.4 -2.4
IHPC “ “ 02 | -07 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.1 0.4
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0.6 -1.1 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.3 0.2 0.5

*IPC subjacente exclui os bens alimentares ndo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

Em abril de 2015, registou-se, globalmente, nos mercados Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
) . . . . . ~ . [V

financeiros internacionais, a continuagdo de movimentos de (va, em %)

menor aversao ao risco, visiveis pela subida dos principais ‘

indices acionistas, nomeadamente da Europa. Assim, no dia 3,0 -

27 e, face ao final do ano de 2014, os indices Euro Stoxx50 o w
. . -4,0

e Dow Jones valorizaram-se 20% e 1%, respetivamente.

. < . . -5,0
Figura 2.20. Indices Bolsistas °
(abril 2013=100, fim do periodo) 6.0 |
140 '
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J—— ; ‘\‘ particulares sociedades néo financeiras
100 3
>, L Fonte: Banco de Portugal.
0 | b ’ L . . -
. ) O crédito destinado aos particulares manteve a variagdo
80 anual de -3,7% em fevereiro de 2015, em resultado da esta-
70 L bilizacdo do crédito a habitacdo; ja que se verificou uma
2 2 &; 3 3 3 3 % 3 S99 deterioracéo dos empréstimos ao consumo e uma melhoria
O z O o -
T 2 8 3 8 & 8 2 @ 3 8 & % para outros fins, os quais registaram uma variacdo menos
------------ PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES negativa.
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para abril, o valor é do dia 27. As taxas de juro das operagdes do credito diminuiram tanto

para as empresas como para 0s particulares, embora de
forma mais pronunciada para o primeiro caso, para se situar
em 3,87% em fevereiro de 2015 (4,34% em fevereiro de
2014).

Para o mesmo periodo, o indice PSI-20 continuou a evoluir
favoravelmente, causado pela perspetiva de uma retoma
economica mais forte num contexto custos de financiamento
mais baixos. De facto, em abril de 2015 e, no dia 27, o indi-
ce valorizou-se 28% face ao final do ano de 2014.

Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a Particula-

Em fevereiro de 2015, a taxa de variacdo anual dos empres- res e Empresas (em %)
timos ao sector privado ndo financeiro manteve-se em torno 9.0
de -5,4% em termos anuais devido a estabilizacdo quer do 80 |
crédito atribuido as empresas ndo financeiras, quer aos 70 -
particulares. 60
50
40 -
30 -
20 b Tteeel.
1,0 . . . - . i
T ST g 2 2 = 3 I I 3
> c = > c = > =4 = >
2 3 3 2 ES 3 2 3 3 2
Consumo e outros fins (esc.direita)
Empresas
—————— Habitacéo
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade { Fonte 2014 201 7 205
jul ago set out nov | dez jan | fev ! mar
Yield OT Danos PT* % IGCP 24 36 32 31 32 2,8 24 26 18 17
Yield OT 10— Spread Portugal face a Alemanha* pb. “ 191 239 232 220 237 202 91 232 1550 iyl
P SI20* VC CMVM -26,8 -2,1 -0,6 -34 -9,0 -0,9 -7,3 72 10,6 49
Empréstimos a particulares: - para habitagao var BP -4,0 -38 -3.7 -38 -38 -38 -40 -4,0 -4,0
- paraconsumo vart “ -23 -2,9 -30 -28 -2,6 25 23 -2,0 24
Empréstimos aempresas var “ 7.9 -79 -7.6 -6.3 -6.4 -6.6 -7.9 76 -7.6
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagao* % “ 138 155 153 150 146 143 138 137 136
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 3,96 4,18 4,10 4,06 4,01 3,96 3,96 3,96 387

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre saldos de empréstimos bancérios em fim de més, ajustados de operacdes de
titularizacéo, e transagcdes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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Finangas Publicas - Estado

No final de margo, o valor provisorio para o défice global do
Estado, na ¢tica da contabilidade publica, foi de 1549,5M€, o
que representa um agravamento de 71,8M€ face ao més
anterior. O défice primario foi de 186M€, menos 296,7M€ que
no més anterior.

Figura 2.23. Execu¢do Orgamental do Estado
(VHA, em %)
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A execucdo orcamental do Estado no final de margo, face ao
periodo homélogo do ano anterior, caracterizou-se por:

e um aumento da receita fiscal em 5,3%, justificada essenci-
almente pelo comportamento do IVA (10,7%), em conse-
guéncia da melhoria das condi¢8es econdémicas e das no-
vas medidas de combate a fraude e evasdo fiscal, do ISP
(6,6%) e do ISV (21,7%). Em sentido contrario, é de referir
a variagdo negativa do imposto do selo (-6,5%) e do IRS
(--1,8%). A receita ndo fiscal aumentou 13,3%, devido es-
sencialmente ao aumento das taxas multas e outras pena-
lidades (43,4%), das reposi¢des ndo abatidas nos paga-
mentos (117,2%), dos rendimentos da propriedade (46,2%)
e da venda de bens e servicos correntes (11,4%). As con-
tribuicBes para a Seguranca Social, CGA e ADSE apresen-
tam uma diminuicdo de 8,1%, em consequéncia da elimi-
nacao da contribuicdo da entidade empregadora. As outras
receitas de capital diminuem 60,4%, justificado pela ante-
cipacdo em 2014 de um pagamento relativo aos direitos de
utilizagcdo de frequéncias de radiocomunicacdes de quarta
geragéo; e,

Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado

e um crescimento da despesa total em 5,6%, que reflete o
aumento dos juros da divida publica (37%), devido ao
pagamento dos cupfes das OT emitidas em 2014 e dos
juros referentes aos Empréstimos PAEF. Com menor im-
pacto na variagdo da despesa, € ainda de salientar o
aumento das transferéncias para a administragdo central
(em particular para a CGA), da despesa com pessoal (re-
flexo da alteragdo da politica remuneratoéria, ainda que
parcialmente compensada pelo efeito base associado ao
pagamento das indemnizag6es relacionadas com o Pro-
grama de Rescis@es por Mutuo Acordo e a eliminagdo da
contribuicdo da entidade empregadora para a ADSE) e
da despesa com a aquisicdo de bens e servigos (na se-
guéncia do incremento dos adiantamentos no ambito dos
contratos programa com os hospitais EPE e da regulari-
zagao de encargos do ano anterior pelo Servigo Nacional
de Saude). Em sentido contréario, salienta-se a diminui¢do
das transferéncias correntes para outros subsectores das
administrac¢des publicas.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais componen-
tes (VHA, em %)
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Nos trés primeiros meses do ano, a despesa do Estado com
ativos financeiros atingiu 862,3M€, dos quais 727,3M€ aplica-
dos em dotagdes de capital em empresas publicas reclassifi-
cadas e 74,6M€ correspondendo a empréstimos de médio e
longo prazo concedidos & Administragdo Publica regional da
Madeira. A receita de ativos financeiros cifrou-se em 1ME,
correspondendo maioritariamente a amortizacdo de emprés-
timos de médio e longo prazo.

2014 2015 2014 2015 2014 2015
jan a mar jan a mar dez jan fev mar
1076 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)

Receita Total 9347 9882 22,9 22,9 0,2 -6,5 1,0 57
Receita corrente 9217 9788 22,9 22,9 1,1 -5,8 1,7 6,2
Impostos diretos 3632 3632 21,2 20,0 0,7 -9,1 -1,8 0,0
Impostos indiretos 4838 5290 25,9 25,4 3,8 -1,9 4,6 9,3
Despesa Total 10824 11431 22,4 23,2 -1,0 0,7 6,2 5,6
Despesa corrente 10554 11143 22,5 23,3 -0,3 0,8 6,5 5,6
Despesa com pessoal 2057 2120 24,6 24,9 0,9 -0,7 1,5 3,1
Aquisicao bens e servigos 248 287 18,1 17,6 -6,4 103,7 36,0 15,8
Subsidios 9 21 3,9 13,9 -48,1 288,8 113,0 132,0
Juros 995 1364 13,7 18,3 2,4 34,2 53,9 37,0
Transferéncias corr. p/ AP 6311 6402 24,6 24,3 -0,7 1,2 0,7 1,4
Saldo Global -1478 -1549 - - - - - -
Saldo Priméario -483 -186 - - - - - -

* Corresponde ao OE retificativo de 2014 corrigido das alteragdes orgamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, os montantes cativos utiliza-
dos, as autorizagGes de despesa, e os reforgos de dotacéo provisional face a execucgéo final do ano anterior. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

Nos trés primeiros meses do ano, e na 6tica da contabilida-
de publica, e considerando o universo comparavel, o saldo
acumulado dos SFA (incluindo as EPR) foi de 290,4€, me-
nos 329,2M€ que no mesmo periodo do ano anterior. Des-
tacam-se as seguintes variagdes:

e do lado da receita, observou-se, para o universo compa-
ravel, uma diminuicdo homoéloga de 1,1%, verificando-se
reducdes de 36,8% das outras receitas correntes, de
16,3% nas contribui¢cBes para a seguranga social, CGA
e ADSE e de 3,1% na receita de capital. Em sentido
contrario, nota-se um aumento das transferéncias cor-
rentes em 9%, nomeadamente das transferéncias cor-
rentes para a Administragdo Central (6,6%) e para ou-
tros subsectores das AP (73%); e

e do lado da despesa, com um aumento homdlogo de
4,3%, e considerando o universo comparavel, destaca-
se 0 contributo do investimento (51,3%), da aquisicao
de bens e servigos (4,4%), seguido das transferéncias
correntes (2,8%). A evolugdo do investimento é explica-
da pelo investimento incorpéreo das Estradas de Portu-
gal, SA, que resulta do um perfil intra-anual dos paga-
mentos de rendas de concessdes do Estado diferente.
O aumento observado na rubrica aquisicdo de bens e
servicos deve-se, essencialmente, ao incremento dos
adiantamentos no dmbito dos contratos programa com
os hospitais, de encargos transitados do SNS relativos a
2014 e a antecipacdo dos pagamentos de encargos
com salde da responsabilidade da ADSE, explicados
por efeitos base e pelo pagamento, em janeiro de 2015,
de encargos transitados de dezembro de 2014.

GEE|GPEARI

Os juros apresentam uma variagdo negativa (-11,2%) devi-
do ao efeito base de 2014, designadamente o pagamento
de encargos com swaps da REFER, pagamentos de em-
préstimos pela Metro do Porto e de Comiss6es de garantia
ao Banco Europeu de Investimento e ao Banco de Desen-
volvimento do Conselho da Europa pela Parque Escolar e
reembolso do Financiamento do Deutsche Bank pela Me-
tropolitano de Lisboa EPE.

Servigco Nacional de Saude (SNS)

A execucdo financeira consolidada® proviséria do SNS
revelou um défice de 73M€ no final dos primeiros trés me-
ses, refletindo uma melhoria de 30M€ face ao momento
homoélogo de 2014, destacando-se o seguinte:

e na receita, um incremento, em termos homologos, de
3,9%, refletindo o aumento das receitas correntes;

e nadespesa, um crescimento de 2,2% sobretudo devido a
evolucdo das aquisicbes de bens e servicos, nomeada-
mente da aquisicdo de bens e dos meios complementa-
res de diagndstico e terapéutica.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

No final de margo, o excedente da CGA, em contabilidade
publica, foi de 73,4M€, que compara com um saldo de 82,2
M€ no momento homdlogo do ano transato. A receita efeti-
va total aumentou 2,8%, refletindo o crescimento das trans-
feréncias correntes, com especial destaque para a compar-
ticipacdo do Orcamento do Estado e outras transferéncias
correntes. A despesa efetiva total aumentou 3,3%, influen-
ciada pelo aumento das transferéncias, nomeadamente
pagamento de pensdes, e pelo continuado aumento do
ndmero de pensionistas. O nuamero de beneficiarios de
pensdes de velhice aumentou 3,1% e o dos de pensdes de
sobrevivéncia 9,7%; contrariamente, os beneficiarios de
pensao de invalidez diminuiram 0,6%.

Quadro 2.9. Execuc¢do Or¢gamental dos Servigos e Fundos Autbnomos

Servigos e Funt'ios Auténomos Empresas P Ublicas Reclassificadas
(incluindo Empresas P Ublicas Reclassificadas)
2014 § zgjosn; ::'r\:/r;o 2015 - universo total 2014 2(2]05n-1 ;2:;3:;0 2015 - universo total
janamar janamar

106 euros VHA (%) 10° euros Grau de execugéo (%) 106 euros VHA (%) 106 euros : Grau de execucéo (%)
Receita Total 6497 6423 -11 2417 83 629 625 -6 646 71

Contribuigées p/ Seg. Social, CGA e ADSE 1122 939 -16,3 310 75 - -
Transferéncias correntes das Adm. P Gblicas 3537 3916 10,7 ur 8,5 90 86 -4.6 33 55
Despesa Total 5877 6133 43 93 92,8 791 962 217 493 48
Despesa com pessoal 775 766 -11 429 6,8 168 165 21 246 71
Aquisicao de bens e servigcos 1888 1974 45 285 42 158 167 55 m 34
Transferéncias correntes 2455 2523 28 840 74 7 n 417 [¢] 42,6

Saldo Global 620 290 - 588 - -162 -338 - 153 -

Fonte: DGO.

Quadro 2.10. Execucéo Financeira do SNS e Orcamental da CGA

Servigco Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2014 2015 2014 2015
jan a mar jan a mar
Execugo Execug&o
10° euros VHA (%) | face ao OE 10° euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%0)
Receita Total 1968 2044 3,9 23,8 [Receita Total 2271 2334 2,8 24,1
Receita fiscal 20 24 : 11,5 Contribuicdes p/ a CGA 1121 938 -16,3 22,9
Outra receita corrente 1946 2019 3,8 24,1 Quotas e contribuicdes 985 913 -7,3 22,8
Receita de capital 2 1 : : Transferéncias correntes do OE 1100 1215 10,4 23,1
Despesa Total 2072 2117 2,2 24,5 Comparticipacdo do OE 1040 1156 11,1 25,2
Despesa com pessoal 878 896 2,1 25,7 Compensagéo por pagamento de pensdes 60 59 -2,2 25,9
Aquisicdo de bens e servigos 1163 1187 2,0 23,9 |Despesa Total 2189 2261 3,3 23,1
Despesa de capital 11 15 36,0 18,9 Pensdes 2152 2216 11,9 23,0
Saldo Global -103 -73 - Saldo Global 82 73 - -

Fontes: Administracéo Central do Sistema de Salde e DGO.

'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

Nos trés primeiros meses do ano, o excedente acumulado
da Seguranga Social, na ética da contabilidade publica, foi
de 410,9M€, mais 336,7M€ que em igual periodo de 2014.
A execucgdo or¢camental da Seguranga Social, em relagao
ao ano transato, caracterizou-se por:

e um ligeiro aumento da receita (0,6%), em resultado do
acréscimo das contribuices e quotizacdes, das transfe-
réncias do Fundo Social Europeu e das outras receitas
correntes. Em sentido contrario, registou-se uma diminu-
ic8o das transferéncias correntes da Administragdo Cen-
tral; e

e uma diminuicdo da despesa (-5,1%), decorrente, sobre-
tudo, da evolucdo da despesa com prestacdes de de-
semprego (-23%), subsidios de formacgdo profissional
(-42,8%), pensodes (-2,2%), complemento solidario para
idosos (-17%), subsidio familiar a criangas e jovens
(-5%) e rendimento social de insercao (-4,8%). A diminu-
icdo verificada nas pensoes reflete, sobretudo, a evolu-
¢do das pensdes de velhice (-2,5%) e de invalidez
(-4,3%). Contrariamente assistiu-se a um aumento ho-
moélogo das outras transferéncias e subsidios correntes.
Relativamente ao nimero de beneficiarios, verifica-se
uma diminuicdo de 0,5% nas pensdes de velhice e -
3,8% nas pensdes de invalidez; no que respeita ao sub-
sidio de desemprego, observou-se uma diminui¢do de -
18,3%. Contrariamente os beneficiarios do subsidio de
doenca aumentaram 16,5% e 0s pensionistas de sobre-
vivéncia 0,4%.
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Figura 2.25. Execucédo Or¢camental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos

(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucdo Orcamental da Seguranca Social
Seguranca Social
2014 2015 2014 2015
jan a mar jan a mar
10° euros | 10° euros | VHA Execucgédo face ao OE (%)

Receita Total 5999 6036 0,6 23,7 23,9
Contribuicdes e quotizagdes 3312 3400 2,7 24,8 23,7
Transferéncias correntes da Adm. Central * 2133 2010 -5,7 24,5 24,7

Despesa Total 5924 5625 -5,1 23,6 23,1
Pensdes 3578 3501 -2,2 23,4 22,7
Pensdes de velhice do reg. subst. bancéario 126 123 -1,9 25,0 24,7
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 641 494 -23,0 22,5 23,9
Prestagdes e agao social 349 351 0,4 24,2 24.4

Saldo Global 74 411 - - -

* N&o inclui IVA social e transferéncias no ambito do Plano de Emergéncia Social.

Fontes: DGO e GPEARI.
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Administracdao Regional

No final de margo, e na 6tica da contabilidade publica, o
défice orcamental, considerando o universo comparavel,
da administracdo regional situou-se nos 92,9 M€, que
compara com um défice de 124,5M€ no momento homo-
logo de 2014. Para este resultado contribuiu evolugdo
positiva do saldo da RAM, visto que a RAA apresenta uma
deterioracéo face a igual periodo do ano transato.

A execugdo orcamental da Administragdo Regional, face a

2014, caracterizou-se por:

e uma diminuicdo da receita total em 1,5%, em resultado
do comportamento em ambas as regides, RAA (-1,7%),
e RAM (-1,3%). A receita fiscal apresentou um aumen-
to de 2,8% na RAA, em contrapartida na RAM consta-
tou-se uma ligeira diminuicdo de 0,2%, A receita de
capital diminuiu em ambas as regides; e,

e um decrescimento da despesa total em 6,5%. A evolu-
¢do da despesa no seu conjunto resulta da diminuicdo
na RAM em 10,9% e de um aumento de 0,8% na RAA.
A despesa corrente diminui 17,6%, refletindo as dimi-
nuicdes de 24% e 5,8% observadas na RAM e na RAA,
respetivamente, como consequéncia da redugdo dos
juros e outros encargos, da aquisi¢do de bens e servi-
¢os e subsidios na RAM e das transferéncias e dos ju-
ros e outros encargos na RAA. No que respeita ao au-
mento da despesa de capital, este é explicado pelo pa-
gamento de despesas de investimento de anos anterio-
res na RAM e a um efeito de base observado, que ori-
gina um aumento das transferéncias de capital na
RAA, que em 2014 estavam registadas como transfe-
réncias correntes.

Figura 2.28. Execuc¢do Orcamental da Adm. Regional

GEE|GPEARI

Administracao Local

Até final de margo, na Gtica da contabilidade publica, o
saldo acumulado provisério da execucdo orcamental da
administracdo local apresentou um excedente de 67,6 M€,
0 que compara com um excedente de 75,4M€ em idéntico
periodo de 2014.

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

e a receita total manteve-se inalterada, pois 0 aumento
observado na receita corrente (1,8%), foi compensado
pela quebra na receita de capital (-13,5%). Analisando
mais detalhadamente, observa-se uma reduc¢éo da re-
ceita fiscal (-1,7%), em resultado do decréscimo do IMI
(-31,5%), da derrama (57,7%), dos outros impostos di-
retos (-94,1%), do Imposto Unico de Circulagio
(-2,7%), assim como das transferéncias de capital da
UE (-22,8%). Em sentido oposto, é de referir o aumen-
to das transferéncias no ambito da Lei das Financas
Locais (5,5%); e,

e um ligeiro aumento da despesa total em 0,5%, que
traduz, fundamentalmente, a variagdo positiva das
transferéncias correntes (27,4%), das despesas com
pessoal (2,9%), dos juros e outros encargos (13%), dos
subsidios (4%) e das transferéncias de capital (0,4%).
Neste periodo foram efetuados pagamentos ao abrigo
do Programa de Apoio a Economia Local (PAEL) no
montante de 1,9M€, excluindo este efeito o excedente
seria de 69,5M€ que compara com 91M€ no periodo
homalogo.

Figura 2.29. Execucédo Orgamental da Adm. Local
(VHA, em %)
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Quadro 2.12. Execuc¢do Orcamental das Administracdes Local e Regional
Administragcdo Regional Administracdo Local
2014 universo | comparavel 2014 2015 | 2015
jan a mar jan a mar
Grau de Grau de
10° euros execugao VHA (%) 10° euros execugao VHA (%)
(%) (%)

Receita total 474 466 : -1,5 1 392 1391 19,6 0,0
Impostos 297 300 1,2 324 318 12,1 -1,7
Transferéncias correntes 15 16 10,2 608 642 25,2 5,5

Despesa total 598 559 -6,5 1317 1324 21,1 0,5
Pessoal 172 177 2,8 505 520 23,7 2,9
Aquisicao de bens e servigcos 84 78 -7,2 407 399 23,6 -1,8
Transferéncias correntes 154 147 -4,7 91 115 29,1 27,4
Investimento 18 52 B 198,9 215 192 14,0 -10,7

Saldo global - 125 - 93 - - 75 68 - -

Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida publica das Administracées Publicas
(otica de Maastricht)

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Por-
tugal, em fevereiro de 2015, a divida publica das adminis-
tragbes publicas cifrou-se em 234,6 mil M€, mais 9305M€
qgue no final de 2014. Face ao més anterior, a variagdo é
explicada pelo aumento do stock da divida da administra-
¢do central (em 2671M€) e, com menor peso, da adminis-
tracéo regional e local (em 53M€). E de referir que os
depositos da administragcdo central aumentaram 3088Mé€
face ao més anterior.

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

2014 dez 2015 jan 2015 fev

Administra¢cdes Plblicas 225 280 231 869 234 585
Por subsector:

Administracéo Central 226 307 232977 235 648

Administracdo Regional e Local 10970 10 949 11 002

Seguranga Social 1 1 0

Consolidacao entre subsectores 11 999 12 058 12 066
por meméria:

Depositos da Administragéo Central 17 152 23513 26 601

Fonte: Banco de Portugal.

Divida nado Financeira das Administracoes
Publicas

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

2014 dez | 2015 fev | 2015 mar
Administragdes Publicas 2731 2926 3062
Por subsector:
Administracdo Central 277 362 414
Administrag@o Regional 986 968 988
Administrag&o Local 1468 1596 1660
Seguranca Social 0 0 0

Fonte: DGO.
Em margo, a divida ndo financeira das administracdes
publicas aumentou 136M€ face ao més anterior, refletindo
0 aumento da divida em todos os subsetores, da Adminis-
tracdo Regional (64M€), da Administragdo Central (52M€)
e da Administracéo Regional (20ME€).

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2014 dez | 2015 fev | 2015 mar
Administracdes Publicas 1545 1601 1489
Por subsector:
Administracdo Central (excl. saude) 22 28 29
SNS 9 6 12
Hospitais EPE 557 640 536
Empresas Publicas Reclassificadas 3 2 1
Administracdo Regional 442 429 426
Administracdo Local 516 495 486
Outras Entidades 1 2 2
Empresas publicas nao reclassificadas 1 2 2
Adm. Plblicas e outras entidades 1546 1603 1491

Fonte: DGO.

26 BMEP N.° 04|2015 — Conjuntura

No terceiro més do ano, 0os pagamentos em atraso das
Administracdes Publicas diminuiram 112M€ face ao més
anterior, refletindo, principalmente, a diminui¢cdo da divida
dos hospitais EPE (104M€), da Administragdo Local
(9M€), da Administragdo Regional (3M€) e empresas pu-
blicas reclassificadas (1M€). Em sentido oposto, salienta-
se 0 aumento dos pagamentos em atraso no Subsetor da
Saude (6M€) e da Administragéo Central (1M€).

Divida Direta do Estado

No final de marco, a divida direta do Estado diminuiu
7385,3M€ face ao més anterior. A evolugdo mensal ficou a
dever-se, essencialmente, a amortizagdo liquida de BT
(500M€), de CEDIC (160M€) e de outra divida néo transa-
cionavel. Em sentido contrario, registou-se a emissédo de
certificados do tesouro (63M€) e de certificados de aforro
(15M€).

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

_28-fev-15 mar-15 31-mar-15
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 121721 1511 2981 27 120278

Bilhetes do Tesouro 14930 1511 2011 0 14 430

Obrigagdes do Tesouro 100 385 : 205 8 100 188

Néo Transacionavel 26151 1614 1697 0 26 068

Cert. de Aforro e do Tesouro 19179 127 50 0 19 256

CEDIC e CEDIM 5845 1457 1617 0 5685

Prog. de Ajustamento Econdmico 80355 0 6588 728 74 495

Total 228 227 3125 11 266 755 220841
Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

A 15 de abril foram realizados dois leildes de BT, tendo
sido colocados na fase competitiva 300M€, a 3 meses, e
950M€, a 1 ano. A taxa média ponderada da emissdo a
trés meses foi de 0,007% (0,199% na emissdo de outubro
do ano anterior de igual maturidade) e a 1 ano foi de
0,015% (0,094% na emissdo do més anterior com a mes-
ma maturidade).

Figura 2.30. Emissdes de BT
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3. Comércio Internacional [!

Evolugéo global 1?1

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos primei-
ros dois meses de 2015, as exportacfes de mercadorias
cresceram, em termos homélogos, 1% enquanto as importa-
¢Oes decresceram 6,8% Bl Nesse periodo, o défice da ba-
lanca comercial (fob/cif) recuperou 39,8%. Excluindo os
produtos energéticos, as exportagdes cresceram 1,7% en-
qguanto as importaces registaram uma variagdo homologa
positiva de 3% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucéo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importacdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas
versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do comércio
intracomunitario incluem estimativas para as nao respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilagédo.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro afevereiro VH
Intra + Extra-EU T T cn ¥
(milhdes de Euros) 2014 2015 VH Utimos | Ultimos
1 3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 7 756 7 832 1,0 2,1 1,5
Importacdes (cif) 9 582 8931 -6,8 -3,5 1,0
Saldo (fob-cif) -1827 -1099 -39,8 -25,7 -1,2
Cobertura (fob/cif) 80,9 87,7 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 7 119 7 242 1,7 3,0 3,5
Importagdes (cif) 7 592 7 823 3,0 2,3 5,8
Saldo (fob-cif) -473 -581 23,0 -3,8 34,4
Cobertura (fob/cif) 93,8 92,6 - - -
Extra-EU janglro afeverglro . VH -
(milhdes de Euros) 2014 | 2015 ! VH Ultimos i Ultimos
{ 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 2110 2016 -4,5 -1,8 -1,0
Importacdes (cif) 2 559 1963 -23,3 -10,8 -10,0
Saldo (fob-cif) -449 53 -111,8 -117,2 -80,1
Cobertura (fob/cif) 82,4 102,7 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Gltimas versdes
disponiveis a data da publicagdo 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 assimilagédo.

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para 0 espago comunitdrio com as exportagdes para 0s
Paises Terceiros. Importagdes: somatorio das importagcées com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Nos primeiros dois meses de 2015, as exportacdes repre-
sentaram 87,7% das importagBes, 0 que se traduziu num
acréscimo de 6,8 p.p. na taxa de cobertura das importagées
pelas exportacdes, face ao periodo homologo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportagdes passaram a represen-
tar 92,6% das importacdes (-1,2 p.p. que em igual periodo no
ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de fevereiro

Valores em milhdes de Euros

janeiro afevereiro 2014 2015 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 7 756 7 832 1,0
Importagdes (cif) 9 582 8931 -6,8
Saldo (fob-cif) -1827 -1099 -39,8
Cobertura (fob/cif) 80,9 87,7 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 5 646 5816 3,0
Importagdes (cif) 7024 6 968 -0,8
Saldo (fob-cif) -1378 -1152 -16,4
Cobertura (fob/cif) 80,4 83,5 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 2110 2016 -4,5
Importagdes (cif) 2 559 1963 -23,3
Saldo (fob-cif) - 449 53 -111,8
Cobertura (fob/cif) 82,4 102,7 -

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

Nota:

Exportacdes: somatério das exportagdes para o espaco comunitario com as exportagdes
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importacdes com origem nos
paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros dois meses de 2015, o défice da balanca
comercial Intra UE recuperou 16,4% em termos homélogos,
com as exportagbes de mercadorias a crescerem 3% e as
importacdes a decrescerem 0,8%. O saldo da balanca
comercial Extra UE recuperou 111,8% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugao Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(mihdesdeEuros) | 2014 | 2015 | TVH 2014 | 2015 TVH
jan 4920 4437 -9.8 3929 3836 2.4
fev 4663 4494 -36 3827 3996 4.4

mar 4755 3952

abr 4524 3887

mai 5004 4090

jun 5039 4196

jul 5412 4476

ago 4136 3250

set 5213 4081

out 5509 4636

nov 4940 4143

dez 4737 3713

1° Trim 14 337 11707

20 Trim 14 567 12174

3° Trim 14 761 11 807

40 Trim 15186 12 492

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

Nota:

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

[1] Informagao mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°4/2015”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de fevereiro de 2015 correspondem a uma versédo preliminar. Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transagdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informagédo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilacdo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do qual
os operadores sdo dispensados da declaragdo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragdo periédica fiscal: no caso de Portugal, 250
mil euros para as importacdes da UE e 250 mil para as exporta¢des para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do con-
fronto regular entre as declaracdes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] ExportacGes: somatdrio das exportacées para o espaco comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importa-
¢Oes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros dois meses de 2015, as exportacdes de mer-
cadorias cresceram, em termos homdlogos, 1%. Excluindo
os produtos energéticos, a variagao foi de 1,7%.

De janeiro a fevereiro de 2015, destaca-se principalmente o
contributo positivo do “Material de Transporte” (+1,4 p.p.),
seguido do contributo dos “Agroalimentares” (+0,5 p.p.) e
dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,4 p.p.). As “Maqui-
nas” sdo o grupo de produtos que maior peso tem nas ex-
portagBes de mercadorias (14,4%). Segue-se o “Material de
Transporte” (12,7%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos
de produtos para o crescimento das exportagdes no Gltimo
ano a terminar em fevereiro de 2015.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribuiu
positivamente para o crescimento das exportacfes de mer-
cadorias (+1,5%). Os produtos “Agroalimentares” foram os
gue mais contribuiram para este comportamento (+0,9 p.p.).
De destacar ainda o contributo positivo do “Material de
Transporte” e dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,7 p.p.
e +0,6 p.p., respetivamente).

De referir, ainda, os contributos do “Vestuario e Calgado” e
das “Peles, Couros e Téxteis” para o crescimento das
exportagbes de mercadorias (contributos de 0,5 p.p. e 0,2
p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Exporta-
¢des por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2015
(Total: 1,5%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportagdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

A dimensé&o dos circulos representa o peso relativo de cada grupo de produtos no total das exportacdes
no periodo em andlise.

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-fev Anual jan-fev ultimos 12 meses ™ jan-fev
2 contrib. contrib.
204 | 2015 2009 2014 2014 2015 VH p.pl? VH p.pt¥
Total das Exportagdes 7 756 7 832 100,0 100,0 100,0 100,0 15 15 1,0 1,0
000 Agro-Alimentares 886 926 2,6 25 n4a ns 74 0,9 44 05
100 Energéticos 636 590 49 85 8.2 75 -16,4 -17 -7,3 -0,6
200 Quimicos 965 923 12 2,6 24 18 0,7 0,1 -4,4 -0,5
300 Madeira, Corticae Papel 622 615 84 8,0 8,0 79 05 0,0 -11 -0,1
400 Peles, Couros e Téxteis 338 343 45 44 4.4 4.4 4,9 0,2 14 0,1
500 Vestuario e Calgado 877 850 10,9 9,8 n3 10,9 5,0 05 -3,1 -0,3
600 Minérios e Metais 779 781 98 10,3 10,0 10,0 12 01 03 0,0
700 M é&quinas 1119 1130 16,3 15 14 14 0,7 01 10 01
800 Material de Transporte 879 991 n7 10,9 n3 27 6,5 0,7 278 14
900 Produtos Acabados Diversos 654 683 9,5 8,5 84 8,7 6,9 0,6 44 04
Pormeméria:
Total sem energéticos 719 7242 95,1 915 | 918 925 35 | 32 | 17 | 16 |

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

Notas:

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

[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2015.
[2](mar ¥-fev 15)/(mar 13-fev 14) 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 dois meses de 2015, as exportacdes para a
UE cresceram, em termos homologos, 3,0%. As exportacdes
com destino aos paises da UE-15 aumentaram 2,9% en-
guanto as exportagdes com destino aos Paises do Alarga-
mento cresceram 5,4%. As exportacGes para paises tercei-
ros registaram uma quebra de 4,5% (Quadro 3.5).

As exportagbes de mercadorias para Espanha (+1,8 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15 para
0 crescimento das exportacdes portuguesas, seguidas das
exportagbes para o Reino Unido e Alemanha (+0,6 p.p. e
+0,4 p.p., respetivamente).

No ultimo ano a terminar em fevereiro de 2015, as exporta-
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 2,5%. As exportagdes para os paises da UE-15 regis-
taram uma taxa de variagdo homéloga de 2,3 %. As exporta-
¢des para o Reino Unido (+0,7 p.p.) e Espanha (+0,4 p.p.)
foram as que mais contribuiram para o crescimento das
exportagbes. Entre os paises terceiros, destaca-se a varia-
¢do homdloga positiva das exportagbes para o Canada
(+24,5%), a China (+23,0%) e a Argélia (+11,2%). No mes-
mo periodo, destaca-se o decréscimo das exportagdes com
destino a Marrocos (-15,9%) e o Brasil (-9,8%) (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacdes
para uma Selecao de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2015
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Fonte: Quadro 3.5. Evolucédo das ExportagGes de Mercadorias com destino a
uma Selecao de Mercados.

Quadro 3.5. Evolucgéo das Exportagdes de Mercadorias com Destino a uma Sele¢cdo de Mercados

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhGes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
- 7 p
Destino jan-fev anual jan-fev 12 meses ! . jan-fev .
VH @ contrib. VH contrib.
204 2055 2009 2014 204 205 pp? ppl
TOTAL 7 756 7 832 100,0 100,0 100,0 100,0 15 15 10 1,0

Intra UE 5 646 5 816 75,4 70,9 72,8 74,3 2,5 18 3,0 2,2

dos quais:

UE-15 5383 5539 72,5 67,5 69,4 70,7 2,3 16 2,9 2,0
Espanha 1872 201 272 236 24,1 257 16 04 75 18
Franga 980 960 r4 ivg »6 »3 05 01 -20 -0,3
Alemanha 961 996 B0 hilvg r4 »7 24 03 36 04
Reino Unido 472 520 56 6,1 6,1 6,6 ik} 0,7 10,2 06
Paises Baixos 333 305 36 4,0 43 39 -0,3 0,0 -8,2 -04
Italia 250 248 37 33 32 32 22 01 -10 00
Bélgica 197 184 25 2,7 25 24 -0,1 0,0 -6,6 -0,2
Suécia 69 67 12 10 09 09 32 0,0 -2,2 00
Dinamarca 54 54 08 06 0,7 0,7 -2,6 0,0 -15 00

Alargamento 263 277 2,9 3,4 3,4 3,5 7,0 0,2 5.4 0,2
Polénia 78 89 09 10 10 11 5,0 0,0 4,0 0,1

Extra UE 2 110 2016 24,6 29,1 27,2 25,7 -10 -0,3 -4,5 -12
dos quais:

Angola 482 340 71 6,6 6,2 43 -38 -03 -29,6 -18
EUA 324 342 32 44 42 44 65 03 57 0,2
China 16 27 07 17 15 16 230 03 9,1 01
Brasil 102 120 09 13 13 15 -9,8 -0,1 s 0,22
Marrocos 85 81 07 12 11 10 -15,9 -0,2 -4,0 00
Argélia 100 90 0,6 12 13 12 n2 01 -10,1 -0,1
Suica 68 72 09 09 09 09 35 0,0 59 01
Turquia 64 44 0,6 08 08 06 -04 0,0 -32,1 -0,3
M ogambique 43 60 04 07 06 08 39 0,0 39,9 0,2
Canada 31 39 04 05 04 05 245 01 257 01

Pormeméria:

Gibraltar 23 55 03 06 | 03 07 72 | 01} 18388 | 04
PALOP 576 449 84 79 | 74 5.7 26 | 0.2 221 | -16
EFTA 87 102 12 12 11 13 27 01 78 | 0.2

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 assimilagéo.

Notas:

Exportagdes: somatorio das exportagdes para o espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2014.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2015.
[2](mar 4-fev 15)/(mar 13-fev 14) x 100 - 100.

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

De janeiro a fevereiro de 2015, as importa¢des de mercado-
rias registaram uma variagdo homéloga negativa de 6,8%
(Quadro 3.6).

Os “Energéticos”, com uma quebra de 44,3%, em termos
homdlogos, protagonizaram este decréscimo (-9,2 p.p.). O
comportamento das importagbes de “Material de Transporte”
suavizou o decréscimo das importagdes de mercadorias,
com um contributo positivo de 1,7 p.p..

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (78,0%).

Nos primeiros dois meses de 2015, as importacdes de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario decresceram,
em termos homalogos, 0,8%, sendo que as provenientes dos
paises da UE-15 diminuiram 1,4%. As importa¢gfes proveni-
entes dos paises do Alargamento cresceram 15,2%.

As importacdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros também decresceram 23,3%, em termos homélo-
gos. A China destaca-se como sendo o principal mercado
extracomunitéario de origem das importacdes de mercadori-
as (3,4% do total). Seguem-se a Russia (1,7%) e os EUA
(1,6%).

Quadro 3.6. Importac8es de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selegédo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variag&o e contributos
Grupos de Produtos jan-fev Anual jan-fev 2 meses ! - jan-fey -
VH @ contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 204 | 2055 p.pt? ppl
TOTAL DAS IMPORTAGOES 9 582 8 931 100,0 100,0 100,0 100,0 10 1.0 -6,8 -6,8
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 1354 1340 4.9 5,1 u1 5,0 -2,0 0,3 11 0,2
100-Energéticos 1990 1108 26 74 20,8 24 -85 3,7 44,3 9,2
200-Quimicos 1548 1534 51 16,2 16,2 7.2 3,7 0,6 0,9 0,1
300-Peles, Mad, Cortica e Papel 429 429 4,6 a7 45 48 57 0,3 0,2 0,0
400-Téxteis, Vestuario e Calgado 74 725 70 73 74 8,1 8,3 0,6 17 0,1
500-Minérios e M etais 785 806 8,2 8,2 8,2 9,0 38 03 2,6 0,2
600-M aquinas [4] 1378 1397 93 15,2 una 556 6,1 09 13 0,2
700-M aterial de Transporte [5] 910 1068 ne 0,5 95 20 219 2,0 7.4 17
800-Prod. Acabados Diversos 475 524 6,4 54 50 59 7.2 04 10,4 0,5
Total sem energéticos 7592 7823 87,4 82,6 79,2 87,6 58 4,7 3,0 24
Mercados de origem
Intra UE 7 024 6 968 78,6 74,7 73,3 78,0 5,2 3.8 0,8 0,6
dos quais:

UE-15 6 747 6 649 76,2 717 70,4 74,5 4,8 3.3 14 1,0
Espanha 2959 3035 32,8 325 309 34,0 38 12 2,6 0,8
Alemanha 1231 1166 13,2 24 28 B1 78 09 53 0,7
Franca 705 705 8,3 71 74 79 5,6 04 0,1 0,0
ltalia 479 458 58 52 5,0 51 3.2 0,2 4,4 0,2
Paises Baixos 484 463 53 51 51 52 2,7 0,1 4,4 0,2
Reino Unido 260 276 33 3,0 27 31 8,7 03 6.4 0,2
Bélgica 282 253 29 2,7 29 28 28 0,1 10,6 0,3
Suécia 105 84 10 11 11 09 13,2 0,1 19,8 0,2
Irlanda 88 80 10 10 09 09 8,5 0,1 9.4 0,1

Alargamento 277 319 2,4 3,0 2,9 3,6 15,1 0,4 15,2 0,4

Extra UE 2 559 1963 214 25,3 26,7 22,0 -10,0 2,7 23,3 6,2

dos quais:
Angola 449 94 03 2,7 a7 11 -52,0 2,4 79,0 3,7
China 261 305 2,2 2,7 27 34 79 04 6.8 05
EUA 169 u7 17 16 18 16 53 0,1 13,0 0,2
Brasil 54 109 17 15 06 12 223 03 1033 06
Cazaquistéo BBl 92 03 14 16 10 26,9 03 39,3 0,6
Arébia Saudita 88 10 0.8 13 09 12 217 0,2 255 0,2
Argélia 14 42 05 12 12 05 26,0 0,2 63,1 0,8
Russia 01 152 10 12 11 17 24,6 0,4 50,7 0,5
Nigéria 1 1 24 09 0,0 0,0 -1.8 0,1 20,2 0,0
india 71 79 05 08 07 09 26,5 0,2 0,7 0,1
Azerbaijdo g 0 0,0 08 18 0,0 54,0 0,6 100,0 18
Turquia 78 53 0,6 0,7 0.8 0,6 19,7 0,2 312 0,3
Congo 74 1 0,0 0,5 038 0,0 1824 0,2 -99,0 -0,8
OPEP 673 261 5,6 6,6 7,0 29 -28,9 -25 -612 -4,3
EFTA 54 49 18 0,6 0,6 05 -17,6 -0,1 -10,2 -0,1
PALOP 454 99 04 2,8 4,7 11 -514 -24 -78,1 -3,7

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 para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo.

Notas:

Importagdes: somatério das importagdes de mercadorias provenientes da UE com as importagdes de Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2014.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em fevereiro de 2015.
[2](mar 14-fev 15)/(mar 13-fev 4) x 100 - 100.

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

[4] N&o inclui tractores.
[5] Inclui tractores.
[6] Inclui Angola.

30 BMEP N.° 04|2015 — Conjuntura



GEE|GPEARI

Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros dois meses de 2015, as exportacbes de
produtos industriais transformados cresceram, em termos
homologos, 1,6%. As exportacdes de produtos de média
intensidade tecnoldgica continuaram a representar mais de
metade do total das exportacdes destes produtos (56,0%)
(Figura 3.4 e Quadro 3.7).

Figura 3.4.ExportacBes de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnolégica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicéo da Intensidade Tecnoldgica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15
22, 36-37).

As exportagbes de produtos de média-alta, baixa e alta
intensidade tecnolégica contribuiram positivamente para o
crescimento das exportagfes deste tipo de produtos
(+1,2. p.p., +0,5 p.p. e +0,5 p.p. respetivamente).

As importa¢cdes de produtos industriais transformados
cresceram, em termos homologos, 0,5%.

Figura 3.5.Importa¢6es de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importacdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicéo da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-
22, 36-37).

Quadro 3.7. Exportagdes e Importac6es* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade

Tecnoldgica
Intra + Extra-UE

Valores em milhGes de Euros

janeiro a fevereiro Taxas variagao (%) %total prod. indust. transf. Contributos ' (p.p.)

Intensidade Tecnolégica 2014 média | gjan-fev jan-fev jan-fev

204 2015 2014-13 2013 2014 2014
2009-14 | | 2055-4 2014 2015 2015
EXPORTAGCOES

Total dos prod. indust. transformados 45 568 7 310 7 426 8,7 : 2,1 1,6 100,0 100,0 100,0 100,0 2,1 1,6
Altatecnologia 3153 487 497 53 38 2,1 6,8 6,9 6,7 6,7 03 01

- Sem Aeronautica e aeroespacial ¥ 2945 454 460 47 | 34 13 6,4 6,5 62 6,2 02 01
M édia-alta tecnologia 13622 221 2302 91} 27 4,1 29,7 299 303 310 08 12
M édia-baixa tecnologia 12 066 1879 1857 na -4,6 -12 28,3 26,5 257 250 -13 -0,3
Baixa tecnologia 16727 2732 2770 74 ¢ 6,6 14 35,1 36,7 374 373 23 0,5

Pormeméria:
Total das Exportagées 48 180 3 7756 7832 8,7 19 10 100,0 100,0 100,0 100,0 19 10
Residual [3] 2613 § 446 406 8,8 -0,3 -9,0 55 54 58 52 0,0 -0,5
IMPORTAGCOES
i

Total dos prod. indust. transformados 46 981 ; 7 428 7 465 16 7,3 0,5 100,0 100,0 100,0 100,0 7,3 0,5
Altatecnologia 6684 1035 1065 -24 53 29 us 12 B9 u3 08 04
- Sem Aeronautica e aeroespacial 7 6154 % 976 1027 22 | 34 52 17 132 132 B8 05 0,7
M édia-alta tecnologia 17 805 | 2790 2905 23 10 4,1 36,6 37,9 37,6 389 4,0 16
M édia-baixa tecnologia 8708 § 1487 1310 23 j: 57 -19 B8 B85 20,0 75 11 24
Baixatecnologia 13784 | 217 2185 23 4,7 32 30,1 293 285 29,3 14 09

Pormeméria:

Total das Importagées 58851 | 9582 8931 28 | 34 -6,8 100,0 100,0 100,0 100,0 34 -6.8
Residual™ 1870 3 2154 1466 85 | -9.4 -32,0 23,0 20,2 225 6.4 -2,2 -7.2

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versdes disponiveis & data da publicagédo 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 assimilagéo.

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 importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

a o de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (STI Scoreboard 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 Exportagées/Importagées de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — analise shift-share: (TVH) x (peso no periodo

homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT néo séo directamente comparaveis para os anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparagdes e manutencéo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanca de Servigos. 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)— Exportagdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servigos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de janeiro de 2015, no primeiro
més de 2015, as “Exportacdes” (crédito) de Bens e Ser-
vicos registaram uma quebra de 0,5%, em termos homo-
logos. A componente de Bens, com uma quebra de
1,7%, em termos homologos, protagonizou este decrés-
cimo (-1,2 p.p.).

No primeiro més de 2015, a componente dos Servicos
representou 29,1% do total das “Exportagbes” e contrari-
ou o decréscimo das exportagfes totais em 0,7 p.p.. Do
lado das “Importagdes” (débito) o peso desta componen-
te foi de 19,2% no total e também o seu comportamento
contrariou o decréscimo das “Importagées” totais (-6,8%)
em 0,5 p.p. (Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exporta¢6es”

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homologo das diferentes categorias de Bens e de
Servicos no Ultimo ano a terminar em janeiro de 2015,
com base em dados do INE para as “Exportagbes” 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 “Exportagdes”
de Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Agroalimentares” (+0,54 p.p.) e do “Material
de transporte” (+0,46 p.p.). Na componente dos servigos,
continuam a destacar-se os contributos das rubricas de
Viagens e Turismo (+1,71 p.p.) e Servicos Financeiros
(+0,15 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes

Ultimo ano a terminar em janeiro de 2015
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Madeira, cortica e papel

Peles, couros e téxteis
Vestuario e calgcado
Produtos acabados diversos
Material de transporte
Agro-alimentares
Construcgéo

Outr. Fornec. por Empresas
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.
Bens e servicos das AP n.i.n.r

Transportes

Seguros e Pensdes

Direitos de Utilizacdo n.i.n.r
Telecomunicagodes, Informagéoe...

Financeiros

Viagens e Turismo

-1,5

-1,0

-05 00 05 15

Componentes dos Servigos

Fonte: Calculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes de bens e servigos, e do INE, parao calculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportacdes de Bens (dados da Balangca 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 (somatério das Exportagdes de mercadorias para a UE com as

Exportagcdes para Paises Terceiros).

[T Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatdrio corresponde a TVH das Exportagdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal (2.19%).

Quadro 3.8. Comeércio Internacional de Bens e Servicos (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
janeiro .. média 122 meses ! janeiro
Anual janeiro - -
anual vH contrib. VH contrib.
204 2015 2009 2014 2014 205 09-14 pp. p.p.

CREDITO (Exportagées)
Bens e Servigos 5393 5367 100,0 100,0 100,0 100,0 8,1 2,1 2,1 -0,5 -0,5
Bens 3871 3 806 66,0 67,5 718 70,9 8,6 13 0,9 -17 -12
Servigos 1522 1560 34,0 32,5 28,2 29,1 7,1 3,8 12 2,5 0,7
Serv.transf.rec. mat. pert. terc. 26 26 05 05 05 05 8.0 19 0.0 27 00
Serv.de manutencéo e reparacéo 26 27 10 05 05 05 -6.5 -287 -0.2 58 00
Transportes 446 401 8.2 8.0 83 75 76 -07 -0.1 -10.2 -0.8
Viagens e Turismo 516 593 uns5 “us 9.6 n1 85 r6 17 1550 14
Construcéo 43 36 11 07 08 07 -04 -219 -02 -156 -01
Sequros e Pensdes 7 n 02 01 01 02 -0.8 9.2 00 471 01
Financeiros 27 35 07 05 05 0.7 14 417 02 30,7 02
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 2 7 02 01 02 01 -8,2 62,3 0,0 -39.3 -0,1
Telecom,, Informacéo e Informatica 87 88 15 15 16 16 80 73 0,1 13 0,0
Outr. Fornec. por Empresas 303 300 52 52 56 56 79 -29 -0.2 -10 -0.1
Nat. Pessoal. Cult. e Recreat. B 22 05 03 03 04 -06 -248 -0.1 246 01
Bens e servicos das AP n.i.nr B 1 03 0.2 0.2 03 22 -26.3 -0.1 88 0.0
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 5622 5242 100,0 100,0 100,0 100,0 2,8 2,7 2,7 -6,8 -6,8
Bens 4 646 4 238 83,4 82,6 82,6 80,8 2,6 18 15 -8,8 -7.3
Servicos 976 1004 16,6 17,4 17,4 19,2 3,7 7,1 12 2,8 0,5
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 1 1 0.0 00 0.0 0.0 01 -29.9 0.0 -211 0.0
Serv. de manutencé&o e reparac@o 9 21 04 04 03 04 76 272 0.1 n2 0.0
Transportes 281 246 41 50 50 47 6.6 6.8 03 -22 -0.6
Viagens e Turismo 239 258 46 49 43 49 41 6.6 03 79 03
Construcdo n 7 0.2 0.2 0.2 01 -05 -23 00 -323 -01
Sequros e Pensdes 30 23 03 05 05 04 0.2 93 00 -24,0 -01
Financeiros 38 53 11 08 07 10 -31 48 0.0 375 03
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 78 49 07 06 14 09 13 -6.8 00 -38,1 -05
Telecom,, Informacéo e Informatica 75 93 13 14 13 18 43 B3 02 24,6 03
Outr. Fornec. por Empresas 78 21 3,0 3.2 32 40 3.8 B4 05 183 0,6
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. n 32 038 03 03 06 27 -39,1 -0,2 67,7 0,2
Bens e servicos das AP n.i.nr 6 0 0.2 01 0.1 02 -53 05 0.0 545 01

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

Notas:
Valores Fob para a Importacdo de bens.
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Em Anadlise

Analise de Desequilibrios Macroeconémicos

Jodo Leal e Manuel Martins*

Resumo

E objetivo deste artigo expor os principais desequilibrios macroeconémicos e vulnerabilidades
da economia portuguesa, utilizando para o efeito os indicadores constantes do Alert
Mechanism Report (AMR) da Comissdo Europeia ao abrigo deste novo instrumento de
superviséo e prevengdo no ambito do Semestre Europeu.

Pretende-se expor, de forma sucinta, a evolucdo dos indicadores em causa, classificando-os de
acordo com a sua natureza (internos e externos), retratando em maior detalhe aqueles que néo
cumprem os limites estabelecidos no AMR.

Por ultimo, tendo por base a informagéo estatistica mais recente, procurar-se-a antecipar o de-
sempenho de Portugal no ano de 2014, ao abrigo destes critérios, antecipando assim o conte-
udo de futuras recomendacgdes.

1. Introducéo

Num contexto de elaborac¢@o de proje¢cBes de médio prazo para a economia portuguesa, por parte de
instituicdes nacionais e internacionais® é relevante expor, de forma consistente, a natureza e os desenvol-
vimentos recentes dos desequilibrios que condicionam a sua evolugéo e potencial futuro.

Para promover a coeréncia do exercicio, sera tida por referéncia a lista de onze indicadores principais
pertencentes ao Mecanismo de Alerta do Procedimento por Desequilibrios Macroeconémicos, apresenta-
dos anualmente no Alert Mechanism Report (AMR) pela Comissdo Europeia. Este relatorio permite a
Comissédo e ao Conselho adotar recomendagfes preventivas, parte integrante do pacote de recomenda-
¢Oes do Semestre Europeu, podendo ser acionado o seu braco corretivo para um Estado Membro no
caso de desequilibrios excessivos ou severos que possam comprometer o correto funcionamento da
Unido Econ6mica e Monetéria. O ultimo relatério publicado data de fevereiro de 2015.

O objetivo deste é focalizar em algumas das dimensdes mais relevantes para a monitorizacdo das contas
externas, competitividade e desequilibrios internos, com indicadores de stock e de fluxo, desempenhando
um papel informativo. Na utiliza¢cdo deste instrumento analitico importa refletir que nenhum indicador
captura, na sua globalidade, a emergéncia de potenciais riscos; os resultados devem ser lidos conside-
rando a sua evolugéo historica, ndo apenas a Ultima observagdo; a gravidade de um incumprimento do
limiar estabelecido deve ser estudada; a utilizacdo e exploragdo de um conjunto de indicadores comple-
mentares enriquece e reforga a utilidade do estudo.

* As opinides expressas no artigo sédo da responsabilidade dos autores podendo n&o coincidir com as da instituicao.
Todos os erros e omissdes sdo da responsabilidade dos autores.

! Banco de Portugal - Projecdes para a Economia Portuguesa: 2015-2017; IMF World Economic Outlook April 2015;
CFP - Finangas Publicas: Situag&do e Condicionantes 2015-2019.
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2. Desequilibrios Macroeconémicos

a. Desequilibrios Externos e Competitividade

Neste ponto, sera feita referéncia direta a um conjunto de 5 indicadores: Posigdo de Investimento Interna-
cional Liquida, Balanga Corrente, Taxa de Cambio real efetiva, Quota de Mercado das Exportacdes e
Custo de Trabalho por unidade produzida. A sua evolugdo sera avaliada vis-a-vis os limiares do exercicio
do AMR, bem como fazendo referéncia a indicadores de natureza complementar. Como periodo de refe-

réncia sera tido 2011, ano de discussédo do Programa de Estabilidade e Crescimento? antes do Programa
de Ajustamento Econdmico.

i. Posicdo de Investimento Internacional Liquida

No ano de 2014, a Posicdo de Investimento Internacional Liquida (PIl) da economia portuguesa equivalia
a -111,6% do produto, uma melhoria de 7 p.p. face ao ano precedente, mas que compara com 100,8%
em 2011. Em termos médios, a deterioracdo registada entre estes dois periodos (-3,6 p.p.) traduz um
contributo negativo de efeitos de valorizacéo (4,8 p.p.) e um efeito denominador com origem na quebra do
produto interno bruto nominal (-0,5 p.p.).

Figura 1 - Evolugao da Posicao de Investimento Internacional Liquida em % do PIB
(Contributos, p.p.)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Contrariamente ao observado entre 2005 e 2011, em que a deterioragdo deste indicador resulta maiorita-
riamente da acumulagcdo de necessidades de financiamento da economia portuguesa (efeito fluxo), o
excedente registado na balanga corrente e de capital, entre 2012 e 2014, originou um contributo positivo
(1,7 p.p.). Este resultado teria sido reforcado na auséncia de fortes efeitos de valorizagdo nos anos de
2012 e 2013, que tém origem no passivo de titulos de divida de longo prazo do investimento de carteira.

Tabela 1 — Posicao de Investimento Internacional Liquida

% do PIB
2010 2011 2012 2013 2014
Ativos 193.5 179.7 187.6 179.9 189.6
Passivos 297.8 280.5 301.8 298.5 301.2
Posigdo de Inv. Int. Liquida -104.3 -100.8 -114.2 -118.6 -111.6
Variagao (p.p.) 3.6 3.6 -134 -4.4 7.0
Efeitos: Crescimento Nominal 2.7 -2.2 -4.6 0.7 25
Fluxo -8.5 -4.7 0.2 2.8 2.2
Valorizacdo 9.4 105 -9.0 -7.8 2.4

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados nédo se encontram no limiar estabelecido pela Comissdo Eu-
ropeia: -35% do PIB.

Tendo em conta a sua dimenséo, o reequilibrio da PII ira exigir a manutencéo de excedentes da balanca
de transagfes correntes, fruto de uma maior dindmica das exporta¢des. Para dar resposta a uma cres-

2 http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Documents/pec/21032011-PEC2011_2014.pdf.
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cente procura externa serd necessario um reforgo da capacidade produtiva, mediante, entre outros, uma
captacéo ativa de investimento direto estrangeiro3 (cuja posigéo liquida correspondeu a -23,9% do produ-
to em 2014). Entre 2012 e 2014, o fluxo de investimento direto” registou um valor médio anual equivalente
a 6,5% do produto, que contrasta com uma média de 3,3% entre 1999 e 2011. Esta tendéncia foi especi-
almente marcada pelo forte contributo do ano de 2012, para o qual devera ter concorrido o processo de
privatizag6es no ambito do PAEF, bem como o processo de abertura da economia, com maior exposi¢ao
a concorréncia internacional.

Figura 1 - Evolucao dos Passivos de Investimento Direto em % do produto
(Contributos, p.p.)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

ii. Balanca Corrente e Taxa de Cambio

Correlacionado com o endividamento externo da economia, o défice da balanga corrente foi equivalente,
entre 1999 e 2010, a uma média de -8,4% do produto interno bruto, indiciando, assim, uma natureza per-
sistente. Em 2011 iniciou-se o processo de corre¢cdo deste desequilibrio, com o progressivo alinhamento
do consumo e investimento com a capacidade da economia de gerar poupan¢a. Em 2014, o saldo da
Balanca Corrente situa-se em 1,9% do PIB®, um valor inferior em 0,5 p.p. ao registado em 2013, e 6,1 p.p.
superior ao verificado em 2011.

Figura 2 - Evolucéo da Balanga Corrente
(taxa de variagao, %)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

Igualmente importante, entre 2014 e 2011, registou-se um ganho de termos de troca de 3,7%, resultante
de uma quebra do preco das exportagdes de bens e servigos inferior a observada para as importacgoes,
indiciando uma subida na cadeia de valor.

® O investimento direto é a categoria de investimento internacional que reflete o objetivo de uma entidade residente
numa economia obter um interesse duradouro numa empresa residente noutra economia. O interesse duradouro
implica a existéncia de uma relagdo de longo prazo e um grau significativo de influéncia por parte do investidor na
gestédo de a empresa. Manual da Balanga de Pagamentos.

* Medido pelo débito na componente da Balanca de Pagamentos.
® O segundo ano em gue este agregado foi positivo.
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Figura 3 - Termos de Troca
(taxa de variagao, %)
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Fontes: INE e Ministério das Financas.

Tabela 2 — Decomposic¢éo da Balanga Corrente

(% do PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Balanca Corrente (% do PIB) -10.4 -5.6 -2.0 0.9 0.5
Média de 3 anos -11.0 -8.7 -6.0 -2.2 -0.2
Balaga Comercial -7.6 -4.3 -0.5 0.9 0.5
Baanca de Rendimento Priméarios -35 -2.1 -2.4 -1.0 -11
Baanca de Rendimento Secundarios 0.6 0.8 0.9 1.0 1.1

Fonte: INE e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados nédo se encontram no limiar estabelecido pela Comissdo Eu-
ropeia: entre -4% e +6% do PIB na média dos Ultimos 3 anos.

Um outro indicador relevante de competitividade-preco da economia € a evolucéo da sua taxa de cambio
real efetiva, ponderada pelos seus principais parceiros comerciais. Fazendo uso de uma amostra alarga-
da de 42 economias industrializadas, é possivel verificar que esta variavel possui um comportamento
relativamente estavel, se comparado com o resultado para a area do euro. Entre 2007 e 2010, esta regis-
tou uma desvalorizagdo de 3,1% para Portugal e 3,8% para o conjunto da area do euro (-1,8% e -0,8%
para o periodo 2011-2014, para Portugal e area do euro respetivamente). Tal é consequéncia de uma
maior aceleracdo na area do euro entre 2001 e 2006 (14,1% face a 8,5% em Portugal).

Figura 4 - Taxa de Cambio Real Efetiva
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Finangas.
Nota: 42 Parceiros Comerciais. Deflacionada pelo IHPC.

Como se conclui pela observagdo da Figura 6, na andlise dos resultados importa atender a sua elevada
sensibilidade ao deflator escolhido e aos parceiros comerciais considerados. Deve ainda ser mencionado
que a competitividade-preco € parte de um conjunto mais vasto de determinantes da competitividade de
uma economia. A eficiéncia produtiva, a qualidade dos produtos, a integracdo na cadeia de valor, a espe-
cializacdo ou a geografia sdo alguns dos mencionaveis.
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Figura 5 - Taxa de Cambio Real Efetiva vis-a-vis Area do Euro
(2000=100)
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Fontes: FMI, INE e Ministério das Financas.
Nota: Para 2014 utilizado valor médio dos trés primeiros trimestres.

Tabela 3 — Taxa de Cambio Real Efetiva (REER)

(VH, %)
2010 2011 2012 2013 2014

Taxa de Cambio Real Efetiva (42) -3.1 0.7 -1.6 0.3 -0.5
Variacéo 3 anos -3.1 -3.0 -4.0 -0.6 -1.8
Por meméria: REER (18) - IHPC -0.2 0.8 03 -1.0 -0.5
REER (18) - ULC -0.4 2.3 -4.1 0.7 -0.6

Fonte: Eurostat e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores entre parenteses referem-se ao nimero de parceiros comerciais conside-
rados.

Para a correcao das necessidades de financiamento externo da economia portuguesa contribuiu o au-
mento do peso relativo das exportacdes no PIB, quando comparado com as restantes componentes da
despesa - 39,9% em 2014, 13,2 p.p. e 5,6 p.p. superior ao calculado para 2005 e 2011, respetivamente,
com o diferencial face a area do euro proximo de minimos historicos.

Esta evolucéo esta assim igualmente associada a um aumento do grau de abertura da economia que, em
2014, ascendeu a 79,3% do produto, um valor 5,6 p.p. inferior & média da area do euro (0 que compara
com um diferencial de -9,4 p.p. em 2011). Os ultimos anos foram, assim, marcados por um processo de
convergéncia face a area do euro, por forgca de um maior contributo das exportages para o crescimento
do produto.

Figura 6 - Grau de Abertura da Economia
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
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Figura 7 - Peso das Exporta¢cdes no Produto
(taxa de variagao, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

iii. Custos de Trabalho por Unidade Produzida

Como se conclui pela observagéo das variaveis acima ilustradas, um dos ajustamentos e processos de
convergéncia de maior relevancia teve lugar no mercado de trabalho, em particular no alinhamento, em
termos médios, da produtividade com as remuneragées por trabalhador. Neste campo, a década de 2000
pode ser caracterizada por um ritmo de crescimento das remuneragdes por trabalhador superior & média
da area do euro, parcialmente compensado, a partir de 2004, por progressivos aumentos da produtividade
do fator trabalho.

Figura 8 - Custos de Trabalho por Unidade Produzida
(2000=100)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

A reducédo das remuneracdes por trabalhador, registada entre 2011 e 2014 (cerca de -0,9%), juntamente
com um aumento equivalente da produtividade (+0,8%) permitiu uma diminuigdo do custo unitario do
trabalho em 1,7% - no mesmo periodo, na zona euro assistiu-se a um aumento de 0,3% e 4,5% da produ-
tividade do trabalho e das remuneracdes por trabalhador, respetivamente, refletindo-se assim numa dete-
rioracdo de 4,2% dos custos unitarios. Tendo o ano de 2000 como base, 2011 materializa, em termos
acumulados, a eliminacéo do diferencial positivo entre as duas economias, processo que se consolidou
até 2014, ano em que o diferencial acumulado se situou em -8 p.p.. Tal promoveu e estimulou o reequili-
brio externo da economia portuguesa e a sua recomposi¢éo, favorecendo a transferéncia de recursos
para o setor transacionavel.
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Figura 9 - Diferencial de Custos de Trabalho por Unidade Produzida entre Portugal e AE 19
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Tendo por base a evolugdo acumulada iniciada no ano de 2000.

A Tabela 4 disponibiliza informacg&o desagregada entre: Setor Transacionavel e ndo Transacionavel; Se-
tor Publico e Setor Privado. Entre 2011 e 2014 assistiu-se a uma diminui¢cdo dos Custos de Trabalho por
Unidade Produzida em 2,3% no Setor ndo Transacionavel (aumento de 4,1% no triénio 2008-2010), o que
compara com um ajustamento de 3,2% no Setor Transacionavel. Esta dindmica é explicada por desenvol-
vimentos diferenciados: ao nivel da produtividade, destaca-se um aumento de 5,6% ao nivel do Setor
Transacionavel, o que contrasta com a quebra de 2,6% no ndo Transacionavel; alia-se um aumento das
remuneracdes por trabalhador de2,2% no Setor Transacionavel e uma diminuicdo de 4,8% no ndo Tran-
sacionavel (influenciado pelos desenvolvimentos do Setor Publico).

Tabela 4 — Desagregacgéo dos Custos de Trabalho por Unidade Produtiva

VH, %

2010 2011 2012 2013 2014

Custo de Trab. p/ Unid. Produzida -1.2 -1.9 -3.2 25 -0.9
Variagéo 3 anos 4.3 -0.5 -6.2 -2.7 -1.7
Remuneragdes por Trabalhador 21 -1.8 -3.1 3.7 -1.4
Produtividade 3.4 0.1 0.1 13 -0.5
Setor Transacionavel -1.2 -1.9 -3.4 -0.5 0.7
Setor ndo Transacionavel 0.1 -3.3 -5.5 43 -0.9
Setor Privado -0.2 -1.8 -2.7 0.0 0.7
Setor Publico 0.1 -3.5 -9.5 7.2 -2.1

Fonte: Eurostat e Ministério das Finangas.

Nota: O Setor Transacionavel corresponde aos cédigos NACE A-E e G-J. O Setor Publico
compreende os codigos NACE O-Q.

iv. Quota de Mercado das Exportacdes

Reflexo, entre outros, dos fatores de competitividade mencionados, é o ganho, ou a perda, de quota de
mercado das exportacdes nacionais. Neste artigo, séo expostos os resultados de dois métodos alternati-
vos de computacao: primeiramente, é ponderada a especializagdo geografica das exportacdes portugue-
sas, da qual resulta a procura externa dirigida a economia nacional usualmente publicada, em termos
reais; no segundo caso é tido por referéncia a evolugdo das exportagdes mundiais, em valor. A perfor-
mance relativa a este Ultimo encontra-se negativamente influenciada pelo forte desempenho das econo-
mias emergentes nos Ultimos anos, facto que € extensivel a um conjunto alargado das economias euro-
peias.

O primeiro indicador aponta para um ganho de quotas de mercado acumulado, entre 2011 e 2013, de
cerca de 10,7% (2,5% entre 2008 e 2010), evidenciando-se um grau de penetracdo mais elevado das
exportagfes portuguesas, com impactos relevantes na sua dindmica futura. O segundo indicador aponta
para conclusfes semelhantes para o periodo 2011-13, enquanto de 2008-10 aponta uma quebra na or-
dem dos 8,6%.
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Tabela 5 — Evolugdo da Quota de Mercado
%

2009 2010 2011 2012 2013

Quota de Mercado 0.7 -9.3 0.9 -4.6 7.5
Variag&o 5 anos -8.8 -7.8 -8.9 -15.7 -5.4
Quota de Mercado (parceiros) 29 -0.4 31 5.3 5.1

Fonte: FMI, INE e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados n@o se encontram no limiar estabelecido pela Comisséo Eu-
ropeia: superior a -6% nos Ultimos 5 anos.

Figura 10 - Quota de Mercado das Exporta¢cdes de Bens e de Servi¢os
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: FMI, INE e Ministério das Financas.

Nota: Quota de Mercado ponderada pelo crescimento do mercado mundial
com dados até 2013.

b. Desequilibrios Internos

A andlise dos desequilibrios classificados como internos baseia-se no desempenho relativo de um conjun-
to de 5 indicadores: o preco real da habitacdo, o fluxo de crédito ao setor privado, o endividamento do
setor privado, o passivo do setor financeiro e a taxa de desemprego.

i Preco Real da Habitag&o

Refletindo o horizonte temporal limitado pelos dados disponiveis, € somente possivel estudar a evolugéo
do preco médio dos iméveis residenciais®, pela ética considerada no AMR, a partir do primeiro trimestre
de 2008. Assim, entre 2008 e 2010, o preco real da habitagéo registou, em Portugal, uma quebra de 0,8%
(valor que compara com uma reducdo média de 3,2% para a area do euro). Entre 2011 e 2014 assistiu-se
a uma correcao de cerca de 7,1% em ambas as economias. No entanto, se excluido o ano de 2014, no
qual se assistiu a uma recuperagdo do indicador para o mercado nacional, a redugéo foi de 10,3% (6,6%
para o conjunto da unido monetaria).

Figura 11 - Prego Real da Habitagao
(variagao anual, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Finangas.

Nota: Valores para 2014 correspondem a média simples dos trés primei-
ros trimestres.

® http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/EN/prc_hps_esms_pt.htm.
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Estes desenvolvimentos ndo podem ser dissociados da dinAmica do mercado, medida pelo investimento
em construcdo residencial — no ano de 2000, o investimento nesta componente equivalia a 8,2% do PIB
enquanto, no ano de 2014, este se situou em 2,4%, valor substancialmente inferior e que traduz uma
reducéo nominal de 60%. Tal como sera possivel verificar no endividamento do setor privado, esta quebra
do investimento encontra-se correlacionada com a contragdo dos empréstimos as sociedades néo finan-
ceiras pertencentes ao setor da construgao.

Figura 12 - Investimento em Constru¢éo Residencial

(% do PIB)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Tabela 6 — Mercado Habitacional

2010 2011 2012 2013 2014
Preco Real da Habitag&o (VH,%) * -0.7 -5.6 -6.7 -4.0 3.7
Investimento em Construg&o Residencial > 3.6 33 29 2.6 24

Fonte: INE e Ministério das Finangas.
Nota: 1. Deflacionado utilizando o deflator do consumo privado; 2. Em % do PIB.

il Fluxo de Crédito ao Setor Privado

Um dos desafios mais relevantes no atual contexto da economia portuguesa prende-se com a compatibili-
zacao do investimento e crescimento econdmico, com um processo de desalavancagem ativa do setor
privado, tanto ao nivel dos particulares como das sociedades néo financeiras (SNF). O grau de ajusta-
mento alcancado entre 2011 e 2014, e o esfor¢o relativo que implicou, ganha relevancia acrescida numa
conjuntura de contracéo do rendimento disponivel e da rendibilidade das empresas.

Figura 13 - Fluxo de Crédito ao Setor Privado ndo Financeiro
(variacédo anual, %)
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Fontes: BdP e Ministério das Finangas.

Nota: Valores para 2014 correspondem a média simples dos trés primeiros
trimestres.

Entre 2000 e 2008, o fluxo de crédito ao setor privado nao financeiro correspondeu a uma média anual de
14,8% do PIB (7,9% e 6,9% para as SNF e Particulares, respetivamente), valor superior ao limiar de 14%
estabelecido no Procedimento por Desequilibrios Macroeconémicos. O ano de 2009 marcou a inversdo
desta tendéncia, com uma desaceleragdo expressiva associada a um aumento da aversdo ao risco, num
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ambiente de maior incerteza. Entre 2011 e 2014, o fluxo de crédito dirigido aos Particulares registou uma
contracdo média anual de 3% do produto, valor que contrasta com uma contragdo média de 1% das soci-
edades ndo financeiras. Esta analise oculta a aceleracdo deste fendmeno, com uma corre¢éo expressiva
no ano de 2014 (-8,9% do PIB), com destaque para a diminui¢cdo do fluxo dirigido as SNF (-6%, valor que
compara com a relativa estabilizacdo do ano precedente), enquanto os Particulares reduziram 2,9% no
mesmo periodo.

Figura 14 - Empréstimos as Sociedades ndo Financeiras
(variacéo anual, %)
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No caso das SNF, a decomposi¢do do stock de empréstimos permite aferir o contributo relevante das
empresas do setor da Construcdo e Atividades Imobiliarias, que explica cerca de metade da reducgéo
média observada entre 2011 e 2014. Também, reflexo da reorientac@o dos recursos disponiveis para a
atividade exportadora, verifica-se uma trajetéria divergente entre a evolu¢do dos empréstimos as SNF e o
observado para as empresas exportadoras — em 2014, os empréstimos a este conjunto de empresas
registou um crescimento de 0,8% (+5,1 p.p. face ao ano de 2013), que compara com uma contracdo de
13,5% para o conjunto’).

Tabela 7 — Fluxo de Crédito

% do PIB
2010 2011 2012 2013 2014
Fluxo Crédito ao Setor Privado 5.3 -0.5 -3.0 -3.6 -8.9
Particulares 1.0 -21 -35 -3.7 -2.9
Sociedades n&o Financeira 4.3 16 0.4 0.0 -6.0
Stock de Empréstimos as SNF (VH, %) -2.7 -0.7 -7.4 -5.7 -13.5
das quais: IndUstria 0.5 -0.1 -6.6 -5.5 -0.9
Construgéo e Ativ. Imob. -7.8 -3.6 -104 -10.7 -13.3
Comércio e reparacao 0.0 -3.4 -12.8 -4.1 -0.4
Empresas Exportadoras 23 3.2 0.4 -4.3 0.8

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Financas.
Nota: Valores consolidados.

iii. Endividamento do Setor Privado

No seguimento do ponto anterior, verifica-se que, apds varios anos de crescimento, o endividamento do
Setor Privado ndo Financeiro se encontra numa trajetéria descendente, com uma reducgéo, entre 2010 e
2014, de 12,4 p.p. do PIB, de um racio de 201,5% para 189%, respetivamente. Este valor contrasta com o
crescimento de 16,4 p.p. no triénio imediatamente anterior (2007-2010).

" A anélise das variagdes anuais é condicionada pela quebra de série assumida nas posicdes de dezembro, compila-
das de acordo com o SEC 2010. Para mais informag8o consultar: http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/NIE/Lists/FolderDeListaComLinks/Attachments/99/NIE_3_2015_IFM.pdf.
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Figura 15 - Endividamento do Setor Privado ndo Financeiro
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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A analise dos contributos para esta variacdo permite melhor compreender a natureza deste ajustamento:
entre 2005 e 2007, fruto do aumento do crédito concedido, o efeito fluxo traduziu-se num contributo de
30,8 p.p. do PIB, parcialmente compensado por um contributo negativo do denominador (PIB) de 18,7 p.p.
(7,4 p.p. via crescimento real e 11,1 p.p. por aumento do deflator) — o efeito global foi de um aumento do
endividamento em 13,7 p.p. do PIB. Assim, entre 2007 e 2010, num contexto de desaceleragéo da con-
cessdo de crédito, registou-se um contributo inferior do fluxo (26,5 p.p., com uma maior desaceleracéo
nos dois Ultimos anos), tendo o crescimento real do PIB e efeitos de valorizagdo do passivo influenciado
negativamente o indicador (aproximadamente 5 p.p. em ambos 0s casos). Por fim, entre 2010 e 2014,
apenas o comportamento do PIB real contribuiu negativamente para o ajustamento realizado (cerca de
13,7 p.p.), fator compensado pela evolucé@o das restantes varidveis, com destaque para o efeito fluxo de
crédito (-16,1 p.p.).

Figura 16 - Endividamento das Sociedades néo Financeiras
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: BdP e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 correspondem ao observado no 3.° trimestre do ano.

Através da desagregacao do endividamento por setor institucional (Sociedades nédo Financeiras e Particu-
lares), conclui-se que, no horizonte 2010 — 2014, a reduc¢éo do racio de endividamento ocorreu sobretudo
ao nivel dos Particulares (-9,4 p.p.), comportamento que compara com o ocorrido ao nivel das Socieda-
des ndo Financeiras (reducgédo de 3,1 p.p.), muito embora, as SNF tenham registado, entre 2007 e 2010,
um aumento de endividamento cerca de 3,3 vezes superior ao registado pelos Particulares.

A analise dos contributos para esta evolugdo permite concluir que, no caso dos Particulares, a redugéo
ocorre sobretudo devido a um forte contributo negativo do efeito fluxo, confirmado a existéncia de uma
desalavancagem ativa por parte deste setor institucional. Em ambos os casos, os contributos do PIB e da
valorizacao dos passivos foram de menor dimenséo, compensando-se parcialmente.
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Tabela 8 — Endividamento do Setor Privado

% do PIB
2010 2011
Endividamente Setor Privado 201.5 204.1
Variagéo -2.7 27
Efeito Volume PIB -3.8 37
Efeito Deflator PIB -1.3 0.6
Efeito Fluxo 53 -05
Efeito Valorizagao -3.0 -11
Particulares -1.5 -0.2
Sociedades néo Financeira -1.3 2.9

2012
209.6
54
8.4
0.8
-3.0
-0.9

0.2
52

2013

202.6

-7.0
33
-4.5
-3.6
-2.1

45
25

2014

189.0

-13.6
-1.7
-2.4
-8.9
-0.4

-4.9
-8.7

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados né@o se encontram no limiar estabelecido pela Comisséo Eu-
ropeia: inferior a 133% do PIB: Foram considerados os Passivos de Titulos de Divida e

Empréstimos, valores consolidados.

Figura 17 - Endividamento dos Particulares
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Nota: Valores para 2014 correspondem ao observado no 3.° trimestre do ano.

iv. Endividamento das Administrages Publicas e Passivo do Setor Financeiro

O endividamento das Administracdes Publicas (AP), medido pela 6tica de Maastricht, foi um dos desequi-
librios que mais se acentuou na ultima década, a par com o endividamento externo da economia portu-
guesa. Assim, em 2014, o endividamento das AP fixou-se nos 130,2% do produto, 0 maximo dos ultimos
anos, e que compara com 67,4%, 71,7% e 96,2% em 2005, 2008 e 2010 respetivamente. Contudo, assis-
te-se, desde 2012, a uma reducgédo do ritmo de crescimento deste indicador, auxiliado, ndo s@, por uma
diminui¢do do contributo da Necessidade de Financiamento (4,8 e 4,5 p.p. em 2013 e 2014 respetivamen-
te), mas também por uma melhoria do contributo do efeito Transacéo (-0,2 e -1,1 p.p.) e o efeito denomi-
nador do PIB (-0,8 e -2,8 p.p.). Esta dindmica é complementada por altera¢des efetuadas ao perimetro
das AP, bem como, mais recentemente, por um aumento da rdabrica de numerario e depdsitos. De facto,
se considerada a Divida Liquida de Depésitos, o racio de endividamento foi de 121,6% em 2014, um valor

inferior em 1,9 p.p. ao registado em 2013.

Tabela 9 — Endividamento

2010

Divida Administracdes Publicas (% PIB) 96.2
Variagéo (p.p.) 126
Efeitos: PIB -25
Transagdo 1.2

Cap./Nec. Financiamento 11.2

Passivos do Setor Financeiro (VH, %) 115

2011

1111
14.9
23
4.6
7.4

-4.8

2012
125.8
14.7
5.5
33
5.6

-3.8

2013
129.7
3.9
-0.8
-0.2
4.8

-4.7

2014
130.2
0.5
-2.8
-1.1
4.5

-7.9

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados nédo se encontram no limiar estabelecido pela Comissdo Eu-
ropeia: inferior a 60% do PIB: Valores consolidados exceto no caso das Sociedades Fi-

nanceiras.
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Figura 18 - Endividamento das AP
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Financas.

Também, acompanhando o esfor¢co de desalavancagem do Setor Privado ndo Financeiro, os Passivos
ndo consolidados das Sociedades Financeiras tém vindo a reduzir-se, em termos nominais, desde 2011,
representando, no final de 2014, 80,4% do valor registado em 2010.

V. Mercado de Trabalho

No ano de 2014, a taxa de desemprego8 fixou-se nos 14,1%, um valor que representa, face a 2013, uma
melhoria de 2,4 p.p. e o fim de uma tendéncia de subida que se assistia desde o ano de 2008. Este é um
valor ainda superior ao limiar de referéncia de 10% estabelecido no AMR. A evolugéo recente do mercado
de trabalho permitiu a Portugal aproximar-se do valor da taxa de desemprego média dos paises da Area
do Euro (11,5% em 2014), que apresentou uma reduc¢édo de 0,4 p.p. no ultimo ano. Com efeito, o diferen-
cial das taxas de desemprego de Portugal e Area do Euro situa-se, agora, num valor bastante préximo
daquele registado em 2011, depois de em 2013 ter atingido o seu valor mais elevado (+4,5 p.p.). Para
esta evolucgdo foi decisivo o contributo da populacdo desempregada que, em 2014, diminuiu 15,1%, apés
um crescimento de 2,3% em 2013. Em comparac&o, a populacdo desempregada na Area do Euro aumen-
tou 4,9% em 2013 e contraiu 3,2% em 2014.

Figura 19 - Taxa de Desemprego (15-74)
(% da populagao ativa)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Finangas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

Também em 2014, o Empregog, apresentou um crescimento de 1,4%, valor que traduz uma aceleracao
de 4,3 p.p. face a 2013, recuperando um processo de convergéncia face aos restantes paises da Area do
Euro.

8 parao grupo etario 15 a 74 anos.
® Otica das Contas Nacionais.
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Figura 20 - Emprego (6tica das Contas Nacionais)
(variacéo anual, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

E possivel verificar que a evolugdo do Emprego tem sido especialmente favoravel ao nivel dos trabalha-
dores com mais elevados niveis de escolaridade. Com efeito o Emprego no que respeita aos individuos
com um nivel de escolaridade médio (secundério) e, sobretudo, superior (educagao superior) contribuiu
sempre positivamente para a evolu¢do do Emprego total, facto que contrasta com o ocorrido ao nivel dos
trabalhadores com baixos niveis de formacéo (trabalhadores sem escolaridade, trabalhadores que apenas
frequentaram o ensino basico ou trabalhadores que frequentaram o ensino obrigatério), nos quais mais se
sentiu os efeitos de uma conjuntura econémica adversa.

Figura 21 - Contributos para o Emprego por Nivel de Escolaridade
(variacédo anual, p.p.)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

Estas conclus@es tornam-se especialmente visiveis no triénio 2008-2010 e no quadriénio 2011-2014, em
que a evolucdo do Emprego ao nivel dos trabalhadores com baixa formacg&o apresentou contributos nega-
tivos acumulados de -7,5 p.p. e -12 p.p. respetivamente, apenas parcialmente compensados por contribu-
tos positivos do Emprego de trabalhadores com outros niveis de qualificacéo.

Relativamente ao Emprego por setores de atividades constata-se que, nos Ultimos anos, 0 ajustamento
de maior dimens&o ocorreu no setor da Construgdo e Comércio por grosso e retalho, reparacao de veicu-
los, restauracdo e alojamento. De destacar o comportamento negativo da Agricultura que, mesmo tendo
um peso relativamente baixo no total do Emprego (7,5% em 2014), teve contributos negativos relevantes,
com uma quebra do Emprego neste setor (-14,4% em 2014).

Em 2014, foi possivel verificar uma inverséo ao nivel das Indistrias Transformadoras, Extrativas e Utilities
bem como, em menor escala, no Comércio por grosso e retalho, reparagéo de veiculos (contributo de 0,8
p.p. € 0,6 p.p., respetivamente). Também a Construcao apresenta agora um contributo negativo de menor
dimenséao fruto de uma quebra do Emprego menos pronunciada em 2014 (4,2%, -16,1% em 2013). Neste
sentido, importa também observar a evolugéo do crédito concedido as Sociedades ndo Financeiras, sen-
do possivel constatar que a Construgédo foi dos setores em que a cedéncia de crédito mais contraiu (como
ja analisado anteriormente), fator indissociavel da evolugdo do Emprego neste setor.
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Figura 22 - Contributos para o Emprego por Setor de Atividade
(variacédo anual, p.p.)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

Contudo, em 2014, a maior altera¢éo ocorreu ao nivel dos Outros Servigos. Este conjunto, que em anos
anteriores, apresentou sempre contributos residuais, tornou-se o principal responséavel pelo aumento do
Emprego, com um contributo positivo de 2,2 p.p.. Dentro das atividades que constituem este aglomerado,
serd de destacar o comportamento dos Servicos de Informacdo e Comunicacdo e dos Servigos
Financeiros e de Seguro, cujo o Emprego aumentou, em 2014, 18,8% e 15,1% respetivamente.

Uma das faixas etarias da populagdo cujo aumento do desemprego foi mais visivel foram os jovens. En-
quanto no triénio de 2005 a 2007 a taxa de desemprego jovem (15-24 anos) se situava nos 21,1%, um
valor relativamente proximo dos 17,1% da Area do Euro, esta aumentou para 24,9% e 35,3% no triénio
2008-2010 e no quadriénio 2011-2014, respetivamente. Estes valores assinalam um aumento da diver-
géncia face ao observado no conjunto da Area do Euro. Sera contudo importante ressalvar que, os valo-
res médios apresentados s&o influenciados pelos valores registados em 2012 e 2013 (proximos dos
38%), tendo-se a taxa de desemprego fixado nos 34,8% no ano de 2014.

Figura 23 - Taxa de Desemprego Jovem (15-24 anos)
(% da populagéo ativa)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

QOutro indicador auxiliar relevante é a percentagem da populagéo jovem que ndo se encontra empregada
nem a frequentar formagdo (escolar ou de outro nivel) (NEETlO). Como ¢é possivel observar, Portugal
encontrava-se, por norma, a um nivel inferior ao registado pelos seus parceiros europeus, assistindo-se,
contudo, entre 2011 e 2012, a um aumento substancial da NEET.

1 NEET - Young people neither in employment nor in education and training by sex, age and educational attainment
level.
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Figura 24 - Jovens (15-24 anos) nao Empregados nem a Frequentar Ensino ou Formacéao
(variacédo anual, p.p.)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Por fim, destaca-se a evolugdo do desemprego de longa duragéo. Distinguem-se os desempregados de
longa duracéo (por definicdo em situacdo de desemprego ha mais de 12 meses) e desempregados de
muito-longa duragdo (ha mais de 24 meses). Com efeito, os dados apontam para que, ap6s um aumento
de ambas as taxas de desemprego nos anos mais recentes, a taxa de desemprego de longa duragéo
contraiu, em 2014, em linha com a melhoria da atividade econémica, facto ndo partilhado pela taxa de
desemprego de muito longa duragéo, o que pode indiciar uma maior dificuldade de reingresso no merca-
do laboral. Assim, no ano de 2014, a taxa de desemprego registou uma maior quebra quando considera-
da a populagdo desempregada ha menos de 12 meses (-1,5 p.p. para 5,7%), seguida da populagéo de-
sempregada entre 12 a 24 meses (-1 p.p. para 2,8%), 0 que contrasta com uma relativa estabilizacdo da
taxa no caso da populacdo desempregada ha mais de 24 meses (+0,1 p.p., 5,6%).

Figura 25 - Taxa de Desemprego
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Tabela 10 — Mercado de Trabalho
2010 2011 2012 2013 2014
Taxa de Desemprego 11.0 12.9 15.8 16.4 14.1
Média 3 anos 9.4 11.2 132 15.0 154
Emprego (VH, %) 1.4 -1.9 4.1 -2.9 1.4
Taxa de Desemprego Jovem (15-24) 27.9 30.3 37.9 38.1 34.8
NEET 11.4 12.6 13.9 14.1 12.3
Tx. Desemp. de Longa Duragéo (12-24m) 29 25 31 3.8 2.8
Tx. Desemp. muito Longa Duragéo (>24m) 34 3.7 4.6 55 5.6

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados nédo se encontram no limiar estabelecido pela Comissdo Eu-
ropeia: inferior a 10% na média dos Ultimos 3 anos.

3. Concluséao

No contexto do Mecanismo de Alerta do Procedimento por Desequilibrios Macroeconémicos, € importante
procurar avaliar as principais fragilidades da economia portuguesa. Os anos ap0s a entrada na moeda
Unica foram marcados, de um modo geral, por um acumular de desequilibrios estruturais. Contudo, nos
ultimos anos tem-se assistido a um processo de reversdo gradual desses desequilibrios, em particular os
de natureza externa, estando ja alguns destes dentro dos limites estabelecidos pela Comissao Europeia
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(e.g. Balanga Corrente). Este processo de ajustamento reveste-se de importancia se se atender ao con-
texto econdémico na qual se materializou. Considerando que a recente avaliacdo da Comissdo Europeia
versou sobre o posicionamento dos indicadores no ano de 2013, um importante contributo deste artigo foi
antever, dentro dos limites da informagao estatistica disponivel, aquelas que deveréo ser as adverténcias
levantadas na avaliacé@o a efetuar no ano de 2016 (face aos dados de 2014).

De momento, permanecem desequilibrios relevantes que, dada a sua dimens&o), irdo implicar um periodo
prolongado de correcéo. Dentro destes inserem-se o Endividamento (tanto do Setor Privado ndo Financei-
ro como das AdministragGes Publicas) e a Posicdo de Investimento internacional Liquida. Em 2014, a
Posicédo de Investimento internacional Liquida (medida em % do produto) melhorou 7 p.p. para 111,6%
(limite de 35%), enquanto o stock de endividamento do Setor Privado ndo Financeiro devera recuar para
0s 189% do PIB, uma reducdo significativa na ordem dos 13,6 p.p. face a 2013. O endividamento das
Administragcdes Publicas ascendeu, em 2014, a 130,2% do PIB (mais 0,5 p.p. do que em 2013), uma
desaceleragdo face ao ritmo de crescimento dos anos precedentes, fruto principalmente da reducéo das
Necessidades de Financiamento. A Taxa de Desemprego (avaliada pela média de 3 anos) é um outro
indicador que se encontra, em 2014, acima dos limites estabelecidos pela Comissao dado o valor médio
estar empolado pelos valores elevados registados em 2012 e 2013. Sera expectavel que nos proximos
anos este valor se reduza, em linha com Ultimas previsdes para o mercado de trabalho, persistindo riscos
ao cumprimento do benchmark estabelecido (10%). Um reporte sistematico dos diferentes indicadores
sdo disponibilizados no Anexo Estatistico. Os maiores desenvolvimentos ocorreram sobretudo ao nivel da
evolugéo da quota de mercado e da Balanca Corrente que, em 2013, ja haviam sido excluidos do proce-
dimento de alerta. Ja a correcdo da evolugdo dos fluxos de crédito deve-se, por um lado, ao processo de
desalavancagem simultanea dos diferentes setores institucionais. De um modo geral, o diagnéstico pre-
sente, aponta para melhorias assinalaveis na correcéo dos fluxos dos desequilibrios, n&o obstante o stock
acumulado.

Para futuro sera essencial manter a trajetoria de correcéo dos desequilibrios, precavendo uma excessiva
acumulacao de riscos, que ganham especial relevancia no contexto de uma unido monetaria, com efeitos
de contagio amplificados por uma crescente integragdo financeira.
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5. Anexo Estatistico

Indicadores Unidade Limites: 2005 2006 2007 2009 2014
Balanga Corrente -4/6% | -85 =05 -10.1 -10.8 -10.8 -10.9 -8.9 -6.1 -2.2 0.0
%PIB, MM3
Balancga Corrente e de Capital -85 -9.5 -8.6 -10.9 -9.3 -8.8 -4.5 0.0 3.1 21
Balanca de Produtos Energéticos % PIB -3.7 -3.7 -3.6 -4.5 -2.8 -3.3 -4.1 -4.6 -3.7 -3.6
% Termos de Troca (B&S) VH, intervalo 5 anos 0.3 0.6 -0.5 -2.8 22 2.1 -0.4 -0.5 3.1 0.3
E Posig&o de Investimento Internacional Liquida -35% | -69.9 -793 -888 -951 -1079 -1043 -100.8 -114.2 -118.6 | -111.6
g- Stock de IDE do Exterior para Portugal %PIB 40.2 46.1 51.0 47.6 53.6 56.4 53.2 65.4 67.9 67.4
é Fluxo de IDE do Exterior para Portugal 22 6.3 25 3.0 23 35 28 103 4.4 4.8
é Taxa de Cambio Real Efetiva*?) -/+5%{ 55 0.8 0.6 21 1.0 -3.0 -3.0 -3.9 -0.7 -1.8
55 VH, intervalo 3 anos
o) Vis-a-vis Area Euro 1.3 0.8 06 00 17 21 05 09 01 -13
g Quota de Mercado das Exportagdes (Bens e Servigos) -6% -35 -4.4 -4.5 -12.6 -8.8 -7.8 -89 -157 5.4
2 | gens _ Variagdo % 38 65 -84 177 -141 -118 -119 -167 -60
7 intervalo 5 anos
8 Senvigos -3.6 19 6.5 25 0.9 15 -1.0 -11.8 -4.7
Custo de Trabalho por Unidade Produzida® VH, intervalo 3 anos| +9% 73 43 5.1 45 6.6 4.3 -05 -6.2 -2.7 -1.7
Intervalo de 10 anos 29.0 221 15.2 8.1 6.9 5.7
Produtividade do Trabalho VH 12 12 25 -0.1 -0.3 3.4 0.1 0.1 13 -0.5
Preco real da Habitagao**¥ VH +6% 10 -10 65 87 29 | 35
Investimento em Constru¢do Residencial % PIB 6.0 5.6 5.2 4.7 4.1 3.6 33 29 2.6 24
FAuxo de Crédito ao Setor Privado***” %PIB +14% | 120 126 182 159 53 53 -05 -30 -36 | -89
Endividamento do Setor Privado! %PIB +133%{ 1714 1765 1850 196.2 2042 2015 2041 209.6 202.6  189.0
§ Endividamento das Administragées Pablicas® %PIB +60% | 67.4 69.2 68.4 717 83.6 96.2 1111 1258 129.7 | 130.2
2 Passivo do Setor Financeiro***® VH +165%| 107 138 102 44 89 115 48 38 47 | -79
-§ Financial sector leverage (debt to equity), non-consolidated 2274 2019 2165 2659 267.0 296.7 4086 3939 363.8  365.5
Taxa de Desemprego (15-74) %, MM3 +10% 6.8 7.3 7.7 77 8.3 9.3 11.0 13.0 148 15.2
Emprego VH -05 04 0.0 04 -2.7 -14 -1.9 -4.1 -29 14
Taxa de Participagéo (15 -64) 73.2 73.6 73.9 739 73.4 73.7 73.6 73.4 73.0 73.2
Desemprego de Longa Duragéo (> 12 meses) % 3.8 4.0 3.9 3.8 4.4 58 6.7 8.4 10.0 9.1
Desemprego jovem (15 - 24) 16.2 16.5 16.7 16.7 203 228 30.3 379 38.1 34.8
NEET rate***** Variagao (p.p.), 3 anos 0.0 -0.9 0.6 0.2 24 27 27 -0.3
N @ 2 Produto Interno Bruto VH 0.8 16 25 0.2 -3.0 19 -1.8 -4.0 -1.6 0.9
§ % % Formagao Bruta de Capital Fixo % PIB 22.7 222 223 223 213 20.7 184 16.0 152 154
E 2 Despesa em I&D 07 0.9 1.1 14 1.6 15 15 14 14

Fonte:

INE, Banco de Portugal, FMI, Eurostat e Ministério das Financas.

Nota: Os valores sombreados n&o se encontram nos limites estabelecidos pela Comissdo Europeia.
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Iniciativa
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Sumario

Programa de Esta-
bilidade 2015-2019
e o Programa Na-
cional de Reformas
2015

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

Aprovou o Programa de Estabilidade 2015-2019 e o Programa Nacional de
Reformas 2015.

Marca Entidade
Empregadora In-
clusiva

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

Aprovou a alteragdo do Programa de Emprego e Apoio, criando a marca entida-
de empregadora inclusiva, reforcando os apoios a qualificacédo, aos centros de
recursos e ao emprego apoiado, bem como ajustando algumas matérias em
fungdo da implementac¢édo do Programa de Emprego e Apoio a Qualificacao das
Pessoas com Deficiéncia e Incapacidade.

A Marca Entidade Empregadora Inclusiva € uma nova medida de sensibiliza¢&o
da opinido publica para as questdes da empregabilidade das pessoas com defi-
ciéncia e incapacidade.

A Marca Entidade Empregadora Inclusiva, que substitui o Prémio de Mérito, visa
renovar e revitalizar o programa que estava em curso, promovendo o reconhe-
cimento e distin¢cdo publica de praticas de gestédo abertas e inclusivas, desen-
volvidas por entidades empregadoras, captando o seu maior envolvimento,
relativamente as pessoas com deficiéncia e incapacidade.

Regime juridico da
organizagéo dos
servicos das enti-
dades intermunici-
pais

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

Aprovou uma proposta de lei que estabelece o regime juridico da organizacéo
dos servigos das entidades intermunicipais e o estatuto do respetivo pessoal
dirigente.

Sao definidas as competéncias dos conselhos metropolitanos e dos conselhos
intermunicipais, bem como da comissdo executiva metropolitana e do secretari-
ado executivo intermunicipal e do pessoal dirigente.

No que se refere ao sistema de requalificacdo de trabalhadores, cujo regime
geral consta da Lei Geral do Trabalho em Fun¢des Publicas, as competéncias
em matéria de requalificagdo séo, ao nivel autarquico, exercidas pelas entidades
gestoras para a requalificagcdo nas autarquias, as quais passam a ser assumidas
pelas entidades intermunicipais.

Alteragdo do regi-
me juridico aplica-
vel a Finangeste -
Empresa Financei-
ra de Gestéo e
Desenvolvimento,
S.A

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

Aprovou a alteragdo do regime juridico aplicavel a Finangeste - Empresa Finan-
ceira de Gestéo e Desenvolvimento, S.A., adaptando os respetivos estatutos ao
Cddigo das Sociedades Comerciais.

E revogada a norma que qualifica a Finangeste como sociedade financeira,
sendo também revogados 0s seus estatutos.

Pretende-se que no prazo de seis meses os 6rgdos competentes da sociedade
procedam a adequacéo, aprovacao e registo dos respetivos estatutos, em con-
formidade com as regras constantes do Cadigo das Sociedades Comerciais.

Esta opcdo tem em vista a preparacdo da operacdo de alienacdo do capital
social da Finangeste, concretizando-se assim a alienacéo da participagdo detida
pelo acionista Banco de Portugal.

Regime juridico das
sociedades finan-
ceiras de crédito

Aprovou o regime juridico das sociedades financeiras de crédito e altera os
regimes juridicos das sociedades de investimento, sociedades de locacao finan-
ceira, sociedades de factoring e sociedades de garantia mdtua, no que respeita
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Iniciativa

Sumario

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

a forma juridica e as formas de financiamento das respetivas atividades.

Mantém-se o atual limite da emissdo de obrigacdes até ao quadruplo dos seus
capitais proprios, ajustando-se a redacéo das respetivas normas a essa realida-
de. Tendo em conta a atividade que estas sociedades financeiras desempe-
nham, introduz-se ainda a obrigatoriedade de as referidas sociedades financei-
ras adotarem a forma de sociedade anénima.

Pretende-se que as sociedades financeiras de crédito tenham um ambito alar-
gado, podendo prosseguir as atividades permitidas aos bancos, com excegéo da
rececao de depositos ou outros fundos reembolsaveis do publico e da prestacao
de servigos de pagamento e de emissédo de moeda eletronica.

Este tipo de sociedades permitira, assim, reagrupar numa Unica entidade juridi-
ca a prossecucdo de atividades financeiras desenvolvidas de forma dispersa
pelas restantes sociedades financeiras, anteriormente classificadas como insti-
tuicdes de crédito.

Curador do Benefi-
ciario dos fundos
europeus estrutu-
rais e de investi-
mento

Conselho de Minis-
tros de 23 de abril

Aprovou a criagdo da estrutura de missdo de apoio ao Curador do Beneficiario
dos fundos europeus estruturais e de investimento, que integra os 6rgdos de
governacao do ciclo de programacéo do Portugal 2020.

O Curador do Beneficiario tem por misséo receber e apreciar queixas apresen-
tadas pelos beneficidrios dos fundos europeus e emitir recomendacdes sobre
elas, bem como propor a ado¢édo de medidas que contribuam para a melhoria do
funcionamento da administracdo dos fundos europeus estruturais e de investi-
mento.

Compromisso para
o Crescimento
Verde

Conselho de Minis-
tros de 16 de abril

Aprovou o Compromisso para o Crescimento Verde, estratégia nacional para a
promocado do desenvolvimento baseado na conciliagdo do crescimento econé-
mico e da sustentabilidade, da competitividade do Pais e da sua afirmagéo in-
ternacional como referéncia do Crescimento Verde.

O Compromisso para o Crescimento Verde (CCV) estabelece as bases para um
modelo de desenvolvimento que concilie o crescimento econémico com um
menor consumo de recursos naturais, com a qualidade de vida e com a incluséo
social e territorial.

Os objetivos do CCV estdo alinhados com os objetivos do novo ciclo de progra-
macao Europa 2020, visando reforcar as condigdes de competitividade e susten-
tabilidade da economia portuguesa.

Plataformas eletro-
nicas de contrata-
¢ao publica
Conselho de Minis-
tros de 16 de abril

Aprovou uma proposta de lei que regula a disponibilizagdo e a utilizagdo das
plataformas eletrénicas de contratacéo publica, previstas no Cédigo dos Contra-
tos Publicos, transpondo determinacdes de um conjunto de diretivas da Uniédo
Europeia.

Sao fixadas as regras gerais e 0s requisitos a que as plataformas eletronicas de
contratagdo publica devem obedecer, sendo ainda estabelecidas as obrigacdes
e condi¢Bes de interligacdo entre as mesmas, bem como com o Portal dos Con-
tratos Publicos e com outros sistemas de entidades publicas.

Atribui-se ao Instituto dos Mercados Publicos, do Imobiliario e da Construgéo a
funcdo de entidade licenciadora, de monitorizacéo e fiscalizadora das platafor-
mas eletrénicas de contratacdo publica, competindo ao Gabinete Nacional de
Seguranca as fungdes de entidade credenciadora das plataformas eletrénicas.

Concessdes no
ambito das infraes-
truturas rodoviarias

Conselho de Minis-

Aprovou as bases de concessdo de seis concessdes rodovidrias como parte
integrante do processo de renegociagdo das parcerias publico-privadas no ambi-
to das infraestruturas rodovidrias, renegociagéo que, no seu conjunto, represen-
ta para o Estado Portugués (ao contribuinte) uma poupanga superior a 7,2 mil
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tros de 9 de abril

milhGes de euros.

Tratou-se de um processo de enorme complexidade, envolvendo numerosas
entidades nacionais e internacionais, e de grande relevancia no ajustamento das
contas publicas e no controlo da divida, aliviando muito significativamente os
contribuintes portugueses de encargos futuros.

Os processos serdo, no final, remetidos para o Tribunal de Contas para obten-
¢ao de visto prévio.

Fus&o da Estradas
de Portugal com a
REFER

Conselho de Minis-
tros de 9 de abril

Aprovou um diploma que procede a fuséo, por incorporagdo, da EP Estradas de
Portugal, S.A., na REFER Rede Ferroviaria Nacional, E.P.E., denominando a
nova empresa Infraestruturas de Portugal, S.A. (IP, S.A.).

A fusdo destas empresas permite alcancar dois grandes objetivos estratégicos:
a gestdo integrada das redes ferroviaria e rodoviaria, potenciando a intermodali-
dade e a complementaridade e o aproveitamento das sinergias, reduzindo en-
cargos de funcionamento ao nivel operacional; e um modelo de negdcio finan-
ceiramente sustentavel que desonera os contribuintes.

As acles representativas da totalidade do capital social da IP, S.A., que é de
2555,835 milhdes de euros, pertencem ao Estado e sédo detidas pela Diregdo-
Geral do Tesouro e Finangas.

Lei dos Compro-
missos e dos Pa-
gamentos em Atra-
so (LCPA)

Conselho de Minis-
tros de 9 de abril

Aprovou, na sequéncia da revisdo da lei pela Assembleia da Republica, as nor-
mas legais disciplinadoras dos procedimentos necessérios a aplicagdo da Lei
dos Compromissos e dos Pagamentos em Atraso (LCPA).

Procura-se, nomeadamente, clarificar o conceito de compromisso plurianual de
forma a englobar os compromissos que sao assumidos num ano, gerando obri-
gacdo de pagamento no ano ou anos seguintes, bem como incluir os ativos e
passivos financeiros no conceito de fundos disponiveis e aumentar 0 montante e
0 prazo para a assuncao dos encargos relativos a despesas urgentes e inadia-
veis.

Refira-se que as alteragGes agora introduzidas tiveram em consideracdo as
recomendacdes efetuadas pelo grupo de trabalho que procedeu a avaliagao dos
impactos decorrentes da aplicacdo da LCPA.

Linha de crédito de
apoio a Tesouraria
e Fundo de Maneio
das empresas
portuguesas a
operar em Angola

Conselho de Minis-
tros de 2 de abril

Atendendo a particularidade da situacdo que muitos grupos portugueses vivem
em Angola, nomeadamente PME, o Governo tomou a decisdo de operacionali-
zar uma linha de crédito de apoio a Tesouraria e Fundo de Maneio das empre-
sas portuguesas com uma dimensédo de 500 milhdes de euros, prazo maximo de
dois anos e caréncia de um ano.

A linha sera alvo de sistema de garantia publica, foi conceptualizada em colabo-
racdo com a Instituicdo Financeira de Desenvolvimento a seré operacionalizada
pela banca comercial.

Regime fiscal da
Zona Franca da
Madeira

Conselho de Minis-
tros de 2 de abril

Aprovou uma proposta de lei sobre o novo regime fiscal da Zona Franca da
Madeira, para vigorar desde o dia 1 de janeiro de 2015.

Os pressupostos, fundamentos e fins prosseguidos pelo novo regime fiscal da
Zona Franca da Madeira foram objeto de ponderacdo, analise e negociagao
junto da Comisséo Europeia.

O novo regime fiscal, que se aplica as entidades licenciadas até 31 de
dezembro de 2020 e produz efeitos de 1 de janeiro de 2015 até 31 de dezembro
de 2027, mantém os principios subjacentes aos regimes fiscais anteriores da
Zona Franca da Madeira, conferindo continuidade e estabilidade a este
instrumento fundamental para a estratégia de desenvolvimento economico e
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Sumario

social da Regido Auténoma.

O novo regime mantém a tributagdo dos rendimentos em sede de Imposto sobre
o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) a taxa de 5%.

Sao ainda previstas medidas de incentivo fiscal aos sOcios e acionistas das
empresas licenciadas na Zona Franca da Madeira, excluindo do seu dmbito as
distribui¢cBes de lucros e outros rendimentos a entidades sedeadas em paraisos

fiscais.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Regime juridico das autarquias locais

Lei n.° 25/2015 - Diario da Republica n.°
62/2015, Série | de 2015-03-30

Primeira alteragdo a Lei n.° 75/2013, de 12 de setembro, que
estabelece o regime juridico das autarquias locais, aprova o
estatuto das entidades intermunicipais, estabelece o regime
juridico da transferéncia de competéncias do Estado para as
autarquias locais e para as entidades intermunicipais e aprova o
regime juridico do associativismo autarquico.

Tarifas transitérias de gas natural para clientes
finais

Portaria n.° 97/2015 - Diario da Republica n.°
62/2015, Série | de 2015-03-30

Procede a segunda alteracdo a Portaria n.° 59/2013, de 11 de
fevereiro, a primeira alteragdo a Portaria n.° 27/2014, de 4 de
fevereiro, e aprova as datas relativas ao periodo de aplicagédo
das tarifas transitérias de venda a clientes finais de gas natural
com consumos anuais inferiores ou iguais a 10 000 m3 e de
eletricidade com consumos em baixa tens&o normal.

Regulamento Especifico do Dominio da Incluséo
Social e Emprego

Portaria n.° 97-A/2015 - Diario da Republica n.°
62/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-03-30

Adota o regulamento especifico do dominio da Inclusdo Social e
Emprego. regras aplicaveis ao cofinanciamento, pelo Fundo
Social Europeu (FSE) e pelo Fundo Europeu de Desenvolvi-
mento Regional (FEDER), das operac¢des no dominio da inclu-
séo social e emprego no periodo de programacéo 2014-2020.

Isencdo de IRC

Despacho n.° 3328/2015 - Diario da Republica
n.° 64/2015, Série Il de 2015-04-01

Isencédo de IRC ao abrigo do artigo 10.° do Cddigo do IRC da
Fundagédo Antonio Quadros - Cultura e Pensamento.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 197/2015 - Diario da Republica n.°
64/2015, Série Il de 2015-04-01

Autoriza, a Administragdo Regional de Saude do Centro, I. P., a
Administracdo Regional de Saude do Algarve, |.P., o Instituto
Nacional de Saude Doutor Ricardo Jorge, |.P., a Administragdo
Regional de Saude do Alentejo I.P., o Instituto Portugués do
Sangue e da Transplantacdo, I.P. e o Instituto Nacional de
Emergéncia Médica, I.P., a assumir os encargos orgamentais
decorrentes da contratacdo da aquisi¢cdo de servicos de vigilan-
cia e seguranga.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 198/2015 - Diario da Republica n.°
64/2015, Série Il de 2015-04-01

Autoriza o Instituto Nacional de Emergéncia Médica, I.P. a
assumir encargos nos anos de 2015 a 2017, relativos & aquisi-
¢do de servigos de comunicagfes moveis.

Autorizagao de realizag&o de investimento

Despacho n.° 3400/2015 - Diario da Republica
n.° 65/2015, Série Il de 2015-04-02

Autoriza, o Instituto Portugués de Oncologia de Lisboa Francis-
co Gentil, E. P. E., a proceder & realizagdo de investimento para
a aquisicdo de um equipamento de ressonancia magnética 3T.

Aprovacgédo das declaragbes de suficiéncia orga-
mental

Despacho n.° 3401/2015 - Diario da Republica
n.° 65/2015, Série Il de 2015-04-02

Determina a aprovacdo das declara¢des de suficiéncia orga-
mental e de cativacdo de verbas relativas a contratos de presta-
¢ado de servigos - Parque Escolar, E.P.E. - Escola Secundaria D.
Dinis - Santo Tirso.

Aprovacgédo das declaragbes de suficiéncia orga-
mental

Despacho n.° 3402/2015 - Diario da Republica
n.° 65/2015, Série Il de 2015-04-02

Determina a aprovacdo das declaragbes de suficiéncia orga-
mental e de cativagdo de verbas relativas a contratos de presta-
¢éo de servigos - Parque Escolar, E.P.E..
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Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 200/2015 - Diario da Republica n.°
67/2015, Série Il de 2015-04-07

Autoriza a Autoridade para as Condigbes do Trabalho (ACT), a
assumir os encargos or¢camentais decorrentes do contrato de
fornecimento de eletricidade.

Autorizagao de realizagéo de despesa

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 19/2015
- Diario da Republica n.° 68/2015, Série | de
2015-04-08

Autoriza o Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas,
I. P., a realizar a despesa relativa a aquisicdo dos servigos
necessarios a realizagéo de agdes de controlo fisico e por tele-
detecéo, nos anos de 2016 a 2018.

Portaria de extensdo de encargos

Portaria n.° 201/2015 - Diario da Republica n.°
68/2015, Série Il de 2015-04-08

Portaria de extensdo de encargos para a aquisicdo de servigos
de manutencéo do sistema informagéo do PDR 2020.

Portaria de extensdo de encargos

Portaria n.° 202/2015 - Diario da Republica n.°
68/2015, Série Il de 2015-04-08

Portaria de extensé@o de encargos para a aquisi¢do de servigos
de hosting do PDR 2020 e do SIPRODER.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 203/2015 - Diario da Republica n.°
69/2015, Série Il de 2015-04-09

Autoriza o Metropolitano de Lisboa, E.P.E., Entidade Publica
Reclassificada, a proceder a reparticdo dos encargos relativos
ao contrato de Aquisicdo de servigcos de recolha e tratamento de
valores e de fundos de trocos para o Metropolitano de Lisboa
E.P.E..

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 204/2015 - Diario da Republica n.°
69/2015, Série Il de 2015-04-09

Autoriza o Centro Hospitalar Entre Douro e Vouga, E.P.E. a
assumir encargos, referente a aquisigdo de servigos de recolha,
transporte, tratamento e eliminacéo de residuos hospitalares.

Instalagdo ou Alteracdo Significativa das Gran-
des Superficies Comerciais

Portaria n.° 104-A/2015 - Diario da Republica n.°
70/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-04-10

Identifica os elementos que devem acompanhar o pedido de
autorizacdo conjunta para a instalagao ou alteracéo significativa
das grandes superficies comerciais, ndo inseridas em conjuntos
comerciais, e dos conjuntos comerciais.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria n.° 205/2015 - Diario da Republica n.°
70/2015, Série Il de 2015-04-10

Autoriza a Secretaria Geral do Ministério dos Negécios Estran-
geiros a proceder a reparticdo de encargos relativos aos contra-
tos de aquisi¢éo de bens e servigos.

Medida Reativar

Despacho n.° 3651/2015 - Diario da Republica
n.° 71/2015, Série Il de 2015-04-13

Define a comparticipacéo financeira do IEFP, I.P., por més e por
estagio no ambito da medida Reativar.

Tarifa social de venda de gas

Despacho n.° 3687-A/2015 - Diario da Republica
n.° 71/2015, 2° Suplemento, Série Il de 2015-04-
13

Determina a variacédo da tarifa social de venda a clientes finais
dos comercializadores de ultimo recurso do ano gas 2014-2015
para 0 ano gas 2015-2016.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 210-A/2015 - Diario da Republica n.°
71/2015, 2° Suplemento, Série Il de 2015-04-13

Autoriza a REFER, E.P.E. a atualizar a reparticdo de Encargos
relativos ao contrato de Empreitada "Linha do Douro - Trogo
Caide/Marco - Eletrificagdo do Trogo Caide/Marco, na Linha do
Douro".

Gestao coletiva do direito de autor e dos direitos
conexos

Lei n.° 26/2015 - Diario da Republica n.°
72/2015, Série | de 2015-04-14

Regula as entidades de gestdo coletiva do direito de autor e dos
direitos conexos, inclusive quanto ao estabelecimento em terri-
tério nacional e a livre prestacdo de servicos das entidades
previamente estabelecidas noutro Estado membro da Uniao
Europeia ou do Espaco Econdmico Europeu e revoga a Lei n.°
83/2001, de 3 de agosto.

Direito a igualdade no acesso a emprego e no
trabalho — 8.2 alteracéo ao Cddigo do Trabalho

Lei n.° 28/2015 - Diario da Republica n.°
72/2015, Série | de 2015-04-14

Consagra a identidade de género no ambito do direito a igual-
dade no acesso a emprego e no trabalho, procedendo a oitava
alteracdo ao Cddigo do Trabalho, aprovado pela Lei n.° 7/2009,
de 12 de fevereiro.

Sistema Nacional de Inventario de Emissées

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 20/2015
- Diario da Republica n.° 72/2015, Série | de
2015-04-14

Reestrutura o Sistema Nacional de Inventario de Emissdes por
Fontes e Remog&o por Sumidouros de Poluentes Atmosféricos.

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 212/2015 - Diario da Republica n.°
72/2015, Série Il de 2015-04-14

Extensdo de Encargos - Aquisicdo de servicos de uma plata-
forma de faturagéo eletronica.
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Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 213/2015 - Diario da Republica n.°
72/2015, Série Il de 2015-04-14

Autoriza as entidades do MSESS a assumir 0s encargos orga-
mentais decorrentes da aquisicdo de combustiveis rodoviarios e
servigos opcionais associados.

Alteracéo a lei organica

Decreto Regulamentar n.° 3/2015 - Diario da
Republica n.° 73/2015, Série | de 2015-04-15

Procede a primeira alteragdo ao Decreto Regulamentar n.°
48/2012, de 22 de agosto, que aprova a organica do Gabinete
de Planeamento, Estratégia, Avaliagdo e Relacdes Internacio-
nais, cometendo a este servi¢co novas atribui¢cdes e atualizando
0 seu tipo de organizagao interna.

Autorizacdo de celebragdo de contratos de
trabalho

Despacho n.° 3777-A/2015 - Diario da Republica
n.° 73/2015, 1° Suplemento, Série Il de 2015-04-
15

Autoriza, para algumas especialidades da area hospitalar, os
servigos e estabelecimentos integrados no Servico Nacional de
Saude, independentemente da natureza juridica detida, a cele-
brar contratos de trabalho em fung¢des publicas por tempo inde-
terminado ou contratos individuais de trabalho por tempo inde-
terminado ao abrigo do Cédigo do Trabalho.

Promogéo dos produtos agricolas nacionais

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
38/2015 - Diario da Republica n.° 74/2015, Série
| de 2015-04-16

Recomenda ao Governo um reforgo na promogéao dos produtos
agricolas nacionais em campanhas publicitarias e em mercados
de proximidade.

Valorizagéo dos agentes e produtos locais

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
39/2015 - Diéario da Republica n.° 74/2015, Série
| de 2015-04-16

Recomenda ao Governo que crie uma estratégia integrada e
eficaz de valorizagdo dos agentes e produtos locais, com enfo-
que especial nos mercados de proximidade.

Agenda Portugal Digital

Resolugao do Conselho de Ministros n.° 22/2015
- Diario da Republica n.° 74/2015, Série | de
2015-04-16

Procede a primeira alteragdo a Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 112/2012, de 31 de dezembro, que aprovou a
Agenda Portugal Digital.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 217/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E. a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato de "Linha do Norte - Subtroco 3.3 -
Ovar/Gaia - Construcao da Passagem Inferior Rodoviaria 27 ao
km 315+480, em Silvalde - Espinho".

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 218/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E., a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato «Empreitada para a Estabilizacéo de Talu-
des entre os km 119,540 e km 145,800 (Lote 4) - Linha do Dou-
ro».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 219/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E. P. E., a proceder a reparticdo de encar-
gos relativos ao contrato de «Elaboragdo de Projetos de execu-
¢do para Estabilizacdo de taludes de escavagdo na Linha da
Beira Alta».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 220/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E. a proceder a reparticao de encargos
relativos ao contrato de «Aquisicdo de sistema de inspegdo por
videografia».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 221/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E., a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato de «Empreitada de Reabilitacdo Estrutural
do Viaduto da Ferradosa (PK 150+064) e da Ponte da Ferrado-
sa (PK 151+239), na Linha do Douro».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 222/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E. a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato de «Linha da Beira Alta - Renovacéo Inte-
gral de Via, na especialidade de Via, entre o Pk 58+300 (Bif.
Luso) e Pk 65+050 (boca de saida do lado de Mortagua do tinel
do Trezdi), incluindo drenagem do Tunel do Trezéi - Fase 1A-
2».

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 223/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série 1l de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E. P. E. a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato de «Linha de Leix8es - Projeto de Estabili-
zacdo de Taludes na Linha de Leixdes e Concordancia de S.
Gemil».

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 224/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E. a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato de Prestagéo de Servicos para a «Elabora-
¢éo do Projeto de Execucédo, com Coordenagédo de Seguranga
em Projeto, para a Estabiliza¢&@o de taludes de escavacgéo entre
os km 60+206 a 99+780, Lotes 1 e 2, no Trogo Marco-Régua,
da Linha do Douro».
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Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria n.° 225/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E., a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato «Linha do Minho - Eletrificagdo e Reabilita-
¢do do Trogo Nine/Valencga - Prestacéo de servigos de ligagdo a
rede primaria a 150 kV de alimentagdo a subestagéo de tragédo
elétrica de Vila Fria».

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria n.° 226/2015 - Diario da Republica n.°
74/2015, Série Il de 2015-04-16

Autoriza a REFER, E.P.E., a proceder a reparticdo de encargos
relativos ao contrato «<Empreitada de Estabilizacdo dos Taludes
entre 0 Km 35+520 e o Km 69+600 da Linha da Beira Baixa».

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 228/2015 - Diario da Republica n.°
75/2015, Série Il de 2015-04-17

Autoriza os Servigos Sociais da Policia de Seguranga Publica
(SSPSP) a assumir os encargos orcamentais da aquisicdo de
servicos de suporte para as areas de hotelaria, restauragéo e
bebidas para as suas estancias de férias.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 229/2015 - Diario da Republica n.°
75/2015, Série Il de 2015-04-17

Autoriza o Centro Hospitalar de Tras-os-Montes e Alto Douro,
EPE, a assumir um encargo plurianual até ao montante maximo
de EUR 184.500,00, com IVA incluido a taxa legal em vigor,
relativo ao contrato de aquisicdo de reagentes de Gasimetria
contra colocacéo de equipamentos.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 230/2015 - Diario da Republica n.°
75/2015, Série Il de 2015-04-17

Fica o Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, E.P.E., autorizado
a assumir um encargo plurianual até ao montante maximo de
EUR 4.987.791,48, ao qual acresce o IVA a taxa legal em vigor,
relativo ao contrato de servigos de alimentacao.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 231/2015 - Diario da Republica n.°
75/2015, Série Il de 2015-04-17

Fica o Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, E.P.E., autorizado
a assumir um encargo plurianual até ao montante maximo de
EUR 2.003.909,49, ao qual acresce o IVA a taxa legal em vigor,
relativo ao contrato de aquisicdo de servicos de gestdo de resi-
duos solidos e liquidos hospitalares perigosos.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 232/2015 - Diario da Republica n.°
7512015, Série Il de 2015-04-17

Fica o Centro Hospitalar de Lisboa Ocidental, E.P.E., autorizado
a assumir um encargo plurianual até ao montante maximo de
EUR 1. 654.642,08, ao qual acresce o IVA a taxa legal em vigor,
relativo ao contrato de aquisicao de servigos de lavagem, trata-
mento e engomagem de roupa.

Teste PME - avaliacdo do impacto das iniciativas
legislativas nas PME

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 23/2015
- Diario da Republica n.° 76/2015, Série | de
2015-04-20

Procede a segunda alteragdo a Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 29/2011, de 11 de julho, que aprovou o Regimento
do Conselho de Ministros do XIX Governo Constitucional, no
sentido de assegurar a avaliagdo do impacto das iniciativas
legislativas do Governo nas pequenas e médias empresas
(Teste PME) e a ponderacéo das suas especificidades na ela-
boracéo das correspondentes propostas.

Assim, em cada projeto de diploma seréa previamente analisado
se as PME s&o ou nao desproporcionalmente afetadas, ou se
perdem vantagem competitiva relativamente as empresas de
maior dimensao e, em caso afirmativo, deve assegurar-se que
as opcodes legislativas finais passam por mecanismos alternati-
vos devidamente orientados ou flexibilizados em fungdo das
especificidades das PME.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 235/2015 - Diario da Republica n.°
76/2015, Série Il de 2015-04-20

Autoriza o Centro Hospitalar do Médio Tejo, E.P.E., a assumir
um encargo até ao montante maximo de EUR 2.343.600,00,
com IVA incluido, referente a aquisicdo de consumiveis (kits)
para a realizagdo de hemodialise com obrigacdo acessoéria de
fornecimento dos equipamentos compativeis e respetiva assis-
téncia técnica.

Autorizagdo de assuncgéo de encargos

Portaria n.° 236/2015 - Diario da Republica n.°
76/2015, Série Il de 2015-04-20

Autoriza o conselho diretivo do Instituto de Informética, I.P., a
assumir os encargos orgamentais decorrentes do contrato de
aquisicdo de servicos de operacdo do centro de contacto do
Fundo de Compensacdo do Trabalho e do Fundo de Garantia
de Compensagéo do Trabalho.

Nova carreira GPEARI

Decreto-Lei n.° 58/2015 - Diario da Republica n.°
77/2015, Série | de 2015-04-21

Cria a carreira de técnico superior especialista em orcamento e
finangas publicas do Ministério das Financas.

Fundo de Garantia Salarial

Decreto-Lei n.° 59/2015 - Diario da Republica n.°
77/2015, Série | de 2015-04-21

Aprova o novo regime do Fundo de Garantia Salarial, previsto
no artigo 336.° do Cédigo do Trabalho, aprovado pela Lei n.°
7/2009, de 12 de fevereiro, transpondo a Diretiva n.°
2008/94/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 22 de
outubro de 2008, relativa a prote¢do dos trabalhadores assalari-
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https://dre.pt/application/external/eurolex?08L0094

GEE|GPEARI

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

ados em caso de insolvéncia do empregador.

Estabelecimentos de Alojamento Local

Decreto-Lei n.° 63/2015 - Diario da Republica n.°
79/2015, Série | de 2015-04-23

Procede a primeira alteragdo ao Decreto-Lei n.° 128/2014, de
29 de agosto, que estabelece o regime juridico da exploragéo
dos estabelecimentos de alojamento local.

Autorizagao de realizag&o de investimento

Despacho n.° 4180-A/2015 - Diario da Republica
n.° 80/2015, 1° Suplemento, Série Il de 2015-04-
24

Autoriza o Instituto Portugués de Oncologia do Porto Francisco
Gentil, E.P.E. a realizar um investimento relativo a aquisicao de
um acelerador linear que visa a melhoria da oferta publica na
area dos tratamentos de radioterapia na regido de saude do
Norte.
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Lista de Acronimos

Siglas Descrigcdo Siglas Descrigcdo
ACAP Associacédo do Comércio Automovel de Portugal luC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE Direcéo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragdo Pablica MC Ministry of Commerce of China
AL Administragdo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
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 Comissédo Europeia SFA Servigos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saltde
CGA Caixa Geral de Aposentagoes SS Seguranca Social
CMVM Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Uni&o Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcao-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Direcdo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéo Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetéario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Aemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
i . L 5 p.b. Pontos base
GPEARI Gablnet(_e de_ Plane_e\r_nept_o, Estrgtegla, Avaliagdo e Relacdes EURIUSD  Délar americano bor euros
Internacionais do Ministério das Finangas p
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 Gestdo Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variacdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in?cif) ‘do ano atg’ 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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