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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No inicio do quarto trimestre de 2015, a producéo industrial mundial aumentou para 1,7% em
termos homdlogos em outubro (igual ao més precedente) em resultado de um ligeiro abranda-
mento das economias avancadas (EUA), o qual foi compensado por uma melhoria dos paises
emergentes e em desenvolvimento, especialmente asiaticos.

O PIB do G20 desacelerou para 2,9% em termos homélogos reais no 3.° trimestre de 2015 (3,1%
no 2.° trimestre), refletindo, de entre as economias avangadas, um crescimento mais moderado
dos EUA e do Reino Unido, uma recuperagdo do Japédo e uma estabilizacdo da economia euro-
peia. De entre os paises emergentes, a variagdo do PIB tornou a ser negativa para o Brasil e te-
ve um crescimento ligeiramente menos robusto para a China e india

Os indicadores disponiveis para o 4.° trimestre de 2015 para os EUA indicam a perda de algum
dinamismo da atividade econdémica (producdo industrial, vendas a retalho e exportacdes de
bens) embora o consumo privado tenha mantido um forte crescimento (2,7% em termos homolo-
gos reais em outubro de 2015). Em novembro de 2015, a taxa de desemprego manteve-se em
5,0% e a taxa de inflagdo homdloga subiu para 0,5% (0,2% em outubro).

No 3.° trimestre de 2015, o PIB da Unido Europeia (UE) e da &rea do euro (AE) aumentou para
1,9% e de 1,6% em termos homélogos reais, respetivamente (igual ao trimestre precedente) re-
fletindo uma desaceleracdo do investimento e das exportagbes, compensado por um aumento do
consumo publico. De acordo com o indicador previsional do Banco de Itdlia de novembro de
2015, o PIB trimestral em cadeia da area do euro acelerou (+0,3%, no 3.° trimestre). No conjunto
dos meses de outubro e novembro de 2015, o indicador de sentimento econdmico subiu tanto
para a UE como para a AE, em resultado, no caso da area do euro, de uma melhoria da confian-
¢a dos empresarios da construcado, dos servicos e do comércio a retalho. Em outubro de 2015, a
taxa de desemprego manteve-se em 9,3% para a UE e, diminuiu para 10,7% para a AE (corres-
pondendo ao valor mais baixo desde fevereiro de 2012). Em novembro de 2015, a taxa de infla-
¢do homologa da area do euro subiu para 0,2% em termos homologos; enquanto manteve o va-
lor zero em termos de variagéo dos Ultimos 12 meses.

Em dezembro de 2015 e, até ao dia 21, o prego spot do petréleo Brent desceu significativamen-
te, para se situar, em média, em 40 USD/bbl (37 €/bbl), representando o nivel mais baixo desde
o0 inicio de 2005, refletindo os receios de uma evolugdo mais fraca da economia mundial; a ex-
pectativa de um aumento da produc¢édo por parte do Irdo e a ndo alteracéo da quota de producéo
da OPEP.

As taxas de juro de curto prazo prosseguiram em dezembro de 2015, o seu movimento descen-
dente para a area do euro, renovando niveis historicamente baixos (-0,12%, em média, até ao
dia 21) em linha com a decisdo do Conselho do Banco Central Europeu (BCE), no dia 3, em im-
plementar mais medidas de estimulo monetario, com destaque para o prolongamento do pro-
grama alargado de compra de ativos até marco de 2017 e a diminuigcdo da taxa de juro aplicavel
a facilidade permanente de depdsito para -0,30% (anteriormente de -0,20%). Nos EUA, pelo con-
trario, acentuou-se o movimento de subida das taxas de juro de curto prazo, coincidindo com a
decisdo, em meados do més, da Reserva Federal de aumentar as taxas de juro federais para o
intervalo entre 0,25% e 0,50% (mantidas entre 0% e 0,25%, desde 2008).

No contexto, de politicas monetérias divergentes do BCE e da Reserva Federal dos EUA, o euro
face ao délar situou-se em 1,09, no dia 21, representando uma depreciagdo de 10% em relagéo
ao final do ano de 2014 (1,21).
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Conjuntura Nacional

*

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre de 2015 apontam para um cresci-
mento homologo de 1,4% do PIB (1,6% no trimestre precedente).

O Consumo Privado cresceu, em termos reais, 2,3% no terceiro trimestre de 2015, menos
0,9 p.p. do que no segundo trimestre do ano.

O FBCF registou um crescimento de 2,3%, 3 p.p. inferior ao observado nos trés meses prece-
dentes. A componente de equipamento de transporte registou uma variacdo homdloga de 33,6%
que compara com 33,3% no trimestre anterior. O investimento em outras maquinas e equipa-
mentos registou uma variagdo de -2,3% (9,7% no trimestre terminado em junho de 2015). O in-
vestimento em construgéo subiu 2,1% (+0,1 p.p. face ao trimestre precedente).

O Indicador de confianca dos consumidores, nos meses de outubro e novembro, apresentou, a
semelhanca da generalidade dos indicadores qualitativos, um agravamento face aos valores do
terceiro trimestre.

Em novembro, a variagdo homologa do IPC foi de 0,6%, valor idéntico ao de outubro. J4 a varia-
¢do homoéloga do IPPI, em igual periodo, foi de -3,3% (-3,8% no més anterior).

As estimativas do INE apontam para que a taxa de desemprego, em outubro, se tenha fixado nos
12,6%, enquanto o emprego cresceu 0,9%. O nimero de desempregados registados, nos cen-
tros de emprego, no final de novembro, diminuiu 8%, enquanto as ofertas, ao longo do més, au-
mentaram 4,7%.

Em termos médios homologos, os dados relativos ao comércio internacional de bens, divulgados
pelo INE para o més de outubro, apontam para uma reducédo de 3,9% das importacdes e uma
diminuicéo das exportacdes em 2,5% (0% e 3,1% no 3.° trimestre, respetivamente).

Em novembro, a execugdo orgcamental das Administragdes Publicas revelou um saldo global ne-
gativo de 4.805 milhdes de eurosl. No mesmo periodo, o saldo primério registou um valor de
2.861 milhdes de euros. Considerando o universo comparavel, a receita total do conjunto das AP
cresceu 0,6% em termos homologos, destacando-se o crescimento da receita fiscal em 5,2%
contrariando a evolucdo menos favoravel das restantes componentes da receita. A despesa total
registou uma reducéo de 1,9%.

O saldo global negativo do subsetor Estado foi de 6.115 milh&es de euros, contribuindo com uma
melhoria de 1.300 milhdes de euros para o saldo global das AP. A melhoria do saldo global ba-
seou-se num crescimento de 4,5% da receita total e, dentro desta, de um aumento de 3,9% da
receita proveniente dos impostos diretos e um aumento de 6,0% com origem nos impostos indi-
retos, acompanhado de um crescimento da despesa total de apenas 0,8%.

Os subsetores dos Servigos e Fundos Autonomos, da Seguranga Social e da Administracdo Lo-
cal apresentaram saldos globais positivos de, respetivamente, 41 milhdes de euros, 832 milhdes
de euros e 578 milhdes de euros. Pelo contrario, o subsetor da Administracdo Regional registou
um saldo global negativo de 141 milhdes de euros.

Em outubro, a divida do Setor das Administrages Publicas (6tica de Maastricht) atingiu um valor
de 229.269, representando uma reducgdo de 2.683 milhGes de euros relativamente ao final do
més anterior (-1,2%) embora mantendo-se 3.502 milhdes de euros acima do valor registado no
final de 2014.

Em novembro, a divida direta do Estado situou-se em 224.667 milhdes de euros, aumentando
1.541 milh&es de euros relativamente ao més anterior (0,7%).

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
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Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homdlogo das exportagbes de mercadorias de 4% nos
primeiros dez meses de 2015. Neste mesmo periodo, as importa¢gdes aumentaram 2,2%, o que
levou a uma recuperacdo do défice da balanca comercial (fob-cif) de 6,2%, correspondendo a
557 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importagdes pelas exportacdes foi de 83,2%, mais
1,5 p.p. que em igual periodo de 2014.

Nos primeiros dez meses de 2015, o crescimento homdlogo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi superior ao crescimento das exportagdes totais (4,5%). As
importagdes registaram uma variacdo homologa positiva superior ao crescimento das exporta-
¢des (7,3%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanga comercial
em 35,7%.

No ultimo ano a terminar em outubro de 2015, as exportagdes de mercadorias cresceram 3,6%
em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos produtos “Agroalimentares” (+0,9 p.p.), dos “Material de
Transporte” (+0,9 p.p.) e dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,7 p.p.). Nos primeiros dez meses
de 2015, deve igualmente destacar-se o contributo positivo dos produtos “Material de Transporte”
(+1,0 p.p.), seguido do contributo das “Agroalimentares” (+0,8 p.p.) e dos “Produtos Acabados
Diversos” (+0,8 p.p.).

De janeiro a outubro de 2015, as exportacdes para 0 mercado comunitério cresceram, em termos
homologos, 6,5 % e contribuiram em 4,6 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de mer-
cadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram uma taxa de variagdo homdloga
positiva de 6,5 % e as exportacfes para os paises do Alargamento 7,4%, sendo o0s respetivos
contributos para o crescimento do total das exportagfes de 4,4 p.p. e 0,3 p.p.. As exportagbes
para Espanha, o principal mercado de destino das exporta¢cdes portuguesas de mercadorias
(25,0% do total de janeiro a outubro de 2015), registaram o maior contributo Intra UE-15
(+2,3 p.p.) para o crescimento das exportacdes, seguidas das exportagdes para o Reino Unido e
Franca (+0,7 p.p. e +0,5 p.p. respetivamente).

Nos primeiros dez meses de 2015, as exportacdes para os Paises Terceiros decresceram 2,1%
em termos homélogos, passando a representar 27,3 % do total das exportagdes nacionais
(-1,7 p.p. face ao periodo homologo). Destaca-se o comportamento positivo das exportacdes pa-
ra os EUA (+24,7%), Marrocos (+14,9%) e Mocambique (+14,1%).

De janeiro a outubro de 2015, as exporta¢des de produtos industriais transformados registaram
uma taxa de variacdo homadloga positiva de 4,0%. As exportacdes de produtos de média intensi-
dade tecnoldgica sdo as que mais contribuem para o crescimento das exportagdes deste tipo de
produtos (+1,8 p.p.).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o0 més de setembro de
2015, as Exportacdes de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 4,7% nos
primeiros nove meses de 2015. A componente de Bens registou uma melhor performance relati-
vamente a dos Servicos (5,0% e 4,0%, respetivamente) e (Bens) foi a que mais contribuiu para o
crescimento do total das exportagées (3,3 p.p.).

? Resultados mensais preliminares de janeiro a outubro de 2015.
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1. Enquadramento Internacional
Atividade Econémica Mundial

Em outubro de 2015, a produgéo industrial mundial aumen-
tou para 1,7% em termos homdélogos (igual ao més prece-
dente) em resultado de um ligeiro abrandamento das eco-
nomias avangadas, o qual foi compensado por uma melhoria
dos paises emergentes e em desenvolvimento, especial-
mente asiaticos.

Figura 1.1.Producéo Industrial
(VH, em %)
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Fonte: CPB.

O comércio mundial de mercadorias continuou a desacelerar
devido ao abrandamento do crescimento das exportacdes
mundiais; ja que as importagbes mundiais apresentaram
uma melhoria.

De facto, em outubro de 2015 e, em termos homoélogos
reais:

e 0 comércio mundial desacelerou para 0,5% (1,3% em
setembro de 2015);

as exportagbes mundiais abrandaram para 0,1% (2,2%
em setembro); enquanto as importacdes mundiais au-
mentaram 0,9% (0,2% no més precedente).
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Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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A deterioracdo das trocas comerciais resultou do enfraque-
cimento significativo das exportagdes mundiais, o qual atin-
giu tanto as economias avancadas (nomeadamente os EUA)
como o0s paises emergentes, embora de maior magnitude
para o ultimo caso (com destaque para os asiaticos). Quanto
as importagbes mundiais, assistiu-se, neste més, a uma
melhoria, em consequéncia dos paises emergentes, apesar
de ter permanecido com uma variagdo negativa.

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econdmica Mundial
Indicador Unidade { Fonte 204 o 28 2915
3T a7 T o2t § 37 jul ago { set | out
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 33 31 30 24 20 20 20 24 17 17
Economias Avangadas VH CPB 24 20 19 15 08 10 10 13 06 05
Economias Emergentes VH CPB 42 41 41 33 32 30 31 34 2,1 29
Comércio Mundial de Mercadorias VH CPB 3] 35 40 35 21 21 2,7 25 13 05
Importagdes Mundiais VH CPB 30 31 38 23 16 20 30 29 0,2 09
Economias Avancadas VH CPB 32 33 35 51 30 33 2,7 39 35 34
Economias Emergentes VH CPB 28 29 42 -13 03 04 35 16 -38 22
Exportagdes Mundiais VH CPB 33 39 42 46 2,6 22 24 20 22 0,1
Economias Avangadas VH CPB 19 17 35 34 24 20 25 23 13 03
Economias Emergentes VH CPB 48 6,5 50 59 29 24 23 17 33 0,6
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Atividade Econémica Extra-UE

No 3.0 trimestre de 2015, o PIB do G20 desacelerou para Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
2,9% em termos homélogos reais (3,1% no trimestre prece- 20 EUA (VH, em %) 50
dente) refletindo, de entre as economias avangadas, um ' '
crescimento mais moderado dos EUA e do Reino Unido; 35
uma recuperagdo do Japdo e a uma estabilizacdo da eco- 2
nomia europeia. De entre os paises emergentes, a variagdo 3,0
do PIB tornou a ser negativa para o Brasil; e teve um cres- 34
cimento ligeiramente menos robusto para a China e india. 25
Figura 1.4. PIB do G20, em volume 20 20
(VH, em %)
- 82 1,5 18
- 80
1,0 1,0
2 03 3 3 3 o9 & . o9
76 s ¢ §E 9§ g8 & § g &8
P4 BN Consumo Privado (real, escala da esquerda)
72 Vendas aretalho (nominal, escala da direita)
210 | _.-"""c':__‘ L 7.0 ) )
R Sso ’ Fonte: Bureau of Economic Analysis. Census Bureau.
2w lwlw] o Talwlw] o Lalwlw] o wlw]®® Os indicadores disponiveis para a China sugerem uma
2012 2013 | 2014 2015 ligeira melhoria da atividade econdmica para o 4.° trimestre
= G20 EUA de 2015. De facto, no conjunto dos meses de outubro e
_____ i’ﬁﬁ:‘(’;z;‘l’adad"eita) T Japdo novembro de 2015 e, em termos homodlogos, a producéo
Fonte: OCDE. industrial manteve um crescimento de 5,9% e as vendas a

Os indicadores disponiveis para o 4.° trimestre de 2015 para retalho r.nelporaram._ O comércio externo de benstanteve
0s EUA indicam a perda de algum dinamismo da atividade umg variagao ”ega""a? embora, tanto as exportagdes como
econdmica. Com efeito, no conjunto dos meses de outubro e as importagGes tivessem apresentado uma quebra menos
novembro de 2015 e, em termos homélogos: acentuada.

Figura 1.6. Comércio Externo de Bens da China

e a producéo industrial deteriorou-se, para -0,5% (1,2% no (VH nominal, em %)

3.9 trimestre de 2015) e os indicadores de confianga dos

empresarios diminuiram; »or
45,0 |
e as vendas a retalho abrandaram para 1,5% em termos 350 |
nominais (2,3% no 3.° trimestre) em linha com a desace- 250 |
lerac@o do consumo privado; 15'0 |
e a taxa de desemprego desceu para 5,0% (5,2% no 3.° 50 |
trimestre) e a taxa de inflagdo homodloga situou-se em 0 |
0,3% (0,1%, no 3.° trimestre). 15'0 '
Em outubro de 2015, as exportacdes de bens diminuiram 50 L
10,4% em termos homologos nominais (-7,0% em setembro) a3 3 3 I I I 2888 33
associado, em parte, ao enfraquecimento da economia 8 &8 EE 2% 28 8B E =28 ¢
mundial e & valorizacéo do ddlar. exportagdes importagdes
Fonte: OMC.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE
Indicador Unidade | Fonte 2014 204 208 205 T
3T 4T o 2T 3T ago set out | nov
EUA —PIB real VH BEA 24 29 25 29 2,7 2,1 - - -
indice de Produg&o Industrial VH BGFRS 37 42 45 35 15 12 15 08 0,2 -12
indice ISM da Industria Transformadora % ISM 55,8 57,6 57,6 52,6 52,6 513 511 50,2 50,1 48,6
indice ISM dos Servigos % “ 59,8 634 610 59,5 60,9 63,0 63,9 60,2 63,0 58,2
Indicador de Confianca dos Consumidores SRE  Michigan 84,1 83,0 89,8 955 94,2 90,7 919 87,2 90,0 913
Taxa de Desemprego % BLS 6,2 6,1 57 5,6 54 52 51 51 50 50
China—PIB real VH NBSC 73 73 73 7,0 70 6,9 - - -
Exportacdes VH MC 6,0 B0 8,7 9,9 -2,8 -6, -5,5 -3,7 -6,9 -6,8
Japédo —PIB real VH COGJ 0,0 -15 -0,9 -10 0,7 17 - -

12 BMEP N.° 12]2015 - Conjuntura
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Atividade Econémica da UE

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015, o Em outubro de 2015, a taxa de desemprego manteve-se em
indicador de sentimento econdmico subiu tanto para a Uniéo 9,3% para a UE e, diminuiu para 10,7% para a AE (a taxa
Europeia (UE) como para a area do euro (AE), em resultado, mais baixa desde fevereiro de 2012).
ara o caso da area do euro, da melhoria da confianga dos . -

P L. = . (; . Em novembro de 2015, as expectativas dos empresarios da
empresarios da construcéo, dos servicos e do comércio a ) N

. o . L area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
retalho. Também, o indicador previsional do Banco de Itélia, . .

o . . todos os setores (industria transformadora, servigos, cons-
de novembro, indica que o PIB trimestral em cadeia da AE

. trucdo e comércio a retalho).
acelerou (+0,3%, no 3.° trimestre de 2015. ¢ )
. . . Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-
Figura 1.7. Indicador mensal da Area do Euro 9 prego na Indljstripa d% Area 80 Euro
(€ Coin) e PIB Trimestral da AE (VC real, em %)
12,0 ¢ 1 -1
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° 8 2
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Fontes: Banco de Italia; Eurostat. Taxade Desemprego (Em %, escala da esquerda)

Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)
Os indicadores quantitativos disponiveis para a area do euro

L, . L . Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

no inicio do 4.° trimestre de 2015, indicam uma melhoria da P

producao industrial; um fraco crescimento das exportacdes A taxa de inflacdo homologa da &rea do euro subiu para
de bens em termos nominais e um abrandamento das ven-  0,2% em novembro de 2015 (0,1% no més precedente);

das a retalho. enquanto manteve o valor zero em termos de varia¢do dos
Figura 1.8. Exportagdes e Encomendas externas da Area Ultimos 12 meses. A aceleracéo da taxa de inflagdo homolo-
do Euro ga resultou sobretudo de uma quebra menos acentuada dos
oy 9 precos de energia, a qual foi de -7,3% (-8,5% em outubro).
8,0 -10 Na &rea do euro, os custos horérios do trabalho da industria
6.0 n e dos servicos mercantis desaceleraram para 1,2% em
. | 12 termos homdélogos nominais no 3.° trimestre de 2015 (1,6%
no 2.° trimestre).
2,0 1 -13
0.0 NI S 14 O emprego total da economia aumentou 1,1% em termos
20 | s homologos na AE no 3° trimestre de 2015 (1,0% no trimestre
40 | precedente) acompanhado de um ligeiro abrandamento de
T893 3 33338884848y produtividade, para +0,5% em termos homologos, (+0,6%,
§ & 8 E =28 g8 &8 EBEE=F 8 no 2.° trimestre).

Exportacdes (VH nominal, escala da esquerda)

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

Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

Indicador Unidade | Fonte 2014 2ou 208 T 2o T
3T | 4T g 2T 3T ago | set out { nov
Unido Europeia (UE-28)—PIB real VH Eurostat 14 13 14 17 19 19 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 105,2 104,9 104,2 1054 106,2 1071 107,0 107,6 107,7 107,6
Area do Euro (AE-10)—-PIB real VH Eurostat 0,9 0,8 0,9 13 16 16 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 101,6 1012 100,9 102,6 103,7 104,6 104,1 105,6 106,1 106,1]
indice de Produgéo Industrial VH Eurostat 0.8 0,6 04 14 12 16 2,0 12 18
indice de Vendas a Retalho VH real “ 12 038 19 21 23 28 23 29 24
Taxa de Desemprego % “ 1,6 16 n5 12 1,0 10,8 10,8 10,8 10,7 :
IHPC VH “ 04 04 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,2
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em dezembro de 2015, as taxas de juro de curto prazo
prosseguiram o seu movimento descendente para a area do
euro, renovando niveis historicamente baixos, situando-se
em -0,12% até ao dia 21. Nos EUA, as taxas de juro a 3
meses acentuaram o movimento de subida, em linha com a
decisdo da Reserva Federal de aumentar as taxas de juro
federais para o intervalo entre 0,25% e 0,50%, em meados
do més (mantidas entre 0% e 0,25%, desde 2008).

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado
Monetario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 21.

Em novembro de 2015, as taxas de juro de longo prazo
desceram para a area do euro; enquanto apresentaram uma
tendéncia ascendente para os EUA.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para dezembro, o valor é do dia 21.

No periodo mais recente, registou-se um movimento de
apreciacao do euro face ao ddlar, invertendo a tendéncia de
depreciacéo verificada nos meses precedentes. Assim, em
dezembro de 2015, o euro situou-se, no dia 21, em 1,09,
representando uma apreciagdo de 2,8% face ao final do més
de novembro. No entanto, num contexto, de politicas mone-
tarias divergentes do Banco Central Europeu e da Reserva
Federal dos EUA, a 21 de dezembro, face ao délar, o euro
depreciou-se 10% em relacdo ao final do ano de 2014
(1,21).

Em novembro de 2015, o indice de pregos relativo do preco
do petrdleo importado desceu para 38,4 (por memoria atin-
giu o valor 100 durante a crise petrolifera de 1979).

Em dezembro de 2015, e até dia 21, o preco do petréleo
Brent desceu significativamente, para se situar, em média,
em 40 USD/bbl (37€/bbl), representando o nivel mais baixo
desde o inicio de 2005. A fraca cotag&o do preco do petrdleo
deveu-se aos receios de uma evolugdo mais fraca da eco-
nomia mundial; a expectativa de um aumento da producao
por parte do Irdo; a ndo alteracdo da quota de producéo da
OPEP e & manutengéo de um nivel elevado de existéncias
de crude nos EUA.

Figura 1.12. Pregco médio Spot do Petr6leo Brent
(Em USD e euros)
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Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 21.

No conjunto dos meses de outubro e novembro de 2015, o
preco das matérias-primas ndo energéticas desacelerou,
tendo diminuido 19% em termos homélogos (-18,6% no 3.°
trimestre) tendéncia para a qual contribuiu sobretudo a que-
bra dos precos dos produtos agricolas.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2014 201 208 20
3T 4T g 2T 3T ago | set out nov
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,08 0,08 0,08 0,02 -0,01 -0,04 -0,03 -0,04 -0,07 -0,11
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 2,54 2,50 2,28 197 2,17 2,22 2,16 2,17 2,06 2,26
Yield OT 10 anos — Area do euro™* % 2,28 2,00 159 115 129 147 139 148 120 116
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1214 1258 1214 1076 1119 1120 1122 1120 1102 1058
DowJones* vC Yahoo 75 13 4,6 -0,3 -0,9 -7,6 -6,6 -15 8,5 0,3
DJ Euro Stoxx50* vC “ 12 -0,1 -25 w5 -7.4 -9,5 -9,2 -5,2 10,2 2,6
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** USD/bbl DGEG 99,52 103,42 77,06 55,07 63,47 5122 48,26 48,60 49,34 46,03
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl** VH “ -84 -5,6 -29,5 -49,0 -42,1 -50,5 -53,4 -50,7 -43,9 -42,5
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH DGBEPG € -8,4 -5,6 -23,3 -37,9 -28,2 -410 -44.3 -43,3 -36,7 -33,2
Preco Relativo do Petréleo em euros** 1979=100 GEE 70,5 72,8 60,1 44,9 510 417 38,4 38,0 40,3 38,4
*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Preco Relativo do Petréleo € o racio entre o prego deimportacdo deramas de petréleo bruto em euros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que

n&o haja deflator, utiliza-se o ultimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petroleo Brent de 2009 a 2015 corresponde a médiadiariado IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre
de 2015 apontam para um crescimento homologo de 1,4%

do PIB (1,6% no trimestre precedente). Este valor fica a

dever-se a um contributo positivo da procura interna inferior
ao do 2.° trimestre de 2015 (1,9 p.p. e 3,5 p.p., respetiva-
mente), e a um contributo negativo da procura externa liqui-
da (-0,5 p.p. que compara com os -1,9 p.p. do trimestre
terminado em junho de 2015). E ainda de relevar a variagio
positiva do consumo privado e do Investimento (FBCF), em
2,3% (3,2% e 5,1% no 2° trimestre, respetivamente).

Figura 2.1. Contributo para a Taxa de Variacéo do PIB

GEE|GPEARI

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre
terminado no més de outubro, mostram que, em termos
homélogos:

e na industria transformadora, o indice de producdo au-

mentou 1,2% e o indice de volume de negocios apresen-
tou uma variagéo de -1,7% (1,0% e -0,1% no 3.° trimestre
de 2015, respetivamente);

o indice de producdo na construcdo e obras publicas
apresentou uma quebra de 2,7% quando no Ultimo tri-
mestre apresentava uma variagdo homoéloga de -2,3%;

8.0 1 ¢ 0 indice de volume de negdcios nos servicos apresentou
ig 1 uma variacdo face ao periodo homdlogo de -2,2%
204 14 (-1,1 p.p. face ao 3.° trimestre do ano);
00 +——= . . L, . L, .
20 1 e 0 indice de volume de negobcios no comércio a retalho
40 - aumentou 1,9%, valor superior em 0,7 p.p. quando com-
-60 - parado com o trimestre terminado em setembro.
-8.0
-10.0 1
-12.0 - . . ..
Lm |v‘| nm |v‘| nm |v‘| [Tl] |v‘ 1 nm |v‘ 1 |v{ Lnm |v{ 1 |||‘ No trimestre terminado em novembro, assistiu-se a uma
2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2018 | 2004 | 2015 | deterioracd@o generalizada dos indicadores de confianca.
PIB (t.v.real, %) Contrib. Procura Interna (p.p.) . . .
Contrib. Procura Externa Liquida (p.p.) Figura 2.3. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)
Fonte: INE.
. . . . 10.0 0.0
No trimestre terminado em outubro de 2015, o indicador de oo
atividade econémica do INE registou uma desaceleracao ' A~ 100
R _ , 0.0 ~—
(variagdo homdéloga de 2,5%, que compara com 2,7% em 50 -0
setembro de 2015). 4100 -0
. - . ~ 150 2w, N S0 et -40.0
Figura 2.2. Indices de Produ¢cdo T T N L S ) e
(VH, MM3) 0 500
-25.0
6.0 - - 00 200 -60.0
a0 - 20 x50 ETIRPN! a -70.0
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20 4 -40.0 -80.0
60 CEEEEEEEERERERREEEERERELEE:
20 | L .10.0 IndUstria =~ e Comércio Servigos e Construgao (eixo dta.)
-4.0 - -12.0 Fonte: INE.
F -14.0
.60 4
- -16.0
80 1 - -180
-10.0 - - -20.0
8238280332398 99838823333328gy
FE - B - T - RS - S S-S S - - T
gegfgeeigedipesgyeegpeegge
Ind. Produgéo Industrial = |nd. Construgdo Obras Publicas (eixo dta.)
Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
204 2015 2015
Indicador Unidade Fonte 2014
3T 4T oy 2T 3T jul ago set out nov
PIB —CN Trimestrais VH Real INE 09 12 0.6 16 16 14
Indicador de Clima Econdémico SRE-VE 0.2 0.6 0.2 0.7 13 14 14 14 14 12 0.9
Indicador de Confianga da IndUstria SRE-VCS -7.3 -6.4 -6.1 -5.4 -29 05 -2.7 -24 -4.2 -3.7 -34
Indicador de Confianga do Comércio -13 -16 -13 -01 13 -0.7 23 0.0 -0.7 13 -10
Indicador de Confianca dos Servigos -2.2 -0.2 -10 -19 34 0.3 44 20 24 19 -2.7
Indicador de Confianga da Construcao -45.3 -44.7 -42.8 -39.3 -38.6 -37.6 -39.1 -35.3 -384 -38.6 -42.0
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH 18 20 -12 04 13 10 20 -16 26 24
indice de Volume de Negdcios — Ind. Transf. -12 -13 -19 -05 26 0.1 0.7 -2.2 12 -39
indice de Volume de Negécios - Servigos -2.6 -3.8 -31 -2.2 -13 -11 -04 -24 -04 -3.7
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Consumo Privado

No terceiro trimestre de 2015, o Consumo Privado cresceu,
em termos reais, 2,3%, valor que representa uma desacele-
racdo de 0,9 p.p. face ao segundo trimestre. Para esta evo-
lucdo concorreu um contributo positivo da componente dos
Bens Duradouros (0,6 p.p.) e da componente dos Bens ndo
Duradouros (1,7 p.p.). Em ambos os casos, os contributos
foram inferiores aos do trimestre precedente.

Figura 2.4. Consumo Privado e contributos

(VH, %)
4 ¢ -4
2 L /\/\/\ L 2
0 0
-2+ F -2
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-6 - -6
1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T 4T|1T 2T 3T
2011 2012 2013 2014 2015

Contributo de bens n&o duradouros (p.p.)

Contributo de bens duradouros (p.p.)

Consumo Privado (VH real)

Fonte: INE.

No trimestre terminado em outubro de 2015, o indice de
Volume de Negdcios no Comércio a Retalho cresceu 1,9%,
mais 0,7 p.p. face ao valor registado no terceiro trimestre.
Esta evolucdo foi determinada sobretudo pela evolucéo da
componente ndo alimentar que acelerou, em igual periodo,
0,9 p.p., para os 2,3%. J& a componente alimentar cresceu
1,3% (1% no terceiro trimestre).

Figura 2.5. Indice do Volume de Neg6cios no Comércio a

Nos meses de outubro e novembro, o indice de confianca
dos consumidores piorou quando comparado com o0s valo-
res do terceiro trimestre do ano. Esta tendéncia foi partilha-
da pela sua opinido relativa a oportunidade de aquisi¢éo de
Bens Duradouros e pela opinido dos empresarios relativa
aquisicdo de Bens de Consumo e Volume de vendas no
Comeércio a Retalho.

Figura 2.6. Opini6es dos Empreséarios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Opini&o sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
—— Opinido sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianga dos Consumidores

Fonte: INE.

No més de novembro de 2015 foram vendidos 13 343 auto-
moveis ligeiros de passageiros. Embora este valor revele
uma descida face aos 13 719 registados em outubro, traduz
um crescimento de 13,9% face a novembro de 2014.

Figura 2.7. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros
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3823235838323 583%5 323
Unidades ——VH, % (esc. direita)
Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares
Fonte: ACAP.
Fonte: INE.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
. . 2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte | 2014 ;
3T | 4T 1T 2T | 3T jul ago | set out nov
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 22 29 20 25 32 23 - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -20.2 | -182 -16.7 { -11.5 -124 -11.2 | -133 -9.8 -10.5 -13.4 -17.3
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE 0.0 4.1 -0.7 2.2 6.6 10.7 15.2 12.0 4.8 2.9 4.2
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 1.2 19 11 2.7 2.8 12 17 0.8 12 37 :
Bens Alimentares VH -0.3 | -0.7 -0.4 0.3 0.1 1.0 2.1 -1.0 2.0 31 :
Bens néo alimentares VH 23 3.8 2.2 45 4.8 14 1.4 21 0.7 4.1 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 348 | 29.8 335 | 36.1 30.1 18.9 9.7 21.9 30.1 16.3 13.9
Importag&o de Bens de Consumo*** VH INE 5.0 4.1 5.9 8.0 13.7 7.0 7.3 10.4 3.7 1.2 :

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

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no
3.2 trimestre de 2015, em termos homélogos reais, a FBCF
registou um crescimento de 2,3%, 3 p.p. inferior ao observa-
do nos trés meses precedentes. A componente de equipa-
mento de transporte registou uma variagdo homoéloga de
33,6% que compara com 33,3% no trimestre anterior. O
investimento em outras maquinas e equipamentos registou
uma variacdo de -2,3% (9,7% no trimestre terminado em
junho de 2015). O investimento em constru¢do subiu 2,1%
(+0,1 p.p. face ao trimestre precedente).

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

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros cresceram
17,4% (-8,2 p.p. face ao trimestre terminado em setem-
bro) acompanhadas pela variagdo de 14,2% na venda
de veiculos comerciais pesados (desaceleracao de
21,4 p.p. face ao periodo precedente);

e as vendas de cimento registaram um crescimento de
10,1% (+5,7 p.p. quando comparado com 0s trés meses
precedentes);

e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas
de bens de investimento no comércio por grosso regis-
taram uma melhoria.

Figura 2.8. Bens de Equipamento
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Figura 2.9. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
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Fonte: INE.

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao trimestre
terminado em outubro, mostram que, em termos homologos:

e 0 indice de volume de negécios da industria de bens de
investimento para o mercado nacional registou um au-
mento de 5,6% (5,5% no 3.° trimestre de 2015);

a importagdo maquinas e outros de bens de capital exce-
to material de transporte aumentou 1% (valor préximo do
registado no trimestre terminado em setembro);

(VH, MM3) « as licengas de construcdo de fogos aumentaram 20,25%
200 200 (14,8% no trimestre anterior).
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Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv.)
e |mport. M&quinas (exc. Mat. Transporte)
Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
204 2015 2055
Indicador Unidade Fonte 204
3T AT g 2T ¢ 3T jul ago set out nov
FBC — CN Trimestrais VH Real INE 55 13 44 11 85 25
daqual, FBCF VH Real INE 28 35 28 8.7 53 23
Indicador de FBCF VH/mm3 04 -0.3 14 9.0 28 53 29 4.9 53 6.7
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR -95 -8.9 -79 19 4.2 44 25 50 6.0 0.6 223
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 4338 59.1 0.7 6.4 236 255 58 316 319 553 9.3
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH 234 364 8.6 234 59.2 35.6 45.7 59.3 7.8 223 74
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE 11 2.0 71 38 <72 -6.2 -17 -6.1 -10.8 -n1 12
Licencas de Construcédo de fogos VH -8.1 -B.1 71 70 218 48 u3 378 09 28.8
Importagdes de Bens de Capital** VH 74 8.7 29 44 84 13 -11 41 16 -18
indice Vol.Neg6cios da IT de Bens de Inv.* VH 95 7.0 9.1 31 15 55 -6.6 -28 252 -6.8

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

Em termos médios homdlogos, os dados relativos ao co- Figura 2.11. Procura Externa dirigida a IndUstria
meércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o 00 0.0
més de outubro, apontam para uma redugdo de 3,9% das 80 100
. ~ . .~ ~ -10.0
importagbes e uma diminuicdo das exportacdes em 2,5% o o0
. . 15. 20,
(0% e 3,1% no 3.° trimestre, respetivamente). 200
. . ) ' -30.0
Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional -25.0
(VH, MM3, %) 200 400
30.0 r 30.0 -35.0
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833333802 ddYYYINSQLIIIITIBLELY
A Opini6es sobre procura externadirigida a Ind. Transf.
0.0 +— V £ 0.0 Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)
-10.0 \/\/J‘\/ L 10,0 Fonte: INE.
200 . w0 Em outubro de 2015, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 1560 milhdes de euros, o que representa
D oo ddd NN NN OO T TS 000 O uma melhoria de 594 milh6es de euros em termos homolo-
AR S Br B Bl B B B B - B B B B B r S -
5555555555535 5533858385833 gos. Este resultado traduz uma melhoria no saldo de todas
Dif. Exportagdes == Importagdes as balancas, com a exce¢do da balanca de rendimentos
Fonte: INE. priméarios (-115 milhdes de euros face a igual periodo de

Também no més de outubro, e em termos homélogos nomi- 2014).

nais: Figura 2.12. Balan¢a Corrente: composi¢éo do saldo
(em milhdes de euros)

e a componente extracomunitéria das exportagfes dimi- 12,000 -

nuiu 18,8%, uma desaceleracdo de 15,3 p.p. face ao 10,000 | 9645 9929
registado no 3.° trimestre. As exportacdes para 0 mer- 8,000
cado intracomunitario aumentaram 5,5%, valor inferior 6,000 -
0 ; 0 tpi . 4,000
aos 5,9% registados no 3.° trimestre do ano; 2000 | 1216 1273 065 1560
e as importagBes de bens, no mercado intracomunitario 0 - — -
diminuiram 2% enquanto, no mercado extracomunitario jggg 21552071
o decréscimo foi de 9,9% (3% e -8,2% no trimestre ter- _6'000,
minado em setembro, respetivamente). Estes resulta- 000 | e
dos permitem que a taxa de cobertura do comércio in- -10,000 - _ _ _

3 . Bens Servicos Rengjlnr)e_ntos Rendlmgn_tos B. Corrente
ternacional de bens, em termos acumulados, se situe Primérios Secundarios
atualmente em 83,2% (81,7% em igual periodo de out-14 "out-15
2014)_ Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

No trimestre terminado em novembro, as opinides sobre a N0 MesSMO periodo, a balanga corrente e de capital apresen-

procura externa na inddstria foram menos favoraveis quando ~ t0U UMa capacidade de financiamento de 3439 milhGes de

comparadas com os trés meses anteriores euros (um saldo superior ao excedente de 3032 milhdes de
euros registado no ano acabado em outubro de 2014).

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

2014 205 2055
Indicador Unidade Fonte 2014 -
3T 4T m 2T 3T jun jul ago set E out
Exportagdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 39 38 57 7.0 73 39
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 72 6.0 85 71 2.0 4.9
Saldo de Bens e Servigcos %PIB “ 04 0.2 0.7 11 0.1 11
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 17 5.0 18 0.1 -18 5.0 : : : :
Saidas de Bens VH nom “ 17 14 41 41 73 31 8.7 48 26 16 -25
Entradas de Bens VH nom “ 34 35 23 -0.6 94 0.0 6.8 -0.8 17 -0.6 -39
204 2015 204 2015
Indicador Unidade Fonte 2014 - - Dif.
3T | 4T o | 21 | 3T jan-out jan-out
Saldo Balanca Corrente e de Capital 10° euros BdP 3641 276 942 1206 453 1334 3032 3439 407
Saldo Balanca de Bens " " -9243 -2401 -2171 -2079 -2580 -2104 -7740 -7371 369
Saldo Balanga de Servigos " " 1448 2995 2756 2935 3007 3014 9645 9929 284
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios " " -2518 -402 -757 -641 -865 -556 -2155 -2271 -115
Saldo Balanca de Rendimentos Secundarios " " 1393 372 436 532 285 363 16 1273 57
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Mercado de Trabalho

As mais recentes estimativas do INE apontam para uma
taxa de desemprego de 12,4% em outubro de 2015, valor
idéntico ao de setembro e inferior em 1,1 p.p. ao registado
no més homologo. Para esta evolugdo contribuiu o cresci-
mento do Emprego em 0,9% (0,5% no més precedente).

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego

20 r 1 3
42
15 | 11
40
4 -1
10 +
4 -2
4 -3
5 = 4 -4
4 -5
0 -6
N o™ ™ (2] o < < < < n 0 %o} [Te}
S 09 9 9 9 49 4 9 9 4 o 4 4
3 8823 88323 &8 § 323
Taxa de Desemprego (Ajustada de Sazonalidade, %) (eixo dta.)
—— Emprego (Ajustado de Sazonalidade, VH, %)
Fonte: INE.

De acordo com o IEFP, no final de novembro estavam regis-
tados 550 mil individuos nos centros de emprego, 0 que
traduz uma diminuicdo homodloga de 8%. Por contraste, o
desemprego registado ao longo do periodo cresceu, em
termos homoélogos, 3%.

Figura 2.14. Desemprego

GEE|GPEARI

Em igual periodo, tanto as ofertas como as colocacdes re-
gistaram um aumento, crescendo 4,7% e 2,7% respetiva-
mente, valores que traduzem uma desaceleracdo face ao
més anterior. Esta evolucéo levou a que o racio entre ofertas
e colocagdes se fixasse nos 72,1%, mais 1,3 p.p. do que em
outubro.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocac8es

(MM3, VH)
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Fonte: |IEFP.

No final de novembro de 2015, estima-se que perto de 817
mil trabalhadores estivessem abrangidos por Instrumentos
de Regulacé@o Coletiva de Trabalho, um aumento de perto
de 110 mil individuos quando comparado com outubro e

800 mais 109% do que novembro de 2014. J4 o aumento remu-
750 30 neragdes médias implicitas permaneceu nos 0,9%.
700 -
650 20 Figura 2.16. Contratacdo Coletiva
600 10, 1,600 L 18
550 |- %
41 16
500 r 10
450 |- 1,200 1 14
1 .10 4 12
400 - 110
350 -20 800 | PR
N M M M M < ¥ ¥ < 1O ;0 0 W 4 0.8 0
- - - - — — — - — — — — —
SRR EREREEEERE | o
€ v E ©®@ € * E ® € * E ® ¢ 400 4 04
. S 0.2
Desemp. Registado (f.p., mil individuos) 0 0.0
Desemp. Inscritos (I.p., MM3, V.H., %) N @M oM m M s < S < 01 oo
— - - - - - - - - - — - —
Fonte: IEFP. > > 5 0 2 > 5 o 2 > 85 o =
o Q o O [} o O [} o O
€ v E @ € v E ® € v E ® ¢
N.° de individuos atualemnte cobertos por um IRCT (milhares)
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Fonte: MSESS, célculos GPEARI.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
] ] 2014 2015 2015
Indicador Unidade ;| Fonte | 2014 ; - T
3T | 4T iT ¢ 21 | 3T jul ago | set out nov
Taxa de Desemprego* % INE 13.9 13.1 13.5 13.7 11.9 11.9 12.3 12.3 12.4 12.4
Emprego Total* VH “ 1.6 21 0.5 1.1 15 0.2 1.2 0.6 0.5 0.9 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -13.3 | -11.6 -13.3 | -144 -127 -126 -12.9 -14.0 -12.6 -10.5 -8.0
Desempregados Inscritos (l.p.) VH “ -5.7 -6.2 -6.2 -2.1 18 -2.4 -15 -2.6 -3.0 -4.3 3.0
Ofertas de Emprego (L.p.) VH “ 182 | 04 0.6 75 161 126 9.4 30.0 4.2 5.9 4.7
Contratagéo Coletiva VHA  MSESS 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9
indice do Custo do Trabalho** - Portugal| VH INE -34 -1.9 -9.4 4.5 2.6 -2.8 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat| 1.3 1.3 1.1 2.0 1.6 1.2 - - - - -

*Valores Trimestrais do InqUerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistragéo Piblica, Educacéo, Salide e Outras Atividade; f.p. - no fimdo

periodo; I.p. ao longo do periodo.
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Precos

Em novembro de 2015, o indice de Precos no Consumidor
(IPC) registou uma variagdo homologa de 0,6%, valor idénti-
co ao de outubro. Em termos médios homologos dos ultimos
12 meses, a variagdo foi, a semelhanca do més anterior, de
0,4%.

Figura 2.17. Taxa de Variagdo do IPC
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Fonte: INE.

Em igual periodo, o IPC dos Bens registou um decréscimo
homologo de 0,1% (variagdo nula em outubro), enquanto o
IPC dos Servigcos aumentou 1,8% (1,6% no més preceden-
te).

Ja o IPC subjacente, isto &, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares ndo processados, cresceu 1%, mais
0,4 p.p. do que o IPC total. O preco dos produtos energéti-
cos caiu 3,4%, que compara com -4,8% em outubro.

Figura 2.18. Taxa de Variacao do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Fonte: INE.

Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos

Relativamente as classes do IPC, constata-se que as que
registaram a maior quebra foram o Vestuéario (-1,7%) e a
Habitag&o (-0,2%), enquanto a Comunicagéo e as Bebidas
Alcodlicas e Tabaco foram as que mais aumentaram (4,7%
e 4,3% respetivamente).

O Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor registou,
em Portugal, uma variagdo homéloga idéntica a do IPC
(0,6%), enquanto a zona euro apresentou uma variagdo de
0,1%, levando a que o diferencial entre as duas fosse de
0,5 p.p.

O indice de Precgos na Produg&o Industrial apresentou, em
novembro de 2015, uma variagdo homéloga de -3,3%, o que
compara com os -3,8% do més precedente.

Figura 2.19. Taxa de Variagdo do IPPI
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6,
4,
2,
0
-2
_4,
_6,
N O ™o O O 585 585 <5 S5 O 0o;nonow
4 9 9 9 9 9 2 4 ¢ T 2 9 A
s 38 g 858 88558 § 3
e € g @ 2 & g @ 2 £ £ 7 2
VH mensal ——VH mm 12

Fonte: INE.

As Industrias Transformadoras foram as principais determi-
nantes desta evolugdo, com uma quebra de 3,8%. Relativa-
mente aos grandes agrupamentos industriais, apenas 0s
Bens de Consumo Duradouros e 0os Bens de Investimento
registaram variagdes positivas, com 0s Ultimos a subirem
0,9%. Também de assinalar a quebra de 11,6% no agrupa-
mento da Energia.

Indicador Unidade{ Fonte | 2014 eeeroepereeeen 2_015 T

mar abr mai | jun jul ago set out | nov

indice de Precos no Consumidor VC INE : 19 0.3 0.4 -0.1 -0.7 -0.3 0.8 0.1 -0.2
indice de Precos no Consumidor VH INE -0.3 0.3 0.4 1.0 0.8 0.8 0.7 0.9 0.6 0.6
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.4
IPC - Bens VH “ -11 -0.5 0.0 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 0.0 -0.1
IPC - Servigos “ “ 0.8 15 1.0 1.4 1.2 13 1.2 1.7 1.6 1.8
IPC Subjacente* “ “ 0.1 0.6 0.5 0.7 0.6 0.7 0.7 11 0.9 1.0
indice de Precos na Produg&o industrial VH " -1.2 -24 -24 -1.7 -1.9 -24 -3.2 -4.1 -3.8 -3.3
HPC “ “ -0.2 0.4 0.5 1.0 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.6
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 1.0 0.6 0.5

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

Em finais do ano de 2015, os indices bolsistas internacionais Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
. . - 0,
evoluiram desfavoravelmente, influenciados, em parte, pelas (va, em %)
preocupagdes acerca das expectativas de enfraquecimento 30
do crescimento econémico e comércio mundiais e, pela 40 |
gueda acentuada das cotagGes dos precos do petrdleo.
Assim, em dezembro de 2015 e, no dia 21, face ao final do 50 |
ano de 2014, o indice Dow Jones depreciou-se cerca de 3%
(invertendo o registo de uma variacdo positiva entre 2009 e 60
2014).
B -70 |
Figura 2.20. Indices Bolsistas
(dezembro 2013=100, fim do periodo) 80 L
120 S 2 % 2 3 3 3 3 I 9 3% 2 7
s &8 & 2= 3 5§ § = 5 & 5 = 3
110 ’,/" particulares sociedades néo financeiras
Fonte: Banco de Portugal.
100 \

\ De facto, a variagéo do crédito destinado aos particulares
90 N situou-se em -3,0% em outubro de 2015 (-3,2% em setem-

; bro) em resultado de uma variagdo menos negativa do crédi-
8t AV to destinado a habitacdo e ao aumento do crédito ao con-
sumo; ja que o crédito para outros fins deteriorou-se ligeira-
mente.

70

jun-14 |
jun-15 [

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

As taxas de juro das operagbes do crédito diminuiram em

outubro de 2015, tanto para as empresas como para 0S
Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para dezembro, o valor é do dia 21. particulares; tendo este recuo sido mais acentuado para o
primeiro caso (-50 p.b. face ao periodo homélogo).

--------- PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES

Igualmente, o indice PSI-20 também se desvalorizou em

finais do ano de 2015; mas, no conjunto do ano, recuperou Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a
devido sobretudo a evolugéo favoravel registada no 1.° se- Particulares e Empresas (em %)
mestre. Com efeito, em dezembro de 2015 e, no dia 21, o o0 r

indice PSI-20 valorizou-se cerca de 10% face ao final do 80T

ano de 2014 (periodo em que apresentou uma quebra signi- 7.0 |

ficativa). 6,0 |

Em outubro de 2015, a taxa de variagdo anual dos emprés- 50T

timos ao sector privado néo financeiro foi de -3,2% em ter- 40

mos anuais (-3,3%, no més precedente). A melhoria regista- 30 |

da deu-se tanto no crédito atribuido as empresas néo finan- 20 |

ceiras como aos particulares. | ‘ T —

1,0

jun-13 |

out-12
fev-13 |
out-13

fev-14 |

Consumo e outros fins (esc.direita) Empresas --------- Habitacdo

Fonte: Banco de Portugal.

Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros

Indicador Unidade{ Fonte 2014 T I - - 29]5 7
mar | abr | mai | jun jul ago | set out § nov
Yield OT DanosPT* % IGCP 24 17 21 25 30 24 26 24 25 23
Yield OT 0-Spread Portugalface aAlemanha* [ pb. “ eyl us 76 206 223 74 B4 80 201 B4
PSI20* VC CMVM -26,8 49 21 -4.2 -49 29 -8,0 -4,1 83 =22
Empréstimos a particulares: - para habitagao var BP -4,0 -39 -39 -38 -38 37 37 -36 35
- para consumo var “ -23 -19 -12 05 -05 -0,6 -01 03 09
Empréstimos a empresas var “ -79 73 59 55 -4,7 41 -36 -35 -34
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagdo* % “ 138 135 133 132 130 129 128 127 126
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % ‘ 3,95 382 3,79 371 364 357 359 355 351

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relacéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operagdes de
titularizac@o, e transacfes mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliacdes cambiais e de preco.
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Financas Publicas

A execucdo orgamental do setor das Administragdes Publicas apresentou, em novembro, um saldo global negativo de cerca
de 4.805 milhdes de euros. No mesmo periodo o saldo primario registou um valor de 2.861 milhdes de euros. Para este
resultado contribuiu a melhoria do saldo global do subsetor do Estado 1.300 milhes de euros, apesar de ter registado um
saldo global negativo de 6.115 milhdes de euros. A execugdo orcamental das AP foi marcada, para o universo comparavel e

no periodo em referéncia, por um crescimento da receita total
total em 1,9%.

Estado

A execucdo or¢gamental do subsetor Estado registou em no-
vembro um saldo global negativo de 6.115 milhdes de euros,
sensivelmente da mesma dimensdo do registado no més
anterior, mas correspondendo a uma melhoria de 1.300 mi-
Ihdes de euros quando comparado com o saldo do periodo
homélogo.

No mesmo periodo, o saldo primario foi também negativo e
da ordem dos 873 milhdes de euros, embora represente uma
melhoria de 1.393 milhdes de euros face ao saldo primario
verificado no periodo homologo.

Figura 2.23. Execucdo Or¢gamental do Estado

de 0,6% (em termos homologos) e uma redugdo da despesa

A despesa total foi marcada por comportamentos distintos
nas diversas componentes da despesa, destacando-se um
aumento da despesa, em termos homélogos, com a aquisi¢éo
de bens e servigos de 11,8% e de uma redugdo da despesa
com o pessoal de 2,4% e da despesa com subsidios de
43,0%. As transferéncias correntes para as AP revelaram um
aumento de 3,0% e a despesa com juros, um aumento de
1,4%.

Comparando com o orgcamento corrigido, 0s niveis de execu-
¢do orgcamental do subsetor Estado estiveram ligeiramente
acima dos registados no periodo homdlogo: +1,4 pp no caso

(VHA, em %) da receita total e +1,0 pp no que diz respeito a despesa total,
o com excec¢do da despesa com subsidios e da despesa com
juros, onde a execucgdo esteve substancialmente abaixo da
g1 registada no periodo homdlogo (respetivamente menos
£ 4 11,6 pp e 3,3 pp).
29 Figura 2.24. Despesa do Estado — principais
It—t— componentes
2 4 (VHA, em %)
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Fonte: DGO. _1: i
Para a melhoria do saldo contribuiu um comportamento distin- % % % % £ = % % E % = E %
to da receita total (+4,5%) e da despesa total (+0,8%). Na e § 8 & g8 332 R ¥ 3
receita total destaca-se um aumento em termos homdlogos Puisicho de bers e Seripes mmmmm Degpess o pessoa Transt com. of AF
de 4,8% da receita corrente e, dentro desta, um aumento de
3,9% da receita proveniente dos impostos diretos e um au- Fonte: DGO.
mento de 6,0% com origem nos impostos indiretos.
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2014 2015 2014 | 2015 2015
jan a nov jan a nov ago set out nov
1076 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)
Receita Total 37218 38890 88,7 90,1 48 4,9 48 45
Receita corrente 36993 38768 89,6 90,6 5,2 52 51 4,8
Impostos diretos 15361 15967 87,5 87,7 3,2 3,2 3,7 3,9
Impostos indiretos 18201 19287 93,0 92,6 7.4 71 6,6 6,0
Despesa Total 44634 45006 90,5 91,5 2,6 1,6 1,6 0,8
Despesa corrente 43503 43808 91,0 91,7 2,5 15 1,4 0,7
Despesa com pessoal 8574 8371 90,9 98,3 -0,3 -3,2 -2,5 -2,4
Aquisicao bens e servigos 1201 1343 80,5 82,4 14,4 11,7 12,6 11,8
Subsidios 164 94 73,2 61,6 17,2 -41,1 -41,2 -43,0
Juros 6895 6988 96,9 93,6 9,1 7.8 31 14
Transferéncias corr. p/ AP 23800 24521 92,2 92,9 2,3 2,4 2,8 3,0
Saldo Global -7415 -6115 - - - - - -
Saldo Primario -521 873 - - - - - -

*Corresponde ao OE retificativo de 2014 corrigido das alteragdes orcamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, os montantes cativos utilizados,
as autorizacdes de despesa, e os reforcos de dotagéo provisional face a execucéo final do ano anterior. Fonte: DGO.

22 BMEP N.° 12|2015 - Conjuntura



Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

O saldo global resultante execucdo orcamental dos SFA
(considerando o universo total e incluindo o SNS e as EPR)
foi de 41 milhdes de euros, inferior em 519 milhdes de eu-
ros ao saldo registado no periodo homélogo de 2014.

Considerando o universo comparavel, o saldo da execugéo
foi de 176 milhdes de euros (menos 384 milhdes de euros
do que o saldo registado no més homdlogo de 2014), para
0 qual tera contribuido um aumento da despesa total de
1,6%. A receita total esteve ao mesmo nivel do verificado
no més homologo de 2014.

Considerando ainda o universo comparavel, destaca-se,
dentro da receita total, um crescimento de 13,1% da receita
proveniente de transferéncias correntes provenientes das
AP, parcialmente compensada com uma reducédo da receita
com origem nas contribuicfes para a CGA e ADSE.

O saldo global da execucdo orgamental das EPR conside-
radas no universo total foi negativo e da ordem dos 989
milhdes de euros, representando um agravamento do saldo
em termos homologos de 472 milhdes de euros.

Servico Nacional de Saiude (SNS)

Em novembro, o saldo da execucdo orcamental do SNS
(6tica de compromissos) foi negativo e da ordem dos 120
milhdes de euros, representando uma melhoria em termos
homologos de 44 milhdes de euros.

GEE|GPEARI

Este resultado é apoiado num crescimento da receita total
de 2,6% ligeiramente superior ao crescimento de 2,0% da
despesa total. No crescimento da receita total destaca-se
um crescimento de 2,2% na rubrica relativa a outra receita
corrente, onde se incluem as transferéncias recebidas do
OE. Por sua vez, a evolucdo despesa total estd associada a
evolugéo da despesa com a aquisicdo de bens e servicos,
que registou uma variacdo homdloga de 3,7%, e a despesa
com o pessoal que apresentou um crescimento de 0,4%.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

A execucdo orcamental da CGA em novembro revelou um
excedente de cerca de 285 milhGes de euros, traduzindo
uma melhoria do saldo em cerca de 208 milhdes de euros
relativamente ao més homdlogo do ano anterior.

A melhoria do saldo esta associada a um crescimento, em
termos homodlogos, de 4,5% da receita total apoiado num
aumento de cerca de 21% % da comparticipacdo recebida
do OE.

A despesa total evidenciou também um crescimento (2,2%)
embora inferior ao registado na receita total. Mantém-se a
gueda que se tem vindo a assinalar nas quotas e contribui-
¢Oes para a CGA (11,6% em relacdo ao periodo homologo
de 2014)*

A despesa com pensdes (8.783 milhdes de euros) continua
a representar a quase totalidade da despesa total da CGA e
registou, em novembro, um crescimento de 2,0% face ao
periodo homélogo de 2014.

Quadro 2.9. Execucdo Or¢camental dos Servigos e Fundos Autbnomos

. . Servigos e Funt[jot's Autt’)nomo? Empresas P ublicas Reclassificadas
(incluindo Empresas P Ublicas Reclassificadas)
204 22];;1 g:r:/::lo 2015 - universo total 2014 2015 - universo comparavel 2015 - universo total
jananov jananov
10°euros VHA (%) 0°euros exei[i;l;ge(%) 10°euros VHA (%) 10°euros exe?:[lil;ge(%)
Receita Total 24512 24512 0,0 25661 88,1 2452 2584 7862 854
Contribuicdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 4595 3669 -20,1 3669 89,3
Transferéncias correntes das Adm. P Gblicas 13268 15002 3,1 15189 87,0 392 349 565 84,2
Despesa Total 23953 24336 16 25620 86,2 2969 3438 8851 704
Despesa com pessoal 321 3097 -36 5546 874 681 655 3104 916
Aquisicdo de bens e servigos 7837 7834 0,0 5982 88,1 670 669 295 80,6
Transferéncias correntes 9921 10177 26 10 167 90,1 34 44 62 1073
Saldo Global 560 76 41 -517 -854 -989
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execucéo Financeira do SNS e Orcamental da CGA
Servigo Nacional de Salude Caixa Geral de Aposentacdes
2014 2015 204 | 2015
jananov jananov
Execucéo Execugéo
10° euros VHA (%) | faceao OE 10° euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%)
Receita Total 7701 7901 2,6 91,9 |Receita Total 8827 9225 45 95,4
Receita fiscal 83 103 - 50,2 Contribuicbes p/ a CGA 4591 3665 -20,2 89,3
QOutra receita corrente 7589 7757 2,2 92,4 Quotas e contribui¢cdes 4043 3574 -11,6 89,0
Receita de capital 29 41 - Transferéncias correntes do OE 3960 4724 19,3 97,2
Despesa Total 7 866 8021 2,0 93,0 Comparticipagdo do OE 3716 4489 20,8 97,7
Despesa com pessoal 3130 3142 0,4 90,1 Compensagao por pagamento de pensdes 244 235 -3,4 99,1
Aquisicdo de bens e servigos 4525 4692 3,7 94,4 |Despesa Total 8 750 8940 2,2 91,2
Despesa de capital 97 104 6,8 129,5 Pensdes 8612 8783 2,0 91,0
Saldo Global - 164 - 120 - - |Saldo Global 77 285 - -

Fontes: Administragéo Central do Sistema de Satde e DGO.

! Parte desta diminuicéo é explicada pela alteracéo de registo das pensées unificadas recebidas da Seguranca Social, que em 2015 s&o regis-
tadas como transferéncias correntes recebidas.
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Seguranca Social

A execucdo orcamental do subsector da Seguran¢a Social
apresentou, no final do més de novembro, um saldo global
positivo de 832 milhdes de euros, representando uma me-
Ihoria de 441 milhdes de euros relativamente ao saldo re-
gistado no periodo homélogo do ano anterior.

A evolucdo do saldo deste subsetor tem origem numa redu-
¢ao da despesa total (3,1%) superior a redugdo da receita
total (1,1%).

Na redugéo da despesa total continua a destacar-se a dimi-
nuicdo verificada na rubrica Subsidio de Desemprego e
Apoio ao Emprego (21,7%). A despesa com pensfes
(14.066 milhdes de euros), representando um peso relativo
de cerca de 65% no total da despesa do subsetor, registou
uma reducéo de 1,3%.

A reducdo da receita total revela uma diminui¢cdo de 4,4%
das Transferéncias Correntes da Administracdo Central na
sequéncia de uma menor transferéncia extraordinéria para
a compensacao do défice do sistema da segurancga social.

Em contrapartida, a receita proveniente das Contribuices e
QuotizagBes regista um crescimento de 2,7% relativamente
ao més homologo do ano anterior.

Em novembro o grau de execucao orcamental da receita e
da despesa situou-se abaixo do grau de execucdo do més
homélogo (menos 0,6 pp e menos 2,1 pp, respetivamente).

Figura 2.25. Execucdo Or¢camental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

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 Orgcamental da Seguranca Social
Seguranca Social
2014 2015 2014 2015
jan a nov jan a nov
D°euros | D°euros | VHA Execucéo face ao OE (%)

Receita Total 22683 22430 -1,1 89,4 88,8
Contribui¢des e quotizagdes 12283 12619 2,7 89,2 88,0
Transferéncias correntes da Adm. Central * 7893 7547 -4,4 92,4 92,6

Despesa Total 22292 21597 -3,1 90,6 88,5
Pensdes 14258 14066 -1,3 92,4 91,2
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 462 453 -2,0 92,0 91,0
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 2067 1617 -21,7 89,6 78,4
Prestacdes e agéo social 1316 1325 0,7 90,4 91,5

Saldo Global 391 832 - - -

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

Fontes: DGO e GPEARI.

24 BMEP N.° 12|2015 - Conjuntura



Administracdao Regional

A execugdo or¢gamental do universo total da Administra-
¢80 Regional revelou num Saldo Global negativo de 141
milhdes de euros. Este resultado representa uma melhoria
de 157 milhBes de euros relativamente ao saldo apurado

GEE|GPEARI

Administracdo Local

A execucdo orgamental da Administra¢do Local apresen-
tou, no final do més de novembro, um saldo global positi-
vo de 578 milhdes de euros (melhoria de 231 milhGes de
euros relativamente ao saldo global apurado no periodo

no més homologo de 2014. O saldo Global em termos de
universo comparavel foi de 151 milhdes de euros (melho-
ria de 148 milhdes de euros).

homélogo do ano anterior).

Esta evolucdo é essencialmente explicada pelo cresci-
mento de 4,6% da receita total, apoiado, por sua vez, num
crescimento de 5,7% das receitas com origem em impos-
tos.

A evolugdo do saldo deste subsetor (universo total) esta
apoiada num crescimento da receita total de 4,4% e de
uma reducdo da despesa total de 2,8%. Na receita total
destaca-se um aumento da receita proveniente de impos-
tos de 3,1% e de um aumento significativo das transferén-
cias correntes recebidas.

O crescimento da despesa total manteve-se praticamente
estagnado (+0,7%), com o crescimento da despesa com a
aquisicdo de bens e servigos (2,1%) a contrariar a redu-
¢&o da despesa com o pessoal (0,3%).

Figura 2.28. Execug&o Or¢camental da Administracao

Regional Figura 2.29. Execuc¢do Orcamental da Administracéo
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Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional
Administracao Regional Administracao Local
2014 2015 - universo comparavel | 2015 - 2014 2015
universo total
jan a nov jan a nov
Grau de
10° euros VHA (%) 10° euros 10° euros execugdo | VHA (%)
(%)

Receita total 2 062 2076 0,7 2153 5965 6 237 87,9 4,6
Impostos 1276 1316 3,1 1316 2074 2192 83,1 57
Transferéncias correntes 55 77 42,1 79 2198 2 266 89,1 3,1

Despesa total 2 360 2226 -5,7 2294 5618 5659 90,2 0,7
Pessoal 706 704 -0,2 905 2043 2036 92,9 -0,3
Aquisicao de bens e servigos 377 431 14,5 644 1715 1750 103,3 2,1
Transferéncias correntes 522 560 7.3 194 455 493 124,1 8,4
Investimento 152 150 -1,6 159 933 957 70,0 2,6

Saldo global - 298 - 150 - - 141 347 578 - -
Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracées Publicas
(otica de Maastricht)

No final de outubro a divida do sector das AP (6tica de
Maastricht) ascendia a 229.269 milhdes de euros, repre-
sentando uma reducdo de 2.683 milhbes de euros relati-
vamente ao final do més anterior (-1,2%), mas mantendo-
se 3.502 milhdes de euros acima do valor registado no
final de 2014.

A reducgdo da divida relativamente ao més anterior é es-
sencialmente explicada pela redugéo da divida do subse-
tor da Administragdo Central (menos 2.587 milhGes de
euros). Este subsetor continua a representar cerca de
94% do total ndo consolidado da divida das AP.

Os depdsitos da AC atingiram o valor de 15.745 milh&es
de euros no final de outubro (menos 4.086 milhdes de
euros relativamente ao valor registado no final do més
anterior).

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

2014 dez 2015 set 2015 out

Administragdes Publicas 225767 231952 229 269
Por subsector:

Administragao Central 227 033 234 112 231525

Administrac&@o Regional e Local 10733 10 863 10 832

Seguranga Social 1 1 1

Consolidag&o entre subsectores 12 000 13024 13 090
por memodria:

Depositos da Administragéo Central 17571 19831 15 745

Fonte: Banco de Portugal.

Divida nado Financeira das Administracoes
Publicas

Quadro 2.14. Divida nao Financeira das AP
(milhdes de euros)

2014 dez | 2015 out | 2015 nov
Administracdes Publicas 2748 2745 2822
Por subsector:
Administragéo Central 277 514 569
Administrag&o Regional 986 790 801
Administrag&o Local 1486 1441 1452
Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

A divida nédo financeira das AP situou-se, no final de no-
vembro, em 2.822 milhdes de euros, mais 77 milhGes de
euros do que no més anterior e mais 73 milhGes de euros
do que no final de 2014 (2,7%).

A estrutura da divida nao financeira das AP néo registou
alteracdo mantendo-se o subsetor da Administragcao Local
como responsavel por 51,4% do respetivo total, seguido
do subsetor da Administracdo Regional com 28,4%.

No final de novembro, os pagamentos em atraso no con-
junto das AP ascendia a 1.024 milhBes de euros. Este
valor representa uma reducdo de cerca de 515 milhdes de
euros (-33,4%) face ao valor dos pagamentos em atraso
no final de 2014.

A estrutura dos pagamentos em atraso continua a ser
dominada pelos Hospitais EPE (responsaveis por cerca
de 44,8% daquele total), seguidos pela Administragédo
Local (29,4%) e pela Administracdo Regional (com
21,5%).

26 BMEP N.° 12|2015 — Conjuntura

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2014 dez | 2015 out | 2015 nov
Administragdes Publicas 1539 1036 1024
Por subsector:
Administragdo Central (excl. satide) 22 26 26
SNS 7 2 4
Hospitais EPE 553 449 458
Empresas Publicas Reclassificadas 3 15 14
Administragéo Regional 516 260 220
Administrac&o Local 437 285 301
Outras Entidades 1 1 1
Empresas publicas néo reclassificadas 1 1 1
Adm. Piblicas e outras entidades 1539 1037 1025

Fonte: DGO.
Divida Direta do Estado

Em novembro, a Divida Direta do Estado aumentou 1.541
milhdes de euros relativamente ao més anterior (0,7%),
situando-se, no final do periodo, em 224.667 milhdes de
euros.

A variagdo do stock da divida relativamente ao més anterior
resultou, essencialmente, de um maior volume de novas
emissodes (3.876 milhdes de euros) comparativamente ao
volume de amortizagbes do periodo (2.952 milhdes de
euros).

O final do més de novembro ndo revela alteracdo da estru-
tura da Divida Direta do Estado, mantendo-se a predomi-
nancia da Divida Transacionavel (55,4%). A divida resul-
tante do PAEF representa cerca de 32,4% do total.

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

31-out-15 nov-15 30-nov-15
Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo

Transacionavel 123100 2877 1748 140 124370

Bilhetes do Tesouro 14 893 1647 1539 0 15001

Obrigagdes do Tesouro 102 759 1230 80 -44 103 865

Nao Transacionavel 27 650 999 1205 27 445

Cert. de Aforro e do Tesouro 20315 220 60 0 20 475

CEDIC e CEDIM 6213 769 1135 0 5848

Prog. de Ajustamento Econémico 72375 0 0 477 72 852

Total 223126 3876 2952 617 224 667
Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

No decurso do més de dezembro foram colocadas duas

emissbes de Bilhetes do Tesouro com as seguintes carac-

teristicas:

e uma, com um montante colocado (fase competitiva) de
248 milhdes de euros, com maturidade em maio de 2016
com uma taxa média ponderada de -0,023%;

e outra, com um montante colocado (fase competitiva) de
750 milhées de euros, com maturidade em novembro de
2016 e uma taxa média ponderada de 0,030%.

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

Evolugdo global !

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos pri-
meiros dez meses de 2015, as exporta¢des de mercadori-
as cresceram, em termos homodlogos, 4% enquanto as
importagdes aumentaram 2,2% &I, Nesse periodo, o défice
da balanca comercial (fob/cif) recuperou 6,2%. Excluindo
os produtos energéticos, as exportacdes cresceram 4,5%
e as importacBes registaram uma variacdo homdloga
positiva de 7,3% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolugdo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importac8es pelas Exportacdes de Mercadorias
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Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (tltimas
versdes disponiveis a data da publicagdo 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.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro aoutubro VH
Intra + Extra-EU S T

(milhdes de Euros) 2014 2015 | VH Ottimos | Uttimos
3 meses 12 meses

Exportagdes (fob) 40.288 41.908 4,0 0,3 3,6
Importacdes (cif) 49.286 50.349 2,2 -1,2 2,2
Saldo (fob-cif) -8.998 -8.440 -6,2 -7,1 -3,8
Cobertura (fobycif) 81,7 83,2 - - -

Sem energéticos:
Exportagées (fob) 36.940 38.601 45 2,6 4,1
Importacdes (cif) 40.560 43.512 7.3 4,4 6,5
Saldo (fob-cif) -3.619 -4.911 35,7 17,9 29,3
Cobertura (fob/cif) 91,1 88,7 - - -
Extra-EU janeiro aoutubro - VH -

(milhdes de Euros) 2014 2015 i VH Uttimos § Uttimos
3 meses | 12 meses

Exportagdes (fob) 11.683 11.441 -2,1 -11,9 -1,6
Importagdes (cif) 12,572 11.970 -4,8 -6,3 -2,6
Saldo (fob-cif) -889 -529 -40,6 712,2 -22,6
Cobertura (fob/cif) 92,9 95,6 - - -

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

Notas:

ExportagSes: somatério das exportagdes para 0 espago Comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Nos primeiros dez meses de 2015, as exportacdes repre-
sentaram 83,2% das importa¢des, 0 que se traduziu num
acréscimo de 1,5 p.p. na taxa de cobertura das importacdes
pelas exportacdes, face ao periodo homdlogo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacdes passaram a represen-
tar 88,7% das importacgdes (-2,4 p.p. que em igual periodo
do ano transato).
Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de outubro

Valores em milhdes de Euros

janeiro aoutubro 2014 § 2015 TVH
Intra+Extra UE
Exportagées (fob) 40 288 41908 4,0
Importacdes (cif) 49 286 50 349 2,2
Saldo (fob-cif) -8998 - 8440 -6,2
Cobertura (fob/cif) 81,7 83,2 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 28 605 30 467 6,5
Importacdes (cif) 36714 38379 4,5
Saldo (fob-cif) - 8109 -7912 -2,4
Cobertura (fob/cif) 77,9 79,4 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 11 683 11 441 -2,1
Importacdes (cif) 12572 11 970 -4,8
Saldo (fob-cif) - 889 - 529 -40,6
Cobertura (fob/cif) 92,9 95,6 -

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

Nota:
Exportaces: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes
para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagbes com origem nos
paises comunitarios com as importaces provenientes dos Paises Terceiros.
Nos primeiros dez meses de 2015, o défice da balanca
comercial Intra UE recuperou 2,4% em termos homélogos,
com as exportaces de mercadorias a crescerem 6,5% e
as importa¢des a aumentarem 4,5%. O défice da balancga

comercial Extra UE recuperou 40,6% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

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

(milhges de Euros) 2014 | 2015 | TVH 2014 | 2015 TVH
jan 4912 4421 -10,0 3920 3788 -3,4
fev 4 645 4 480 -3,6 3817 3973 4,1
mar 4750 5315 11,9 3948 4 408 11,7
abr 4544 5243 15,4 3887 4 258 9,5
mai 5023 5352 6,6 4097 4251 3,8
jun 5 066 5411 6,8 4192 4 555 8,7
jul 5454 5410 -0,8 4481 4 696 4,8
ago 4 149 4220 1,7 3239 3322 2,6
set 5238 5207 -0,6 4076 4 140 1,6
out 5 506 5290 -3,9 4631 4517 -2,5
nov 4937 4118
dez 4754 3699
1° Trim 14 307 14 216 -0,6 11 685 12 168 4,1
2° Trim 14 632 16 006 9,4 12 176 13 064 73
3° Trim 14 841 14 837 0,0 11 796 12 159 3,1
4° Trim 15 196 12 447

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (tltimas versdes
disponiveis a data da publicac&o 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 assimilag&o.

Nota:

Exportagbes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes para 0s
Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informac&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°12/2015”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de outubro de 2015 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as nédo respostas (valor das transa¢des das empresas para as quais o INE néo recebeu ainda
informacgédo) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagdo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do
qual os operadores sdo dispensados da declaragéo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaracéo periédica fiscal: no caso de Portugal,
250 mil euros para as importagfes da UE e 250 mil para as exportacdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do
confronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagéo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportaces para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das impor-
tagBes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros dez meses de 2015, as exportacdes de mer-
cadorias cresceram, em termos homologos, 4%. Excluindo
os produtos energéticos, registou-se um crescimento de
4,5%.

Entre janeiro e outubro de 2015, destaca-se o contributo
positivo dos produtos “Material de Transporte” (+1,0 p.p.),
seguido do contributo das “Agroalimentares” (+0,8 p.p.) e
dos “Produtos Acabados Diversos” (+0,8 p.p.). As “Maqui-
nas” sdo o grupo de produtos que maior peso tem nas
exportagbes de mercadorias (14,5%). Seguem-se os “Qui-
micos” (12,6%).

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

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribuiu
positivamente para o crescimento das exportacdes de mer-
cadorias (+3,6%). Os produtos relativos aos “Agroalimenta-
res” foram os que mais contribuiram para este comporta-
mento (+0,9 p.p.). De destacar ainda o contributo positivo
dos “Material de Transporte” e das “Produtos Acabados
Diversos” (+0,9 p.p. e +0,7 p.p. respetivamente).

De referir, ainda, os contributos dos “Maquinas”, “Madeira
Cortica e Papel” e “Peles, Couros e Téxteis”, para o cresci
mento das exportagbes de mercadorias (contributos de
0,4 p.p., 0,3 p.p. e 0,2 p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor-
tac8es por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2015
(Total: 3,6%)

— 1,0
a ) material de
= agroalimentares ‘ transporte
P
8
] 0,8
2
S
15
8
06 prod. acab.
diversos
maquinas
0.4 madeira cort. papel
quimicos
0,2 peles couros e téxteis
. minérios e metais
-4 2 ! 2. 4 6 8 10
vestuario
e calgado
0,2
energéticos
Txs de var. homéloga
0,4

Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

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

Quadro 3.4. Exportacdes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-out Anual jan-out attimos 22 mese§ - Jan-out -
VH® contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 2014 2015 p.p? p.ptd
Total das Exportagdes 40 288 41908 100,0 100,0 100,0 100,0 3,6 3,6 4,0 4,0
000 Agro-Alimentares 4872 5189 2,6 25 21 24 71 09 6,5 0.8
100 Energéticos 3348 3307 49 85 83 79 -2,0 -0,2 -12 -0,1
200 Quimicos 5157 5285 nz2 2,6 28 26 10 0,1 25 03
300 M adeira, Cortica e Papel 3215 3376 84 8,0 8,0 8,1 4,1 03 5,0 04
400 Peles, Couros e Téxteis 1756 1860 45 43 4.4 4.4 5,6 0,2 6,0 03
500 Vestuario e Calgado 4053 4095 10,9 99 10,1 9.8 05 0,1 10 0,1
600 Minérios e M etais 4 116 4 106 9,8 10,3 10,2 9.8 15 0,1 -0,2 0,0
700 M aquinas 5870 6056 16,3 1.6 14,6 15 28 04 32 05
800 M aterial de Transporte 4 458 4876 17 10,9 11 16 79 0,9 94 10
900 Produtos Acabados Diversos 3444 3756 9,5 8,6 8,5 9,0 84 0,7 9,1 0,8
Pormemaria:
Total sem energéticos 36 940 38601 95,1 915 917 92,1 4,1 E 38 E 45 E 41 |

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (dltimas versdes disponiveis a data da publicagcéo 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: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2015.
[2](nov M-out 15)/(nov 13-out 4) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros dez meses de 2015, as exportacbes para a
UE cresceram, em termos homdlogos, 6,5%. As exporta-
¢bes com destino aos paises da UE-15 registaram uma
taxa de variacdo homologa positiva de 6,5% enquanto as
exportagfes com destino aos Paises do Alargamento cres-
ceram 7,4%. As exportacOes para paises terceiros regista-
ram uma taxa de variacdo homodloga negativa de -2,1%
(Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha (+2,6 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15
para o crescimento das exportag6es, seguidas das expor-
tagBes para o Reino Unido e Franga (+0,8 p.p. e +0,7 p.p.,
respetivamente).

No ultimo ano a terminar em outubro de 2015, as exporta-
¢cOes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 5,7%. As exportacdes para os paises da UE-15
registaram igual taxa de variacdo homodloga (5,7 %). As
exportacbes para Espanha (+2,3 p.p.) e Reino Unido
(+0,7 p.p.) foram as que mais contribuiram para o cresci-
mento das exportagdes. Entre os paises terceiros, destaca-
se a variagdo homdéloga positiva das exportacdes para 0s
EUA (+18,3%), Mogambique (+11,8%) e Marrocos
(+11,6%). No mesmo periodo, destaca-se o decréscimo
das exportagfes com destino a Angola (-26,2%) e Gibraltar
(-26,0%), ainda que com um impacto pouco expressivo na
variagcdo homéloga das exportacdes totais (Figura 3.3).

GEE|GPEARI

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacfes
para uma Selecao de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em outubro de 2015
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Fonte: Quadro 3.5. Evolugdo das Exportagdes de Mercadorias com destino
a uma Selecdo de Mercados.

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

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
- 7
Destino jan-out anual jan-out 2 meses ! . jan-out .
VH @ contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 2014 2015 p.p.” ppL
TOTAL 40 288 41908 100,0 100,0 100,0 100,0 3,6 3,6 4,0 4,0

Intra UE 28 605 30 467 75,4 70,9 710 72,7 5,7/ 4,1 6,5 4,6

dos quais:

UE-15 27 210 28 969 72,5 67,5 67,5 69,1 5,7 3,8 6,5 4,4
Espanha 9439 10 480 272 235 234 25,0 97 23 10 2,6
Alemanha 4807 5037 B0 g kel 20 35 04 48 06
Franca 4759 5035 ra n7 ns »0 46 05 58 07
Reino Unido 2457 2791 56 6,1 6,1 6,7 24 0,7 B6 08
Paises Baixos 1612 1656 36 40 40 40 06 0,0 27 01
Itélia 1266 1298 37 32 31 31 35 01 25 01
Bélgica 1072 955 25 27 2,7 23 -52 -0,1 -109 -03
Suécia 398 346 12 10 10 08 -99 -01 -B81 -01
Dinamarca 259 252 08 06 0,6 06 -38 0,0 -2,6 00

Alargamento 1395 1498 2,9 3,4 3,5 3,6 7,0 0,2 7.4 0,3
Polénia 394 457 09 10 10 11 15,0 01 58 0,2

Extra UE 11683 11441 24,6 29,1 29,0 27,3 -16 -0,5 B2 -0,6
dos quais:

Angola 268 1784 71 6,6 6,5 43 -26,2 -17 -318 -2,1
EUA 1746 217 3.2 44 43 52 B3 08 247 11
China 699 3 0,7 17 17 17 56 01 19 0,0
Brasil 519 476 09 13 13 11 74 -0,1 -83 -0,1
Argélia 495 468 0.6 12 12 11 -13 0,0 -55 -0,1
Marrocos 498 572 07 12 12 14 ne 01 19 0.2
Suica 360 388 09 09 09 09 73 01 79 0,1
Turquia 346 280 06 08 09 0,7 -7,0 -0,1 -19.2 -0.2
Mogambique 261 298 04 07 06 0,7 n8 01 11 01
Gibraltar 245 81 03 06 06 04 -26,0 -0,2 -26,0 -0.2

Pormemoéria:

OPEP 3582 2745 89 90 | 8.9 65 -18.5 3 -17 234 | -21
PALOP 3162 2367 84 80 | 78 56 207 | 17 252 | 20
EFTA 490 585 12 12 | 12 14 203 ¢} 02 04 | 0.2

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (tltimas versdes disponiveis & 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 assimilag&o.

Notas:

Exportacdes: somatério das exportacdes parao espaco comunitario com as exportagoes paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2014.
[1 Ultimos 22 meses a terminar em outubro de 2015.
[2](nov M-out 15)/(nov 1B-out 1) x 100 - 100.

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

[4] Inclui Angola.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro a outubro de 2015, as importacdes de mercado-
rias registaram uma variacdo homologa positiva de 2,2%
(Quadro 3.6).

Destaca-se o contributo das importag6es dos grupos de
produtos “Energéticos” (-3,8 p.p.), “Peles, Madeira, Cortica
e Papel” (0,1 p.p.) e “Téxteis, Vestuario e Calgado”
(0,4 p.p.) para a reducdo das importacdes nos primeiros
dez meses de 2015.

O comportamento das importagdes de produtos “Material
de Transporte”, com um contributo positivo de 1,8 p.p. con-
trariou este decréscimo das importagdes.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (76,2%).

Nos primeiros dez meses de 2015, as importagBes de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homologos, 4,5%, sendo que as provenientes
dos paises da UE-15 aumentaram 4,3%. As importacGes
provenientes dos paises do Alargamento registaram uma
taxa de variagdo homadloga positiva de 10,5%.

As importacdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 4,8%, em termos homélogos a Chi-
na destaca-se como sendo o principal mercado extracomu-
nitario de origem das importacdes de mercadorias (3,0% do
total). Seguem-se Angola (1,9%) e os EUA (1,6%).

Quadro 3.6. Importagdes de Mercadorias por Grupos de Produtos e sua Distribui¢cdo por uma Selecdo de Mercados

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-out Anual jan-out 2 meses ™ - Janout -
VH @ contrib. VH contrib.
2014 i 2015 2009 2014 2014 2015 p.pL? p.pt
TOTAL DAS IMPORTAGOES 49 286 50 349 100,0 100,0 100,0 100,0 2,2 2,2 2,2 2,2
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 7385 7753 1,9 15,0 15,0 5.4 4,1 0,6 50 0,7
100-Energéticos 8726 6837 2,6 73 w7 13,6 -83 -3,2 -217 -3.8
200-Quimicos 8o0m 8644 5,1 6,1 163 72 73 12 79 13
300-Peles,Mad, Cortica e Papel 2337 2383 4,6 4,7 47 4,7 19 0,1 20 0,1
400-Téxteis, Vestuario e Calgado 3608 3797 70 73 73 75 55 04 53 04
500-Minérios e M etais 4037 4278 8,2 8,2 82 8,5 52 04 6,0 05
600-M aquinas [4] 7370 7691 93 154 5,0 53 4,0 0,6 44 0,7
700-M aterial de Transporte [5] 5192 6084 ne 10,6 105 »1 15,2 16 7,2 18
800-Prod. Acabados Diversos 2620 2881 6.4 54 53 57 838 05 10,0 05
Total sem energéticos 40 560 43512 874 82,7 823 86,4 6,5 54 73 6,0
Mercados de origem
Intra UE 36 714 38 379 78,6 74,8 74,5 76,2 3,8 2,9 4,5 3,4
dos quais:

UE-15 35 245 36 757 76,2 718 715 73,0 3,6 2,6 4,3 3,1
Espanha 15991 16 398 328 326 324 32,6 18 06 25 08
Alemanha 6054 6495 B2 23 ©3 29 6,0 07 73 09
Franca 3495 3725 83 7.1 71 74 55 04 6.6 05
Italia 2544 2702 58 52 52 54 46 0.2 6.2 03
Paises Baixos 2544 2545 53 51 52 51 03 0,0 0,0 0,0
Reino Unido 1497 1586 33 31 3,0 3,2 6,1 0,2 59 0,2
Bélgica 1310 1422 29 2,7 2,7 2,8 78 0,2 8,6 0,2
Suécia 546 544 10 11 11 11 3,6 0,0 -0,3 0,0
Irlanda 474 556 10 10 10 11 94 0,2 73 0,2

Alargamento 1468 1622 2,4 3,0 3,0 3,2 9.4 0,3 10,5 0,3

Extra UE 12 572 11970 21,4 25,2 25,5 23,8 -2,6 -0,6 4,8 -1,2

dos quais:
Angola 1256 943 03 2,7 25 19 -78 -0,2 -24,9 -0,6
China 1356 1498 2,2 2,7 28 30 ns 03 0,5 03
EUA 744 801 17 16 15 16 8,8 0,1 77 0,1
Brasil 748 744 17 15 15 15 6,8 0,1 -0,5 0,0
Cazaquistao 605 480 03 14 12 10 4,0 0,0 -20,7 -0,3
Arébia Saudita 680 632 08 13 14 13 0,2 0,0 -7,1 -0,1
Argélia 631 507 05 12 13 10 -4,0 -0,2 -19,6 -03
Russia 589 503 10 12 12 10 -16,6 -0,2 -14,7 -0,2
Nigéria 541 103 24 09 11 0,2 -80,8 -0,7 -80,9 -09
india 425 379 05 0.8 09 0.8 -9,2 -0,1 -10,7 -0,1
Azerbaijéo 410 362 0,0 08 08 0,7 -19 0,0 -1.9 -01
Turquia 323 366 0,6 0,7 0,7 0,7 5,6 0,0 B3 0,1
Congo 281 237 0,0 0,5 0,6 05 -28 -0,1 -15,7 -0,1
OPEP™ 3278 241 56 6,6 6,7 4.8 -16,9 -10 -26,3 -7
EFTA 277 301 18 0,6 0,6 0,6 8,0 0,0 8,9 0,1
PALOP 1287 982 04 28 26 20 -73 -0,2 -23,7 -0,6

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versGes disponiveis a 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:

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 outubro de 2015.
[2](nov 14-out 15)/(nov 13-out 14) 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.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros dez meses de 2015, as exportacBes de
produtos industriais transformados registaram uma taxa
de variagdo homologa positiva de 4,0%. As exportacdes
de produtos de média intensidade tecnoldgica represen-
tam mais de metade do total das exportacbes destes
produtos (56,2%), sendo os produtos de alta tecnologia
aqueles cujas exportagdes registaram o maior crescimen-
to homologo (+6,1%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7).

Figura 3.4.ExportacBes de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnolégica
11,4 10,3 11,7 12,4 12,1 11,5 11,2 10,5 8.1 (7.8 (7.9 7.3 '6.,8 16.9/'6.9 ' 7.0 4ta (aT)
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnoldgica.

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).

As exportacdes de produtos de baixa tecnologia foram as
gue mais contribuiram para o aumento homoélogo das
exportagbes de produtos industriais transformados

(+1,8 p.p.).

As exportagdes dos produtos de média-alta e alta intensi-
dade tecnoldgica contribuiram positivamente (1,1 p.p. e
0,4 p.p. respetivamente) para o crescimento das exporta-
¢Bes de produtos industriais transformados.

As importagBes de produtos industriais transformados
registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de
5,1%, sendo os produtos de média alta e baixa tecnologia
0s que mais contribuiram para este crescimento (+3,5 p.p.
e 1,5 p.p., respetivamente).

Figura 3.5.Importacdes de Produtos Industriais
Transformados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definicdo da Intensidade Tecnolégica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STl 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 Importacdes* de Produtos Industriais Transformados, por Grau de Intensidade

Tecnolégica
Intra + Extra-UE

Valores em milhdes de Euros

janeiro a outubro Taxas variagdo (%) %total prod. indust. transf. Contributos ™ (p.p.)
Intensidade Tecnol6gica 2014 média | {jan-out i jan-out gjan-out
204 2015 2014-13 2013 2014 o] 2014
2009-14 2015-14 2014 2015 i 205
EXPORTAGCOES

Total dos prod. indust. transformados 45 484 38 144 39 681 8,7 1,8 4,0 100,0 100,0 100,0 100,0 18 4,0
Altatecnologia 3148 2633 2792 53 32 6,1 6,8 6,9 6,9 7,0 0,2 04

- Sem Aeronautica e aeroespacial ' 2940 2457 2602 46 | 3,1 59 6,4 65 | 6,5 6,6 0,2 04
M édia-alta tecnologia 13633 11546 1978 9,1 26 37 29,7 30,0 30,3 30,2 08 11
M édia-baixa tecnologia 12002 10 037 10 305 n3 | -5,0 2,7 283 264 } 26,3 26,0 -14 0,7
Baixa tecnologia 16 700 13929 14 605 74 E 6,4 49 35,1 36,7 E 36,5 36,8 22 18

Pormeméria:
Total das Exportagdes 48 105 40 288 41908 87 | 17 4,0 100,0 00,0 | 100,0 100,0 17 4,0
Residual [3] 2621 2144 2227 89 -0,1 39 55 54 s 53 53 0,0 0,2
IMPORTAGOES

Total dos prod. indust. transformados 47 131 39 324 41339 1,6 ; 7.3 5,1 100,0 100,0 ; 100,0 100,0 7,3 5,1
Altatecnologia 6662 5478 5934 -24 4.4 83 us5 u1; 39 14 0,6 12
- Sem Aeronautica e aeroespacial % 6133 | 5009 5574 -23 27 13 3,7 13,2 29 13,6 04 15
M édia-alta tecnologia 17 957 14901 16277 25 n7 9,2 36,6 38,1 379 394 43 35
M édia-baixa tecnologia 8701 7446 7021 23 52 -57 188 85 | 189 7,0 10 -11
Baixa tecnologia 13810 1499 12 106 23 E 48 53 30,0 29,3 E 29,2 293 15 15

Pormeméria:

Total das Importagdes 58976 49 286 50 349 28 34 22 100,0 100,0 100,0 100,0 34 22
Residual® 1846 | 9962 9010 85 -9,6 -9,6 230 20,1 20,2 79 -2.2 -19

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas vers6es disponiveis a data da publicagédo 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 assimilag&o.

Notas:

Exportacdes: somatdrio das exportacdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagées: somatdrio das importagdes com origem nos paises

comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).

i de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (STl Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);

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

homélogo anterior) +100.

[2] Os dados referentes aos produtos de AT ndo séo directamente comparaveis paraos anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparacdes e manutencdo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanca de Servigcos. 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 Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de setembro de 2015, nos pri-
meiros nove meses de 2015, as “Exportagdes” (crédito)
de Bens e Servigos registaram um crescimento homélo-
go de 4,7%. A componente dos Bens contribuiu positi-
vamente (3,3 p.p.) para o crescimento das “exportacbes”
totais.

Nos primeiros nove meses de 2015, a componente dos
Servigos representou 33,6% do total das “Exportacdes” e
contribuiu positivamente (1,3 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importagbes” (débito) o peso desta com-
ponente foi de 17,8% no total e o seu comportamento
reforcou o crescimento das “Importagdes” totais (3,8%)
em 0,9 p.p. (Quadro 3.8).

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homdlogo das diferentes categorias de Bens e de
Servigcos no Ultimo ano a terminar em setembro de 2015,
com base em dados do INE para as “Exportagdes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportagbes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportacdes”
de Bens e Servigos.

No periodo em analise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Agroalimentares” (+0,72 p.p.) e dos “Materi-
al de transporte” (+0,68 p.p.). Na componente dos servi-
¢os, continuam a destacar-se os contributos das rubricas
de Viagens e Turismo (+1,57 p.p.) e Telecomunicagdes,
Informac&o e Informatica (+0,17 p.p.).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6es" de Bens e Servicos e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em setembro de 2015
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de bens e servigos, e do INE, parao célculo da estrutura das exportagdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportacdes de Bens (dados da Balanga 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 Exportacies de mercadorias para a UE com as

Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - analise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportagdes de Bens e Servigos nos
dltimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (4,5%).

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servi¢gos (Componentes dos Servigos)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacdo e contributos
jan-set ) média 122 meses jan-set
Anual jan-set - ;
anual VH® contrib. VH contrib.
204 2015 2009 2014 204 2015 09-14 p.p. pp.?

CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servicos 52 977 55 455 100,0 100,0 100,0 100,0 8,3 4,5 4,5 4,7 4,7
Bens 35 064 36 827 66,0 66,7 66,2 66,4 8,5 4,8 3,2 5,0 3,3
Servigos 17 913 18 628 34,0 33,3 33,8 33,6 7,9 3,9 13 4,0 13
Serv. transf.rec. mat. pert. terc. 285 213 05 05 05 04 8.0 -283 -0.2 -255 -0.1
Serv. de manutencéo e reparacéo 243 252 10 05 05 05 -6.1 -7.6 0.0 35 00
Transportes 4351 4 406 82 82 82 79 81 13 01 13 01
Viagens e Turismo 801 8839 uns ue 51 59 85 109 16 0.2 15
Construcéo 387 351 11 0.7 0.7 0.6 0.2 -45 -0.1 -9.1 -01
Sequros e Pensdes 65 89 02 0.1 01 02 -3,0 321 0,0 37,7 0,0
Financeiros 308 291 0.7 0,6 0.6 05 49 91 0.0 55 0,0
Direitos de Utilizac&o n.i.nr 48 54 02 01 0.1 01 -10.7 214 0.0 21 00
Telecom., Informacéo e Informética 743 805 15 15 14 15 75 »3 02 83 01
Outr. Fornec. por Empresas 3167 3062 52 59 6.0 55 n1 -43 -03 -33 -02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 168 163 05 03 03 03 12 -75 0.0 -30 00
Bens e servicos das AP n.i.nr 29 102 03 02 02 02 26 -203 -01 -206 -0.1
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servicos 50 841 52 798 100,0 100,0 100,0 100,0 3,0 4,2 4,2 3,8 3,8
Bens 41884 43 407 83,4 82,3 82,4 82,2 2,7 3,6 3,0 3,6 3,0
Servigos 8 957 9 391 16,6 17,7 17,6 17,8 4,2 7.3 13 4,8 0,9
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 21 9 0,0 00 0,0 0,0 87 -53,8 0,0 -54,6 0,0
Serv.de manutencéo e reparacéo 219 229 04 05 04 04 85 05 00 42 0,0
Transportes 2400 2422 41 47 47 46 58 35 0.2 09 0.0
Viagens e Turismo 2492 2724 4.6 48 49 52 41 8.9 04 93 05
Construcéo 89 63 0.2 0.2 0.2 01 -08 -275 -0.1 -289 -01
Sequros e Pensdes 253 253 03 05 05 05 0.7 42 0.0 -0.3 0.0
Financeiros 378 415 11 07 07 08 -54 4,6 0,0 938 01
Direitos de Utilizac&o n.i.nr 384 426 07 07 08 08 48 64 0.1 08 01
Telecom., Informacéo e Informatica 691 697 13 14 14 13 48 89 0.1 10 00
Outr. Fornec. por Empresas 1792 1875 30 36 35 36 6,7 n2 04 46 0,2
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 183 193 08 04 04 04 -109 -64 0,0 51 0,0
Bens e servicos das AP n.i.nr 55 86 0.2 01 01 0.2 -38 52,1 01 574 0.1

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

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

Racio Marginal de Alavancagem,
Um Instrumento de Monitorizacao

Jodo Miguel Leal e Diogo Batista da Silva*

Neste artigo € apresentada a metodologia de calculo, componentes e evolucédo do racio mar-
ginal de alavancagem, tal como exposto em Burke (2013). Averigua-se a utilidade deste racio
enquanto instrumento de monitorizacdo e supervisdo face a outros indicadores. Tendo por
base a informagéo estatistica mais recente, recorre-se ao mesmo para analisar as dindmicas
do sistema financeiro portugués, bem como para realizar uma andlise comparativa entre os
paises ditos do core com os paises periféricos. Adicionalmente, é desenvolvida uma metodo-
logia de célculo do RMA adaptada a episddios em que os fluxos de ativos e capital proprio
sdo ambos negativos.

1. Introducéo

A crise financeira de 2007-08 desencadeou, na procura de respostas por parte das autoridades, crescen-
tes preocupagdes com a supervisdo do setor bancario, que se refletiram tanto a nivel regional, como a
nivel global. O melhor exemplo é porventura a introducdo dos acordos de Basileia IlI*, no qual o racio de
alavancagem é utilizado como uma ferramenta de supervisao prudencial. Apés a crise financeira, verifica-
se uma tendéncia para o refor¢o dos requisitos dos niveis minimos de capital préprio que sdo exigidos as
instituicdes financeiras. Por exemplo, o Banco de Portugal impds aos bancos portugueses que atingissem
um récio de capital core tier 12 de 9% e 10%, até ao final de 2011 e 2012, respetivamente. De acordo com
os dados mais recentes, o racio de capital core tier 1, situava-se em 11,6% no 2.° trimestre de 2015.

Para um agente econémico, o conceito de alavancagem financeira relaciona-se com a importancia relati-
va dos ativos face ao capital que detém. Desta forma, o nivel de alavancagem pode ser expresso pelo
racio entre os ativos e o capital préprio que é a designacgdo usual e a adotada neste trabalho. Conquanto,
existem outras formulacdes. A titulo de exemplo, assinale-se que os acordos de Basileia Il definem ala-
vancagem como o racio entre capital préprio e total de ativos.

A existéncia de alavancagem no setor bancario é determinante para a atividade de intermediagdo finan-
ceira e portanto para a transferéncia de fundos de aforradores para investidores, o que permite uma alo-
cacao eficiente dos recursos. Porém, excessos de alavancagem poderdo comportar riscos elevados.
Quando os bancos transformam depdsitos (ativos liquidos) em empréstimos de longo prazo (ativos iliqui-
dos), estdo mais expostos ao efeito de procuras subitas por liquidez por parte dos depositantes, particu-
larmente se preservam niveis de capital relativamente reduzidos. O risco de liquidez foi proeminente no
ambito da crise financeira de 1929-30 e de 2007-08, o que retrata a utilidade de instrumentos prudenciais
de supervisao.

No contexto mais recente, niveis de alavancagem excessivos conduziram a fortes pressdes para a dimi-
nuicdo dos mesmos, o que impeliu uma quebra do preco dos ativos motivada pelo fire-sale® e naturalmen-

* As opinides expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores podendo n&o coincidir com as da instituicao.
Todos os erros e omissfes sao da responsabilidade dos autores.
E-mails dos autores:
Joao.leal@gpeari.min-financas.pt
Diogo.silva@gpeari.min-financas.pt
! http://mww.bis.org/publ/bchs189_dec2010.pdf
2« _Este racio é apurado através do quociente entre o conjunto de fundos proprios designado de “core” e as posicdes
ponderadas em fung&o do seu risco. O conjunto de fundos préprios “core” compreende o capital de melhor qualidade
da instituicdo, em termos de permanéncia e capacidade de absor¢&o de prejuizos, deduzido de eventuais prejuizos e
de certos elementos sem valor de realizagdo autbnomo numa perspetiva de continuidade da atividade de uma institui-
¢a0.” Retirado de:
https://lwww.bportugal.pt/ptPT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Paginas/combp20110407.as
X
O fire-sale refere-se a venda dos ativos a desconto, dada a existéncia de fortes pressdes para alienacdo dos mes-
mos. Neste contexto, as institui¢des financeiras estavam pressionadas a diminuir os riscos a que estavam expostas,
nomeadamente através da diminuigdo dos racios de alavancagem. O aumento da oferta de alguns ativos implicou uma
diminuicao dos respetivos pregos.
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te a uma reducdo dos capitais préprios dos bancos por reconhecimento de perdas, dada a diminuigdo do
preco dos ativos, com consequéncias numa maior escassez na concessao de crédito.

Neste artigo verificasse que o recurso ao nivel de alavancagem absoluto oferece limitacdes, sobretudo
qguando a andlise é de curto/médio-prazo, na medida em ndo deduzimos imediatamente as dindmicas do
setor bancario que se apuraram, dado que o mesmo permanece estavel e inerte ao longo tempo, fruto de
uma evolucéo proporcional ao nivel dos ativos e do capital. Burke (2013) esclarece que é possivel calcu-
lar uma medida alternativa do racio de alavancagem que reflete a relacéo entre os fluxos de ativos e capi-
tal préprio. Este racio foi denominado pelo autor de racio marginal de alavancagem (RMA). A andlise com
base nos fluxos, permite uma visdo mais apropriada do comportamento do setor bancario em cada perio-
do.

“The marginal leverage ratio can be used as an early warning tool to signal potential episodes
of excessive leverage...helps to explain how banks deleverage and the amplified effects of
the deleveraging process...”

(Burke, 2013)

O objetivo deste estudo serd adaptar a andlise desenvolvida por Burke (2013) ao caso Portugués, fazen-
do uso dos dados mais recentes publicados no ECB Statistical Data Warehouse”. Adicionalmente, reali-
Zou-se uma comparacdo entre as dindmicas do setor financeiro dos paises periféricos e do core da area
do euro.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma: no capitulo 2 é revista a literatura mais relevante, no
capitulo 3 é analisada a evolugéo do sistema financeiro portugués (seccao a) e desenvolvida uma compa-
racdo entre o core e a periferia (seccdo b). Estuda-se ainda os riscos associados aos ativos e tipos de
financiamento das instituig6es financeiras portuguesas no capitulo 4.

2. Revisao da Literatura

Em 1927, Schumpeter reconhecia a importancia do setor bancério no ritmo de crescimento das economi-
as, enquanto financiador de inovadores e empreendedores no desenvolvimento de modos de producéo
mais eficientes. De acordo com o autor, 0os bancos tém especial impacto nos periodos de depresséo,
quando reduzem o nivel de crédito, dada a sua avaliagdo sobre as dificuldades que enfrentam os seus
devedores e uma menor tendéncia para retencdo e manutencao dos depdsitos. O autor salientou a possi-
bilidade de suavizacdo das dinamicas associadas ao ciclo econémico através de uma gestdo adequada
do crédito, sendo que esta atuacéo seria particularmente eficaz em periodos de estabilidade.

No artigo intitulado “Finance and Growth: Schumpeter might be right”, King e Levine (1993) demonstraram
que o nivel de desenvolvimento financeiro® esta fortemente relacionado com o ritmo de crescimento do
produto interno bruto (PIB), com a taxa de acumulacao de capital fisico e com as melhorias na eficiéncia
da sua alocacéao.

Na andlise do comportamento ciclico do crédito bancario e das perdas e provisées com 0s empréstimos
em Espanha, Fernandez et al. (2001) apuraram que num ambiente competitivo os bancos tém tendéncia
para diminuir a restritividade dos critérios subjacentes ao crédito que concedem na fase crescente do ciclo
economico, periodo no qual as perdas com empréstimos, nomeadamente as relacionadas com cobrancas
duvidosas, sdo reduzidas, o que impele um excesso de concessédo de crédito. A menor qualidade destes
créditos sé se torna visivel com o aparecimento das faléncias, tipicamente na fase depressiva do ciclo
econdémico. As provisdes realizadas apresentam-se insuficientes na fase ascendente do ciclo, assim, os
lucros reportados das instituicGes bancarias tendem a estar distorcidos por excesso na fase expansionista
e por defeito na fase de declinio. A concessao de crédito tende a ser pro-ciclica, enquanto as provisdes
tendem a ser contra-ciclicas. Em suma, sao praticados desacertos na fase crescente do ciclo econémico
contudo esses erros sO sao visiveis posteriormente.

* http://sdw.ecb.europa.eu/

® As proxys de desenvolvimento financeiro s&o: Dimenséo do setor de intermediagéo financeira face ao produto interno
bruto (PIB); Réacio entre o crédito concedido a empresas nao financeiras e total de crédito concedido (excluindo crédi-
tos a outros bancos); Racio entre o crédito concedido a empresas nao financeiras e o PIB; Racio entre os depdsitos
nos bancos comerciais e o somatério dos depdsitos nos bancos comerciais com os depdsitos junto do Banco Central.
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“What looks like error after depression set in, need not have been error at all before”.
Schumpeter (1927)

Também Adrian e Shin (2009) notam que o nivel de alavancagem tende a ser pro-ciclico, dado que em
periodos de expanséo o prego dos ativos tende a aumentar, o que leva a uma diluicdo automatica do
nivel de alavancagem. Todavia, fruto de uma gestédo ativa dos seus portefélios, os bancos respondem
com um maior investimento em ativos, do qual decorre um aumento no nivel de alavancagem. Reinhart e
Rogoff (2008) explicam que a maioria das crises financeiras tende a ser precedida de um “boom” ndo sé
na concesséao de crédito mas também nos precos dos ativos.

Adicionalmente, Valencia (2014) realca que a relagdo positiva entre taxas de juro mais baixas e niveis de
alavancagem superiores. Apds uma reducédo nas taxas de juro sem risco, a rentabilidade dos bancos
tende a aumentar dado que, ndo s6 se financiam a custos mais baixos mas também porque a taxa a que
emprestam recursos tende a diminuir menos do que a taxa de juro sem risco®. Desta forma, as instituicdes
financeiras tém incentivos a aumentar a concessao de crédito. Fruto de uma diminuicdo da taxa de juro,
gue poderia ser benéfica na potenciacdo do crescimento econdémico, podem decorrer riscos importantes
para o setor financeiro, o que real¢ca a importancia de regulamentacao macro-prudencial.

“Um ambiente de baixas taxas de juro nominais pode favorecer a tomada excessiva de risco,
a sobrevalorizagdo dos ativos e a compressao da rendibilidade das institui¢cdes financeiras.

Face a estes riscos, importa que prossiga a reafectagao do crédito” ’

(Banco de Portugal, 2015)

A tributacdo pode ter um impacto importante no nivel de endividamento das empresas e bancos. Gu et al.
(2012) esclarecem que as subsidiarias dos bancos localizadas em espagos com maiores niveis de tribu-
tacdo tendem a estar mais alavancadas, dado que beneficiam de uma maior poupanga fiscal associada
ao endividamento. Neste sentido, note-se que a limitacdo dos niveis de alavancagem podera ter um efeito
no valor de mercado das instituicBes financeiras. Niveis de alavancagem excessivos favoreceram as
condicdes que levaram a crise financeira em 2007-08, mas o processo de desalavancagem posterior
também potenciou episédio recessivo que se seguiu (Corrigan, 2008). Antes da crise financeira, as 50
maiores instituicbes bancérias detinham, em média, niveis de alavancagem de apenas 4%®. Hildebrand
(2008) analisa a importancia de restringir os bancos a um nivel minimo de capital mas realca que os ban-
cos podem aumentar o risco a que estdo expostos ndo s através do nivel de alavancagem mas também
em funcdo do nivel de risco dos ativos que detém. Entravam em préatica neste periodo os acordos de
Basileia I, que seguiam uma abordagem baseada no risco, ou seja, na andlise da alavancagem, incorpo-
ra o risco dos ativos das instituicdes. Porém os riscos em que incorrem os bancos estdo longe de ser
transparentes. Ainda assim, existem riscos que podem ser rapidamente comparados. A titulo de exemplo,
um bilhete do tesouro americano ter4 em principio menos risco incorporado do que uma obrigacao de
uma empresa de média dimensé&o. No contexto de Basileia Il os riscos sdo diferenciados com algum deta-
Ihe, o que torna a andlise dos riscos mais dependente de modelos, respetivos pressupostos, calibracéo,
gualidade, adequabilidade, entre outros. Dowd (2015) chama a atengdo para a possivel discricionariedade
associada a gestédo destes riscos por parte dos bancos que reinem mais expertise. Hildebrand (2008)
realca a importancia de usar o racio de alavancagem com ponderag¢do e sem ponderacao pelo risco de
forma complementar.

A restricdo dos niveis de alavancagem ou mesmo o processo de desalavancagem tipico na fase decres-
cente do ciclo econémico podem alterar significativamente as condigfes em que as instituigdes financei-
ras emprestam recursos. Esta questdo é particularmente relevante em economias constituidas sobretudo
por pequenas e médias empresas, dado que as empresas de maior dimensédo tém maior facilidade em
substituir divida bancéria por outras fontes de financiamento. No contexto alem&o, as empresas mais

® Mais recentemente, esta tendéncia n&o é notéria. Manning e Shamloo (2015) explicam que apesar de niveis histori-
camente baixos nas taxas de juro no ambito do sistema monetéario europeu, a concesséo de crédito e as taxas a que
as instituicdes financeiras emprestam fundos n&o evoluiram no mesmo sentido, dado que os bancos estiveram sujei-
tos a severas restricdes de capital e liquidez. Os autores notam que a magnitude da proviséo de liquidez do Banco
Central Europeu (BCE) foi necessaria para compensar a diminuigdo dos depésitos junto dos bancos e néo para poten-
ciar a concesséo de crédito.

" Relatério de estabilidade financeira de novembro de 2015, Banco de Portugal;

8 Calculado através do récio entre capital proprio e total de ativos. Corresponde a um nivel de alavancagem de 25 na
medida comum.
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afetadas pelo processo de desalavancagem sdo de menor dimenséo e pertencem aos setores da indus-
tria transformadora e do comércio por grosso e a retalho (Fidrmuc et al., 2015)

Christensen et al. (2011) forneceram evidéncia que a regulagdo macro-prudencial do sistema bancario
através de medidas contra-ciclicas baseadas no nivel de alavancagem tem um efeito estabilizador parti-
cularmente importante quando choques de caréacter financeiro tém fortes impactos nas flutuacdes econé-
micas. O Racio Marginal de Alavancagem, que sera exposto neste artigo, € um utensilio que podera ser
utilizado neste ambito, enquanto ferramenta de monitorizacéo e supervisdo, no reconhecimento de muta-
¢Oes no ambiente em que decorre a atividade bancéria, através das dinamicas do leverage. Este trabalho
contribui principalmente para a criagdo de mais um instrumento de monitorizagdo de conjuntura, podendo

também ser utilizado para acompanhar a normalizacdo dos fluxos de crédito no sistema financeiro Portu-
gués.

3. Leverage do setor financeiro

a. Portugal

A primeira referéncia a um Marginal Leverage Ratio, ou doravante, Racio Marginal de Alavancagem
(RMA), no contexto do Sistema Financeiro Europeu, surgiu num documento de trabalho publicado em
novembro de 2013 por Javier Villar Burke, membro da Direc¢do-Geral dos Assuntos Econémicos e Finan-
ceiros da Comiss&o Europeia®.

Intitulado “Assessing leverage in the financial sector through flow data”, o artigo explora o conceito de
alavancagem, as suas componentes, como o calcular e monitorizar. Em particular, propde como medida
adicional e complementar de alerta o0 RMA, para sinalizar antecipadamente episédios de excessiva ala-
vancagem ou desalavancagem. Tal como referido pelo autor, ao capturar melhor a dindmica dos ciclos de
alavancagem e desalavancagem do que o tradicional racio entre o stock de ativos e capital, este indicador
apresenta uma medida de risco que o anterior pode ocultar.
Figura 1 — R4cio de Alavancagem do Sistema Financeiro Portugués
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

O termo alavancagem nao se restringe a evolugdo dos ativos isoladamente, mas a evolugdo da relagédo
entre ativos e capital préprio. Como se verifica pela observacdo das Figuras 2 e 3, o total de ativos do
sistema financeiro portugués tem mantido uma trajetdria descendente apds o maximo registado em feve-
reiro de 2012 (583 mil milhées de euros) encontrando-se, em setembro de 2015, 22,4% abaixo do nivel
observado a data. Durante 0 mesmo periodo de tempo, o capital Préprio das Instituicbes Financeiras
registou um crescimento de 26,9%, o que equivale a um acréscimo de 15 mil e 700 milh&es de euros.

O resultado destes movimentos encontra-se refletido na Figura 1, com o racio de alavancagem a reduzir-
se de 13,9 para 7,8 entre janeiro de 2012 e setembro de 2015. Este é o valor mais baixo observado des-
de, pelo menos, setembro de 1997. Tal significa que por cada euro de capital, o sistema financeiro inscre-
ve 7,8 euros de ativos assignados as diferentes atividades de negdcio.

° http://www.voxeu.org/article/assessing-leverage-through-flow-data
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Figura 2 — Total de Ativos e Capital do Sistema Bancario
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Figura 3 — Total de Ativos e Capital do Sistema Bancario
(Index 2006=100)
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

O ré&cio de alavancagem tende a ser uma medida relativamente estavel, como se infere na mesma figura.
A semelhanca de outras variaveis macroecondmicas, logaritmicas de natureza, tende-se a calcular as
variagBes anuais como forma de as linearizar e aumentar a comparabilidade entre economias de diferente
dimenséo (Figura 4).

Figura 4 — Total de Ativos e Capital proprio do Sistema Bancario
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

No entanto, tal como é realgado pelo autor, num contexto expansao dos balancos, o simples calculo de
taxas de crescimento tende a criar um enviesamento que pode disfarcar a amplitude das variagGes das
variaveis. Uma forma simplificada de testemunhar este efeito € comparar a evolugdo destes agregados
em fluxos anuais'® e taxas de variacdo anual, tal como apresentado nas Figuras 5 e 6.

% Soma acumulada de 12 meses de fluxos liquidos.
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Figura 5 — Total de Ativos do Sistema Bancario
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Figura 6 — Total de Capital do Sistema Bancario
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

Os dados dos fluxos de capital e ativos sintetizam tanto a informacdo das taxas de variagdo, como da
evolugdo absoluta destes indicadores, capturando de forma transparente as tendéncias e movimentos
ciclicos, distinguindo-os. Por exemplo, em novembro de 2010 registou-se o maior fluxo anual de ativos da
amostra. Entre novembro de 2006 e de 2010, o valor dos fluxos aumentou 2,58 vezes, de 21 mil e 500

milhées de euros para 55 mil e 600 milhdes de euros. A taxa de variagdo anual aumentou de 7,2% para
10,7%.

O conceito de alavancagem marginal corresponde ao racio entre os fluxos de ativos totais e capital. Ao
retratar a relagdo entre fluxos esta a referir-se ao grau de alavancagem incorrido para novas operagoes,
ao invés do seu stock (registado no Balango das Instituicdes) que provocava a inércia observada no indi-
cador. Pode-se, agora, recuperar a explicacdo do ato de desalavancar. Considera-se que, se entra hum
processo de desalavancagem, quando as novas operacdes tém um grau de alavancagem inferior ao do
stock ou, de forma equivalente, quando o racio marginal é inferior ao racio absoluto desta medida. E exa-

tamente esta relacéo que se encontra representada na Figura 7 para Portugal e na Figura 8 para a Area
do Euro.
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Figura 7 — Réacio de Alavancagem do Sistema Financeiro Portugués
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Figura 8 — Racio de Alavancagem na Area do Euro™
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

A similitude dos movimentos desde o ano de 2009 traduz, de facto, o grau de sincronizagdo e transmissao
dos sistemas financeiro nacional e europeu e valida os resultados obtidos neste exercicio.

No entanto, a semelhanga do referido no artigo, crescente atengéo tem sido dedicada a identificacao de
um limite superior para a alavancagem marginal como sinal de alerta para o acumular de alavancagem
nos balan¢os do sistema financeiro. Os acordos de Basileia Ill referiam, recentemente, um limite de 30
(3%) para o racio absoluto de alavancagem (este valor nunca foi atingido pelo racio absoluto de alavan-
cagem, todavia o RMA registou valores acima deste limite, em Portugal, na segunda metade do ano de
2007), existindo no entanto literatura que argumenta que poderia ser racional estabelecer limites inferio-

res. Ndo pode porém ser desconsiderada a natureza e risco das operagdes subjacentes a estes movi-
mentos.

Seré apresentado de seguida, o estudo da evolugdo do RMA para Portugal e outros paises em ajusta-
mento econémico, bem como a comparacgéo entre a periferia e o “core” da area do euro.

Enquanto instrumento de monitorizagdo, a dinamica do RMA pode apresentar-se especialmente importan-
te, tendo em conta as recentes dificuldades de diversas instituicbes para examinar a robustez do sistema
financeiro eficazmente. Apds a crise financeira global em 2008, registou-se um desenvolvimento dos
testes de stress™ aos bancos de maior dimensdo, nos quais a instituicio responsavel pressupde pelo
menos um cenario de stress aos quais 0s bancos poderéo ficar expostos. Os bancos sdo bem-sucedidos
nos testes se, no contexto de stress, for previsivel que manteriam um nivel adequado de capital face ao
valor dos ativos que detém. Em balanco, nos testes conduzidos em 2010, pelo comité europeu de super-
visdo bancéria, foram observados 91 bancos, tendo 7 falhado. Contudo, 4 meses depois, 0 sistema finan-
ceiro irlandés colapsou, conquanto nenhum banco irlandés havia reprovado no teste. ApGs os testes de
stress de 2011, o banco franco-belga Dexia, 0 banco espanhol Bankia e o sistema financeiro cipriota
cederam, apesar destas instituicées terem sido aprovadas nos testes realizados.

1 Dados adicionais para a Area do Euro podem ser consultados em:

www.rvburke.com/datos/Marginal_leverage_ratio_- DATA.xIs
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2015/html/sr151105.en.html
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Ao relacionar as dindmicas do ciclo econémico com a oferta de crédito pelos bancos, Schumpeter (1927)
notava a possibilidade de se detetarem antecipadamente desequilibrios, que seriam suavizaveis, no caso
de os mesmos serem detetados em periodos de equilibrio. Daqui decorre a necessidade de se identificar
instrumentos de monitorizagdo, como o RMA, capazes de realcar alteracdes relevantes nas circunstan-
cias em que opera o sistema financeiro.

Em que medida o RMA teria sido um indicador revelador de instabilidade?

Tabela 1 — Leverage e RMA
Leverage RMA

jun-07 12.1 215
jul-07 12.2 275
ago-07 12.2 28.5
set-07 12.4 33.2
out-07 12.3 36.7
nov-07 12.2 29.3
dez-07 12.4 211

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Entre junho de 2007 e dezembro do mesmo ano, ndo é identifichvel através do racio de alavancagem
(leverage) uma evolugdo singular no sistema financeiro portugués. Contudo, com base na analise do
RMA, denota-se distintamente niveis de alavancagem para novas operagdes, porventura problematicos
(Tabela 1). Em outubro de 2007 o racio marginal de alavancagem atingiu os 36,7, ultrapassando a barrei-
ra de 30 para 1 estabelecida no ambito de Basileia Ill para o leverage. Em ambos os meses, o fluxo anual
de capital cifrou-se em 1,4 MM€, ao qual correspondeu um aumento nos ativos de 46,1 MM€ e de 51,6
MME€. Neste periodo o RMA conseguiu retratar uma dindmica singular que n&o seria reconhecida pelo
racio de alavancagem. De facto, tal como notam Reinhart e Rogoff (2008), as crises financeiras tendem a
ser precedidas por um “boom” no crédito.

No periodo p6s-crise financeira, particularmente, a partir de Maio de 2011 o processo de desalavancagem
que se registou torna-se evidente (figura 9), na medida em que o racio marginal de alavancagem foi sem-
pre inferior ao nivel de alavancagem existente. Neste contexto, é importante realcar que, pelo menos
desde setembro de 1997, o RMA se tornou negativo pela primeira vez, em julho de 2012, o que reflete
uma alteracéo significativa nas condigdes em que operava o sistema financeiro portugués. O RMA apura-
do neste més resulta de um fluxo anual liquido de ativos de -4,4 MM€, acompanhado de um fluxo anual
liquido de capital préprio de 1,5 MME£. De julho de 2012 em diante verificamos sempre fluxos negativos
nos ativos detidos pelos bancos portugueses. A maior quebra nos fluxos anuais liquidos do total de ativos
ocorreu em julho de 2013 e equivaleu a -50,6 MME.
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Figura 9 - Leverage e RMA™
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Fonte: BCE, Céalculos dos autores.

Este processo é comum a toda a zona euro e esta relacionado com novos requisitos regulatérios, testes
de stress, exercicios de recapitalizacdo da autoridade bancaria europeia e ainda com inje¢des de capital
de acionistas e também dos Estados. O processo de desalavancagem nos paises periféricos é intuitivo
aquando da andlise das figuras 10 e 11.

Os niveis de alavancagem registados antes da crise na Irlanda evidenciam a especificidade da crise irlan-
desa, que se reflete no pds crise em racios marginais de alavancagem mais estridentes. Portugal segue a
tendéncia registada nos restantes paises periféricos. No entanto, importa salientar que o sistema financei-
ro portugués registou pela primeira vez, desde pelo menos setembro de 1997, fluxos anuais liquidos de
capital negativos em agosto e setembro de 2015 (-962 M€ e -396 M€, respetivamente). Este tipo de dina-
micas registam-se na Irlanda desde 2013, em Espanha antes da crise ja se haviam verificado episddios
deste tipo e em lItélia sé se verificaram entre julho de 2012 e marco de 2013.

Figura 10 — Leverage
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Fonte: BCE, Calculos dos autores.

3 Em agosto e setembro de 2015 os fluxos anuais liquidos do total de ativos e de capital proprio sdo negativos, para
Portugal. Nestas circunstancias, o célculo do RMA nos moldes comuns leva a um enviesamento na interpretacdo dos
dados. Note-se, neste contexto, que a medida que os fluxos de ativos se tornam mais negativos, mantendo-se 0s
fluxos de capitais proprios constantes, o RMA aumenta, apesar de se verificar uma diminui¢cdo na alavancagem. Por
forma a permitir a coeréncia no RMA, para o més de agosto e setembro, utiliza-se o racio entre o capital proprio e o
total de ativos, (o inverso da medida comummente utilizada). A interpretacéo dos dados neste periodo seria a redugéo
do capital proprio em proporgdo da redugdo do total de ativos. Neste caso, o limite para 0 RMA, a partir do qual o
mesmo seria considerado excessivo € igual a 3 (%). Dado que a principal funcdo do indicador é ser utilizado como um
instrumento de monitoriza¢do na identificacdo de episddios de excessiva alavancagem ou desalavancagem, e para
que o limite a partir do qual os processos de alavancagem se tornam alarmantes seja consistente ao longo do tempo,
optou-se por multiplicar o indicador por 10 quando se verifiguem estas condi¢des. Desta forma, a interpretagdo da
informacgé&o é aproximadamente equivalente e os dados s&o apresentados numa ordem de grandeza muito semelhan-
te. Este fendmeno acontece, ainda que em periodos relativamente curtos, com outros paises. As reducdes ao nivel do
capital préprio podem ser explicadas, por exemplo, pelas redugées do valor dos ativos, nomeadamente pela reestrutu-
racéo da divida grega em 2012. Exemplo prético da transformag&o utilizada em anexo.
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Figura 11 — Racio Marginal de alavancagem
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Em suma, no periodo pré-crise (2000 a 2004) averiguamos racios de alavancagem absolutos e marginais
semelhantes e estaveis (figura 12). No periodo que antecedeu a crise, € apurada uma inversdo da estabi-
lizag&o verificada no periodo anterior, patente nas diferengas entre o RMA verificado em dezembro de
2004 e 2007 (tabela 2). Por cada unidade adicional de capital, os bancos expandiram os seus ativos em
11 unidades em dezembro de 2004 e em 21,1 unidades em dezembro de 2007. No contexto pés-crise 0
sistema financeiro desalavancou de forma expressiva, o que se traduziu num RMA que foi sempre inferior
ao racio absoluto de alavancagem, tornando-se mesmo negativo. Isto significa que em dezembro de
2012, por cada unidade adicional de capital as instituicdes financeiras em Portugal comprimiram os ativos
que detinham em 8,6 unidades.

Tabela 2 - Leverage e RMA

Portugal

Leverage RMA
jan-00 11.7 11.9
dez-04 11.8 11.0
dez-07 124 211
dez-08 131 9.9
dez-12 11.2 -8.6
dez-14 8.1 -6.3

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Corrigan (2008) realgou os custos associados a este processo enquanto potenciadores do episddio re-
cessivo posterior a crise, com o caracter pro-ciclico da concesséo de crédito por parte dos bancos a ja ter
sido avivado por diversos autores, como Adrian e Shin (2009) e Fernandez et al. (2001). O impacto do
processo de desalavancagem sera mais pronunciado em paises cujo tecido empresarial € mais densa-
mente constituido por pequenas e médias empresas, como € alids o caso de Portugal, dado que empre-
sas de menor dimensao terdo mais dificuldades em substituir divida bancaria por bonds.

O caréter pro-ciclico das dinamicas do sistema financeiro reflete a utilidade de regulagdo contra-ciclica
(figura 12) relativa a evolugdo do leverage das instituicdes financeiras, Recorde-se, mais uma vez, que
Christensen et al. (2011) forneceram evidéncia de que a regulagdo macro-prudencial do sistema bancario
através de medidas contra-ciclicas baseadas no nivel de alavancagem tem um efeito estabilizador parti-
cularmente importante quando choques de caracter financeiro tém fortes impactos nas flutuagdes econé-
micas. Esta € uma das reformas introduzidas no ambito dos acordos de Basileia Ill. Os Estados poderao
exigir, as respetivas instituicBes financeiras, em periodos de expansdo de crédito, aumentos no racio
entre o capital de maior qualidade14 e os ativos ponderados pelo risco de até 2,5%. Este racio podera ser
atenuado novamente em periodos de estabilidade ou depressao.

 Corresponde a agdes ordinarias e a resultados retidos.
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Figura 12 — RMA e Indicador de clima econémico
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Fonte: BCE, INE, Calculos dos autores.

b. Core versus Periferia

Os paises foram afetados de forma distinta pela crise financeira de 2007-08. Tipicamente faz-se a distin-
¢ao entre os paises do centro da europa, que designaremos por paises do “core” e os paises periféricos.

Pretende-se esclarecer se existiam e se permaneceram caracteristicas especificas associadas a cada
sistema financeiro deste grupo de paises.

O core é representado pela Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda e Luxemburgo. Esta

andlise subentende os seguintes paises periféricos: Chipre, Eslovénia, Eslovaquia, Estdnia, Espanha,
Grécia, Italia, Irlanda, Lituania, Malta e Portugal.

Figura 13 — Total de Ativos
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Apesar de observarmos um nimero superior de paises periféricos, o total de ativos e de capital préprio do
sistema financeiro dos paises do core € consideravelmente superior (figura 13 e 14), o que realgca a mag-
nitude da dimenséo do sistema financeiro dos paises do core face aos paises periféricos. Em dezembro
de 2014 o total de ativos detidos pelas institui¢bes financeiras do core equivalia a 22.263,1 MM€, 250%
do total de ativos detidos pelo sistema financeiro dos paises periféricos (8.942,6 MME€). O total de capital

proprio do core correspondia a 1.392,2 MM€ e o capital das instituicbes financeiras da periferia a
1.002,2 MME, o que equivalia a 140%.
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Figura 14 — Total de Capital Préprio
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

A tendéncia para expanséo dos balancos por parte dos bancos € clara, tanto no contexto dos paises do
core como nos paises da periferia (figura 13 e 14). Note-se que a taxa de variagdo homéloga do total de
ativos e capital proprio foi sempre positiva, para ambos os conjuntos de paises, até a crise financeira de
2007-08 (figura 15 e 16). De real¢car uma diminuicdo do stock de capital proprio nos paises periféricos a
partir do final de 2014 (figura 14 e 16), potenciada sobretudo pela Irlanda e por Malta, cujos fluxos anuais
liquidos, em setembro de 2015 foram respetivamente de -4,7 MM€ e de -1,1 MME.

Figura 15 — Total de Ativos
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Figura 16 — Total de Capital Préprio
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.
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Figura 17 — Total de Ativos
(Index 2006=100)
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Face aos niveis verificados em 2006 denotamos uma maior expanséo do total de ativos dos paises perifé-
ricos, bem como a partir de janeiro de 2012 verificamos também um ajustamento mais expressivo do total
de ativos nas instituiges financeiras da periferia (figura 17). Em janeiro de 2012 o total de ativos do sis-
tema financeiro dos paises periféricos correspondia a 133% do nivel verificado no final de 2006, que
compara com os 126% dos paises do core. Em setembro de 2015, o total de ativos detidos pelos bancos

da periferia correspondiam a 114% do nivel registado no final de 2006, enquanto nos paises do core esta
relagdo se situava em 120% (tabela 3).

Tabela 3 — Total de Ativos
Index 2006=100

Core Periferia
dez-07 110.0 117.4
dez-08 117.8 129.0
dez-12 121.2 1315
dez-14 1189 117.9
set-15 119.9 114.7

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Figura 18 — Total de Capital Préprio
(Index 2006=100)

250.0 - o
Core === DPeriferia
200.0 -
150.0
100.0
50.0
0.0
© © I 0 00 O & OO+ d N N OMm ST < 0 W0
eeeeeeeedddAdTdAFdAAdAdAA
cC 5 £ 5 € 5 € 5 € 5 € 5 € 5 € 5 € 5 € 5
8282828252828 2g822832g 2

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Nos paises do core, o capital proprio dos bancos expande-se em torno de uma tendéncia linear relativa-
mente estavel, porém, nos paises periféricos, particularmente no pés-crise, identifica-se uma ampliacéo
mais pronunciada dos capitais proprios das instituices bancérias, (figura 18). Assim, entre dezembro de
2008 e dezembro de 2012 o capital préprio das instituicBes financeiras dos paises periféricos cresceu
54%", enquanto o aumento nos paises do core foi somente de 20%, o que reflete um esforco de recapita-
lizagdo mais acentuado nos bancos dos paises periféricos (tabela 4).

!5 Calculavel através dos dados da figura 21: [(198.3/128.5)-1]*100
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Tabela 4 — Total de Capital Préprio
(Index 2006=100)

Core Periferia
dez-07 1115 119.2
dez-08 115.3 128.5
dez-12 138.4 198.3
dez-14 145.0 195.8
set-15 149.4 194.3

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Apesar de maiores ajustamentos no pés-crise financeira nos paises da periferia, com esta andlise, é pos-
sivel inferir, racios de alavancagem absolutos, nas instituicdes bancérias do core, sempre superiores aos
verificados nos paises periféricos (figura 19). O leverage méaximo verificado no core foi de 20,5 em outu-
bro de 2008, sendo que na periferia a alavancagem méaxima do setor financeiro foi alcangada em novem-
bro de 2008 e correspondeu a um récio de 15,5. E de notar uma aproximagéo, ainda que ligeira, do leve-
rage dos paises da periferia face aos paises do core, até a crise financeira, conquanto este diferencial

volta a dilatar-se no pés-crise. Em setembro de 2015 o racio de alavancagem absoluta registado foi de 8,8
na periferia e de 15,6 no core.

Figura 19 — Leverage
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Através da figura 20 identificamos uma maior volatilidade no RMA dos paises do core, que foi tendencial-
mente superior ao verificado na periferia, 0 que pode ser explicado com niveis de alavancagem constan-
temente superiores nos sistemas financeiros dos paises do core. Em relacéo a identificacdo de excessos
de alavancagem, com base no RMA, é de notar que as instituicdes financeiras do core registaram entre
marco de 2004 e dezembro de 2005, quase sempre, racios marginais de alavancagem superiores a 30. O
RMA, nos paises do core, atingiu em dezembro de 2004 o valor de 70, o que significa que por cada uni-
dade adicional de capital, neste periodo, os bancos assignaram 70 unidades adicionais de ativos nos
seus balancos. Nos paises periféricos o RMA cruzou a linha de 30 entre dezembro de 2006 e fevereiro de
2007, tendo atingido os 33,6 em dezembro de 2006. E importante relembrar que racios marginais de ala-
vancagem de 30 para 1 tém interpretacOes diferentes no contexto dos paises da periferia e do core, dado
gue o diferencial face ao nivel de alavancagem absoluto nos paises periféricos € mais significativo. Toda-

via as instituicdes financeiras do core chegaram a registar, entre junho de 2005 e novembro do mesmo
ano, um RMA sempre superior a 50.

48 BMEP N.° 12]|2015 — Em Andlise



GEE|GPEARI

Figura 20 — Racio Marginal de Alavancagem
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Quando analisamos a evolugdo do leverage, mas sobretudo as dindmicas do RMA, deparamo-nos com
um contexto mais volétil nos paises do core, o que pode antever maiores riscos. Neste ambito é determi-
nante salientar primeiramente que é necessario ter em consideragéo o tipo de ativos e de financiamento
que estdo subjacentes as dindmicas de alavancagem. Essa analise sera desenvolvida para Portugal no
capitulo subsequente.

Desde os acordos de Basileia I, mas com maior profundidade apos Basileia Il e 1ll, a andlise da evolucao
do leverage é realizada com a ponderacdo dos ativos pelo risco’®. Hildebrand (2008) realca que os ban-
cos podem aumentar o risco a que estdo expostos ndo sé através do nivel de capital mas também em
fungdo do nivel de risco dos ativos que detém. A titulo de exemplo, tome-se por referéncia dois bancos
em que o nivel de alavancagem € o mesmo, mas em que um destes detém nos seus ativos apenas obri-
gacdes do tesouro americano, enquanto o outro detém somente empréstimos cedidos a empresas nao
financeiras de pequena dimensao. Porém, os bancos incorrem em muitos riscos que estdo longe de ser
translicidos. Atualmente os riscos sdo diferenciados com algum detalhe, o que torna a analise dos mes-
mos mais dependente de modelos, respetivos pressupostos, calibracdo ou adequabilidade. A sugestédo de
Dowd (2015) é a de que os principais riscos estéo presentes nos bancos franceses e alemaes, incoerente
com os resultados dos testes de stress desenvolvidos mais recentemente pelo BCE. O argumento do
autor é o de que estes testes sdo baseados em racios de alavancagem em que os ativos sdo ponderados
pelos riscos e que as instituigbes financeiras de maior dimensdo reinem mais expertise, conseguindo
moldar os riscos por forma a apresentarem-se solidas nos testes de stress. Acrescenta que 0s principais
bancos'’ ndo superariam avaliacbes em que, em contexto de stress, tivessem de conservar racios de
alavancagem absolutos superiores a 3% (ou inferiores a 30). Hildebrand (2008) destaca a importancia de
usar o racio de alavancagem com ponderagdo e sem ponderacdo dos ativos pelo risco de forma comple-
mentar, como passa a decorrer dos acordos de Basileia Ill, que impdem um racio de alavancagem abso-
luto maximo de 30. Porém, na andlise que desenvolvida neste artigo para o nivel de alavancagem no
sistema financeiro portugués, dos paises do core e dos paises periféricos, ndo detetamos niveis de ala-
vancagem em algum momento superiores a 30. A introducéo deste requisito em anos anteriores ndo teria
prevenido, de forma alguma, a crise financeira. No entanto se o0 mesmo requisito se aplicasse ao RMA,
teriam sido detetados excessos de alavancagem nos paises do core em 2004, nos paises periféricos em
2006 e especificamente para Portugal em 2007. Neste sentido, € percetivel a relevancia do RMA enquan-
to instrumento de monitorizac@o e supervisao.

!® Basileia Il exigia um racio entre capital de alta qualidade (agbes ordinarias + resultados retidos) e total de ativos
ponderados pelo risco de 2%. Basileia |l exige um réacio de 4,5%. O racio minimo entre capital tier 1 (a¢bes ordinarias
+ resultados retidos + agBes preferenciais + instrumentos hibridos de capital + divida sem vencimento) e o total de
ativos ponderados pelo risco evolui de 4% para 6%.

" Dowd (2015) identifica o Credit Agricole, BNP Paribas, 0 SocGen e o Deutsche Bank.
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4. Fontes de Financiamento

E fundamental examinar a evolucéo da qualidade dos ativos e passivos presentes nos balancos dos ban-
cos. Quando uma instituicdo financeira aumenta o seu nivel de capital em uma unidade adicional, para
um racio marginal de alavancagem de 20 para 1, medido pela relacéo entre o valor dos ativos e do capital
proprio, a instituicdo esta disposta a emprestar mais 20 unidades monetarias mediante um aumento do
capital préprio de uma unidade. A medida que este processo se vai repetindo, tendem a diminuir o nime-
ro individuos a quem o banco pode emprestar recursos com risco de crédito reduzido’®. Relembre-se que,
tal como Fernandez et al. (2001) sugerem, na fase crescente do ciclo econémico, as instituicdes financei-
ras tendem a conceder crédito de forma relativamente menos criteriosa e que a menor qualidade destes

créditos sO se torna aparente posteriormente, com a emergéncia dos primeiros defaults, que ocorrem
sobretudo na fase decrescente do mesmo™®.

As fontes de financiamento dos bancos caracterizadas como estaveis, normalmente depdsitos das fami-
lias e empresas nao financeiras, podem nao acompanhar as necessidades dos bancos na fase expansio-
nista. Nestas circunstancias as instituicbes financeiras podem recorrer a outros bancos, nhomeadamente
estrangeiros, investidores institucionais ou a securitizagdo. Estas fontes de financiamento, denominadas
de “non-core”, sdo tendencialmente menos estaveis, tal como proposto por Burke (2013).

Figura 21 — Diferenga entre os fluxos anuais liquidos de depdésitos e empréstimos
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Fonte: BCE, Célculos do:

2]

autores.

Através da figura 21, verificasse que até setembro de 2008, os fluxos associados aos empréstimos foram
tendencialmente superiores a evolugdo dos depdsitos. Consequentemente, a parcela de empréstimos
financiada através de depdsitos, no ambito do sistema financeiro portugués, foi cada vez menor.

No contexto da &rea do euro, entre novembro de 2008 e outubro de 2009, um aumento de 365 MM€ nos
depositos e de 155 MME€ nos capitais proprios ndo foram suficientes para compensar uma diminui¢éo de
1.150 MME€ no financiamento “non-core”, que anteriormente havia permitido um crescimento dos emprés-
timos consideravelmente superior ao dos depositos (Burke, 2013).

8 0 Banco de Portugal realga no relatério de estabilidade financeira de novembro de 2015 que o crédito “devera ser
direcionado a mutuarios com maior qualidade crediticia, em detrimento de mutuéarios sem viabilidade econdémica, cuja
relagdo de crédito devera ser extinta. E essencial que, na avaliacio de novos créditos, quer a particulares quer a em-
presas, sejam adotados critérios prudentes, privilegiando a capacidade de gerag&o de rendimento futuro, inclusive em
cenarios diversos do atual, nomeadamente de subida das taxas de juro.”

¥ Um menor grau de provisionamento na fase crescente do ciclo econémico demonstra que os riscos ndo s&o ade-
guadamente avaliados (Fernandez et al., 2001).
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Figura 22 — Racio marginal entre empréstimos e dep6sitos®
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Fonte: BCE, Célculos dos autores.

E possivel segmentar a figura 22 em dois periodos distintos. Na fase anterior a crise financeira o réacio
marginal entre empréstimos e depdsitos € tendencialmente superior a um, 0 que ja ndo se verifica a partir
de 2007-08. Quando o racio marginal entre empréstimos e depdsitos € superior a um, tal significa que a
expansao dos empréstimos é superior a dos depésitos. Em junho de 2007 este racio correspondeu a 4,06

0 que significa que 300 em cada 400 unidades monetérias de crédito concedido foram financiadas por
outras fontes que nado depdsitos.

Os fluxos anuais liquidos de depdsitos passaram a ser consistentemente superiores aos fluxos anuais
liquidos dos empréstimos a partir de agosto de 2008 (figura 23).

O diferencial de fluxos de empréstimos face a depdésitos que se foram acumulando entre setembro de
1998 e maio de 2008, no valor de 85 MME€, foram anulados em menos de 4 anos (figura 16), o que reflete
a rapidez e dimensé&o do processo de desalavancagem.

A propenséo para redugdo da importancia dos depositos nas fontes de financiamento das instituices
financeiras, desde setembro de 1998, resultou no desequilibrio, patente na figura 23. Ap6s a crise finan-

ceira de 2007-08 e o programa de ajustamento econdmico e financeiro (PAEF), os depdsitos estabiliza-
ram em niveis proximos ao dos empréstimos.

Figura 23 — Acumulado das diferencas dos fluxos mensais liquidos de empréstimos e depdsitos
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Fonte: ECB, Célculos dos autores.

Saliente-se que este desequilibrio foi acompanhado da tendéncia para os bancos emprestarem recursos
a agentes com risco de crédito cada vez maior, verificando-se duas dinamicas em paralelo: a expanséo
excessiva dos créditos (face aos depositos) e 0 aumento dos riscos associados aos novos empréstimos.

Burke (2013) também realca, neste ambito, que é cada vez menor a parcela do crédito que é concedido a
economia real. Tome-se por empréstimos a economia real, o crédito as familias e as sociedades nao

% O racio marginal entre empréstimos e depdsitos ou “marginal loan-to-deposit ratio” é calculado através da divis3o
entre os fluxos anuais liquidos de empréstimos e os fluxos anuais liquidos de depdsitos. Quando os fluxos anuais
liquidos de empréstimos e depdsitos sdo ambos negativos, é calculado o racio entre depdsitos e empréstimos. Se o
fluxo anual liquido de depdsitos é negativo, recorre-se ao valor do marginal loan-to-deposit ratio no periodo seguinte.
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financeiras, ao contrario dos empréstimos a outras instituicdes financeiras e instituicbes estrangeiras,
maioritariamente;

Com objetivo de repararem os seus balangos, os bancos podem atuar no sentido diminuir o risco associ-
ado aos seus ativos ou tornarem-se menos dependentes de fundos volaveis.

5. Conclusao

A andlise desenvolvida neste artigo versou sobretudo pela aplicagdo do estudo desenvolvido por Burke
(2013) ao contexto portugués. Para tal, recorreu-se ao indicador introduzido pelo autor, designado de
racio marginal de alavancagem (RMA). Este instrumento consiste no racio entre os fluxos anuais liquidos
do total de ativos e os fluxos anuais liquidos de capital proprio. Foi apresentada neste artigo, uma meto-
dologia alternativa de calculo deste indicador, aplicada quando os fluxos de ativos e de capital proprio sédo
ambos negativos e que permite a manutencao das suas propriedades nestas circunstancias. Compara-se
a utilidade do RMA face ao racio de alavancagem absoluto na identificacdo de processos de alavancagem
e desalavancagem excessivos. De facto, o RMA, através da andlise dos fluxos, evidenca dindmicas do
sistema financeiro que ndo séo facilmente identificaveis pelo leverage absoluto, o que refor¢a a importan-
cia deste indicador enquanto instrumento auxiliar de monitorizagdo. No ambito do sistema financeiro por-
tugués, na segunda metade do ano de 2007, verificou-se uma evolugéo no leverage problemética, tendo o
RMA ultrapassado, inclusivamente, o valor de 30. A partir de 2009, e com base no RMA, identificamos um
elevado grau de sincronizacdo entre o sistema financeiro portugués e europeu, o que pode ser explicado
pelo mecanismo de transmisséo da politica monetaria e uma maior integracdo do sistema financeiro eu-
ropeu.

As instituigfes financeiras dos paises do core registaram sempre, pelo menos desde 1997, niveis de
alavancagem consideravelmente superiores aos dos paises da periferia. O RMA traduz maior volatilidade
para os paises do core, com estes a registarem racios marginais de alavancagem excessivos?' durante
um horizonte temporal relativamente mais alargado e mais cedo que os paises da periferia.

O carécter pro-ciclico da concesséo de crédito por parte das instituicdes financeiras real¢a a consideracéo
de regulacdo macro-prudencial contra-ciclica. O processo de desalavancagem no pos-crise financeira
caracterizou-se pelo seu caracter célere e abrupto, com maior impacto nos paises da periferia, cujo ajus-
tamento foi mais profundo, como transparece pela observacdo do RMA.

No ambito do sistema financeiro portugués, a crescente expansao dos empréstimos concedidos nédo foi
acompanhada por um incremento semelhante dos depdsitos no periodo anterior a crise. Esta tendéncia
ditou o recurso, por parte das instituicdes bancarias portuguesas, a outros fundos, caracterizados por
serem menos estaveis, de tal forma que, apds a crise financeira se tornaram escassos. O resultado foi
uma rapida aproximagado entre o stock de depdsitos e de empréstimos, através de uma forte contragdo do
crédito concedido, tal como revela a evolugdo do RMA.

Em trabalhos futuros o RMA pode ser utilizado para analisar a especificidade do sistema financeiro de
outros paises ou grupos de paises, homeadamente paises ndo europeus ou com politicas monetarias
distintas. Adicionalmente, o estudo continuo da evolucdo deste indicador sera porventura benéfico, dado
que devera permitir uma mais adequada monitoriza¢do das circunstancias em que atua o sistema finan-
ceiro. Considerando a sua potencial relagdo com o ciclo econémico, o caracter preditivo do RMA podera
igualmente ser uma abordagem a desenvolver.

1 Se tomarmos por excessivos racios marginais de alavancagem superiores a 30.
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7. Anexos

A - Notas explicativas

Quando os fluxos anuais liquidos de ativos e capital proprio sdo negativos, verificou-se a necessidade de
adequar férmula de célculo do RMA, por forma permitir a consisténcia na interpretagdo dos dados e na
ordem de grandeza da informacao. Assim, a formula de célculo foi ajustada, de tal forma que o limite a
partir do qual se admite niveis de alavancagem excessivos, se mantenha igual a 30.

Tabela 5 — Comparagédo das medidas do RMA
(Exemplo pratico)

Fluxos anuais liquidos RMA
Ativos CP Ativos/CP Ajustado
-30000 -1000 30 33
-30000 -600 50 20
-30000 -1000 30 33
-50000 -1000 50 20

Assinale-se que, quando é utilizada a férmula de célculo tipica para o RMA, & medida que os fluxos
anuais liquidos de capital proprio se tornam menos negativos, mantendo-se os fluxos anuais liquidos de
ativos constantes, o indicador reporta um aumento na alavancagem (tabela 5), o que é incorreto.

Tabela 6 — Comparacdo das medidas do RMA para Portugal
(agosto e setembro de 2015, respetivamente)

Fluxos anuais liquidos RMA

Ativos CP Ativos/CP Ajustado
-30566 -962 31.8 315
-26444 -396 66.8 15.0

Fonte: BCE, Célculos dos autores.

Na tabela 6, é possivel comprovar a importancia de adequar o método de célculo do RMA e interesse da
metodologia adotada, dado que o RMA ajustado permite um retrato mais adequado das dindmicas do
sistema financeiro, contudo, somente no contexto das circunstancias apresentadas. Em suma, ao invés
de ser utilizado o racio entre o total de ativos e capital proprio, acorre-se ao inverso desta medida. No
contexto de fluxos anuais liquidos de ativos e capital proprio negativos esta medida regista a redugdo no
capital préprio em propor¢do da diminuicdo dos ativos. A evolugdo da alavancagem € considerada
excessiva se a reducao nos capitais proprios corresponder a mais de 3% da redugdo no total de ativos,
ou, por outras palavras, se a reducdo no total de ativos for menor que 30 vezes a reducao do capital
proprio.

Por forma a permitir a consisténcia do racio marginal de alavancagem ao longo do tempo, multiplicamos
esta medida por 10. Desta forma, o limite a partir do qual se pode inferir um excesso de alavancagem é
igual a 30. Assim, é salvaguardada a utilidade do RMA enquanto utensilio capaz de detetar excessos de
alavancagem ou desalavancagem, nas diversas conjunturas.
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Tabela 7 - RMA

Racio Marginal de Alavancagem
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dez-02
dez-03
dez-04
dez-05
dez-06
dez-07
dez-08
dez-09
dez-10
dez-11
dez-12
dez-13
dez-14
set-15

Portugal

10.7
7.5
11.0
5.4
8.2
211
9.9
7.0
9.7
7.2
-8.6
-15.6
-6.3
15.0

Core

104
18.7
70.2
317
17.2
21.0
16.8
-13.4
13
23.1
-4.9
-80.3
13.3
21

Periferia
16.7
23.6
14.2
16.5
34.2
16.7
11.6
11
0.5
2.2
0.5
-16.4
-4.6
-8.9

Fonte: BCE, Célculos dos autores
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Sumario

Reunido Conselho
ECOFIN

8 de dezembro de
2015

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 8 de dezembro de 2015 destacam-
se 0s seguintes temas:

Tributagdo das empresas: O Conselho tomou um conjunto de decisbes
neste dominio, nomeadamente, (i) a adocdo da alteragdo a Diretiva sobre
cooperagdo administrativa em matéria fiscal por forma a incluir a troca de in-
formacao sobre tax rulings, no seguimento do acordo politico alcangado na
reunido de 6 de outubro e (ii) a ado¢do de decisGes sobre a conclusdo do
acordo assinado com o Liechtenstein em outubro de 2015 e do acordo assi-
nado com a Suica em maio de 2015, bem como a assinatura de um acordo
com S&o Marino, relativos a troca automéatica de informacgéo sobre contas fi-
nanceiras. O Conselho discutiu, ainda, outras medidas interrelacionadas
tendo em vista a prevencgéo da evasdo fiscal: (i) adotou conclusGes sobre o
futuro e o reforgco do Cédigo de Conduta sobre Tributagdo das Empresas,
(i) adotou conclusdes sobre a implementacao na UE das recomendacdes da
OCDE sobre erosao da base tributavel e transferéncia de lucros (base ero-
sion and profit shifting - BEPS), e (iii) avaliou o ponto de situag&o das discus-
sOes técnicas sobre a proposta para uma base comum consolidada para o
imposto sobre as sociedades na UE, em particular, no que se refere aos as-
petos internacionais anti-BEPS nela contidos, tendo a Comissao anunciado a
apresentacéo, no inicio de 2016, de um pacote de medidas, legislativas e
nédo legislativas, anti-BEPS.

Governacdo Econémica: A Comissao apresentou a Analise Anual do Cres-
cimento (Annual Growth Survey, AGS) e o Relatério sobre o Mecanismo de
Alerta (Alert Mechanism Report, AMR), bem como um projeto de recomen-
dacdo do Conselho sobre a politica econdmica da area do euro. Ha a referir
que este projeto de recomendac¢éo surgiu antecipadamente face a anos an-
teriores, uma vez que se pretende que os estados-membros na elaboragéo
dos seus programas de estabilidade ou convergéncia e nos seus programas
nacionais de reformas tenham em conta a situacéo global da area do euro.

No AGS, as trés prioridades politicas para 2015 — investimento, reformas es-
truturais e responsabilidade orcamental — mantém-se para 2016, a par das
medidas preconizadas pelo Relatério dos Cinco Presidentes para o aprofun-
damento da Uni&o Econdmica e Monetaria. O AMR, que passou a incluir 3
novos indicadores sociais, conclui que os desequilibrios tém vindo a ser cor-
rigidos, apesar de um ambiente econdmico ainda com desafios. Alemanha,
Austria, Bélgica, Bulgaria, Croéacia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia,
Franca, Hungria, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal, Roménia, Reino
Unido e Suécia integram a lista de estados-membros que a Comisséo pro-
pde para uma Andlise Aprofundada (In-Depth Review, IDR). Para a area eu-
ro, a proposta da Comisséo é a de que o Conselho recomende: (i) a prosse-
cucdo de politicas que apoiem a retoma econémica, promovam a conver-
géncia, facilitem a correcdo dos desequilibrios macroeconémicos e melho-
rem a capacidade de ajustamento; (ii) a implementagdo de reformas ao nivel
do mercado de trabalho; (iii) a manutencdo de uma politica orgamental glo-
balmente neutra; e (iv) facilitagdo da reducdo gradual do crédito mal parado
e melhoria dos processos de insolvéncia de empresas e familias.

Flexibilidade do Pacto de Estabilidade e Crescimento: No seguimento da
Comunicagédo da Comissao Europeia de 13 de janeiro, “Making the Best Use
of the Flexibility Within the Existing Rules of the Stability and Growth Pact”, e
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dos trabalhos técnicos gue se lhe seguiram, o Conselho tomou nota da posi-
¢do comum acordada entre os estados-membros relativamente a forma co-
mo as condic¢des ciclicas, as reformas estruturais e o investimento serao ti-
dos em conta na aplicagéo dos requisitos do Pacto de Estabilidade de Cres-
cimento (PEC). Este acordo, que ndo compromete a exigéncia de sustentabi-
lidade das financas publicas, devera ser traduzido numa altera¢éo ao Codigo
de Conduta relativo ao PEC.

= Estatisticas Europeias: O Conselho adotou conclusdes sobre o desenvol-
vimento das estatisticas da Unido Europeia onde reconhece o progresso
ocorrido em termos de modernizagdo do Sistema Estatistico Europeu. Foi,
igualmente, endossado um relatério anual sobre requisitos de informagéo es-
tatistica no &mbito da Unido Econdmica e Monetaria.

= Titularizagdo: O Conselho chegou a acordo sobre uma orientacdo geral
guanto a dois Regulamentos destinados a facilitar o desenvolvimento de um
mercado de titularizagcdo na Europa: um que estabelece regras relativas a ti-
tularizacéo e critérios para definir uma titularizagdo simples, transparente e
normalizada (STS, na sigla inglesa) e outro que altera 0 Regulamento
575/2013 relativo aos requisitos de fundos préprios dos bancos. O primeiro
estabelece um quadro comum de regras aplicaveis a todas as titularizagées,
assegurando a coeréncia e a convergéncia das regras que se encontram
dispersas por diversos atos juridicos, e define os critérios para uma titulari-
zacao STS; o segundo prevé um tratamento prudencial mais sensivel ao
risco para as titularizagbes STS. Portugal apoia o objetivo de revitalizacéo
do mercado de titulariza¢es, no contexto do estimulo a um mercado de ca-
pitais integrado que possa melhorar o acesso ao financiamento, reduzir a
fragmentacdo e diversificar as fontes de financiamento, assegurando ao
mesmo tempo um nivel apropriado de prote¢do do investidor. Contudo, Por-
tugal assinalou desde o inicio a necessidade de eliminar significativamente
a dependéncia das agéncias de notacao externa na definicdo de requisitos
de capital, considerando-se, pois, que o acordo obtido, apesar de constituir
uma melhoria face a atual situagéo, € pouco ambicioso nesta matéria.

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

= pelo COREPER, no dia 9 de dezembro, do compromisso alcangado previa-
mente com o Parlamento Europeu quanto a proposta de Regulamento rela-
tivo aos indices utilizados como indices de referéncia (benchmarks) no qua-
dro de instrumentos e contratos financeiros;

= pelo Conselho, no dia 14 de dezembro, do texto final da Diretiva relativa a
distribuicdo de seguros, o qual foi aprovado pelo Parlamento Europeu a 24
de novembro.

Orcamento de
Estado Retificativo
para 2015

Conselho de Minis-
tros de 21 de de-
zembro

A 19 de dezembro de 2015, o Banco de Portugal, na sua qualidade de Autorida-
de de Resolugéo, decidiu aplicar ao Banif uma medida de resolu¢éo, acompa-
nhada da venda imediata de um conjunto de ativos e passivos a um terceiro,
pelo que se torna necessario financiar a referida operacdo, bem como dotar o
Fundo de Resolucdo dos meios indispensaveis a garantir o exercicio das suas
responsabilidades de financiamento.

Tal operacdo, que ndo se encontra prevista, em montante suficiente, no Orca-
mento de Estado para 2015, implica um aumento do montante total das despe-
sas no programa orcamental e envolve um acréscimo dos respetivos limites do
endividamento liquido fixados na Lei do Orcamento de Estado para 2015.

Neste contexto, o Conselho de Ministros aprovou a primeira alteracéo a Lei n.°
82-B/2014, de 31 de dezembro, que aprova o Orcamento do Estado para 2015.
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Pacote Rendimento

Conselho de Minis-
tros de 17 de de-
zembro

Aprovou um conjunto de medidas no ambito da politica de relangamento da
economia assumida como prioridade pelo XXI Governo Constitucional. A estas
medidas acrescem outras em processo de aprovagdo na Assembleia da Repu-
blica ou de negociagdo em sede de Comissdo Permanente de Concerta¢éo
Social.

O «Pacote Rendimento», que inicia a devolugdo de rendimentos as familias,
integra o seguinte conjunto de medidas:

e A atualizagdo do valor das pens@es do regime geral e do regime de prote¢éo
social;

e A reposicdo do valor de referéncia do CSI (Complemento Solidario para
Idosos);

e Areposic¢do do valor de referéncia do RSI (Rendimento Social de Inser¢éo) e
a reposicao das escalas de equivaléncia;

e O aumento dos trés primeiros escaldes do abono de familia.

Estas primeiras medidas de recuperacao de rendimentos das familias beneficia-
rdo 440 mil portugueses em resultado da reposi¢do dos minimos sociais e mais
de 1,1 milh&o de criangas em resultado do aumento do abono de familia. Seréo
ainda atualizados 2 milhdes de pensdes do Regime de Seguran¢a Social e 120
mil pensdes do regime da CGA.

Pacote Investimen-
to

Conselho de Minis-
tros de 17 de de-
zembro

Aprovou um «Pacote Investimento», com o objetivo de dinamizar a economia
real, reduzir o sobre-endividamento e promover a capitalizagdo das empresas.

Neste sentido, foi criada uma Estrutura de Missdo para a Capitalizacdo das
Empresas que ird proceder & inventariagéo e proposta de solu¢des concretas de
diversificacé@o das fontes de financiamento das empresas portuguesas, de modo
a robustecer a sua saude financeira e revitalizar o tecido produtivo nacional.
Esta Estrutura de Missdo termina os seus trabalhos em marco de 2017 e néo
prevé custos adicionais, considerando que os membros que a integram nao
serdo remunerados e que o0 apoio sera feito por funcionarios da Administracéo
Publica.

Medidas adicionais
gque permitam a
saida de Portugal
do procedimento
por défices exces-
sivos

Conselho de Minis-
tros de 10 de de-
zembro

Analisou a execugdo orgcamental de 2015 e constatou a necessidade da imple-
mentacdo de medidas adicionais que permitam a saida de Portugal do procedi-
mento por défices excessivos.

O Conselho de Ministros decidiu empreender todas as acdes necessarias ao
cumprimento desse objetivo, determinando o refor¢co da contencdo do lado da
despesa. Em particular, determinou:

e O congelamento de processos pendentes de descativacdes e transi¢cdes de
saldo de geréncia ndo urgentes;

e A reducgdo dos fundos disponiveis das administragcdes publicas para 2015
em 46 milhdes de euros;

e A ndo assungao de novos compromissos financeiros nédo urgentes.

Orcamento do
Estado para 2016

Conselho de Minis-
tros de 10 de de-
zembro

Definiu os procedimentos a seguir para a elaboragdo da proposta de Orgamento
do Estado para 2016, tendo em conta a urgéncia com que o Governo pretende
concluir o documento.
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Politica Orcamental

Decreto-Lei n.° 253/2015 - Diario da Republica
n.° 254/2015, Série | de 2015-12-30

Estabelece o regime de execugéo orcamental duodecimal entre
1 de janeiro de 2016 e a entrada em vigor da Lei do Orgamento
de Estado para 2016.

Politica Orcamental Regional

Decreto Legislativo Regional n.° 17/2015/M -
Diario da Republica n.° 254/2015, Série | de
2015-12-30

Aprova o Orcamento da Regido Auténoma da Madeira para
2016.

Investimento Publico Regional

Resolucdo da Assembleia Legislativa da Regido
Autébnoma da Madeira n.° 14/2015/M - Diario da
Republica n.° 254/2015, Série | de 2015-12-30

Aprova o Plano e Programa de Investimentos e Despesas de
Desenvolvimento da Administragdo da Regido Auténoma da
Madeira para o ano de 2016.

Politica Publica de transportes

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
148/2015 - Diario da Republica n.° 253/2015,
Série | de 2015-12-29

Plano Ferroviario Nacional.

Politica Publica de transportes

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
149/2015 - Diario da Republica n.° 253/2015,
Série | de 2015-12-29

Urgente construgao integral do IC35.

Politica Publica de transportes

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
150/2015 - Diario da Republica n.° 253/2015,
Série | de 2015-12-29

Recomenda prioridade na construgéo do IC35 (Penafiel - Entre-
0s-Ri0s).

Contratacédo Publica

Decreto Legislativo Regional n.° 27/2015/A -
Diario da Republica n.° 253/2015, Série | de
2015-12-29

Aprova o regime juridico dos contratos publicos na Regido
Auténoma dos Acores.

Politica Publica de transportes

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
145/2015 - Diario da Republica n.° 252/2015,
Série | de 2015-12-28

Recomenda ao Governo a revogacao e a reversao das subcon-
cessodes dos sistemas de transporte da empresa Metro do Porto,
S. A. e da Sociedade de Transportes Coletivos do Porto, S. A..

Politica Publica de transportes

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
146/2015 - Diario da Republica n.° 252/2015,
Série | de 2015-12-28

Recomenda ao Governo a anulagdo da subconcessdo dos
sistemas de transporte da Companhia Carris de Ferro de Lis-
boa, S. A. (CARRIS, S. A.) e do Metropolitano de Lisboa, E. P.
E. (ML, E. P. E.).

Politica publica de satude

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
147/2015 - Diario da Republica n.° 252/2015,
Série | de 2015-12-28

Construgdo urgente do Hospital no Concelho do Seixal.

Participacdo da Agéncia para o Desenvolvimento
e Coesao em fundos de capital de risco

Despacho n.° 13728-E/2015 - Diario da Republi-
ca n.° 231/2015, 1° Suplemento, Série Il de
2015-11-25

Autoriza a Agéncia para o Desenvolvimento e Coeséo, I. P., a
assumir a qualidade de entidade participante no Fundo de Capi-
tal e Quase Capital e no Fundo de Divida e Garantia..

Cargos de dire¢ao superior na AP

Despacho n.° 14677/2015 - Diario da Republica
n.° 242/2015, Série 1l de 2015-12-11

Regulamento de tramitagéo dos procedimentos de recrutamento
e selecdo dos cargos de direcdo superior na administracao
publica.

Regulamento da CRESAP

Despacho n.° 14678/2015 - Diario Republica n.°
242/2015, Série Il de 2015-12-11

Regulamento Interno da Comisséo de Recrutamento e Sele¢éo
da Administragdo Publica.

Grupo de Trabalho para avaliagdo dos impactos
da crise da Volkswagen

Atualizagdo do Despacho n.° 11428/2015, de 8 de outubro,
publicado no Diario da Republica, 2.2 série, n.° 200, de 13 de
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Despacho n.° 14679/2015 - Diario da Republica
n.° 242/2015, Série Il de 2015-12-11

outubro, onde foi criado um Grupo de Trabalho com o objetivo
de antecipar os impactos da crise da Volkswagen.

Inovacao na AP

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
140/2015 - Diario da Republica n.° 243/2015,
Série | de 2015-12-14

Recomenda ao Governo a promogao de uma estratégia setorial
e transversal de modernizagdo administrativa com vista a salva-
guarda de um Estado forte, inteligente e moderno.

Lei Organica do XXI Governo

Decreto-lei n.° 251-A/2015 - Diario da Republica
n.° 246/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-12-
17

Aprova a Lei Organica do XXI Governo Constitucional.

Regimento do Conselho de Ministros

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 95-
A/2015 - Diario da Republica n.° 246/2015, 1°
Suplemento, Série | de 2015-12-17

Aprova o Regimento do Conselho de Ministros do XXI Governo
Constitucional.

Capitalizagdo de Empresas

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°
100/2015 - Diario da Republica n.° 250/2015,
Série | de 2015-12-23

Cria uma estrutura temporaria de projeto designada por Estrutu-
ra de Misséo para a Capitalizacdo de Empresas.
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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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