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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No inicio de 2015, a produgéo industrial mundial desacelerou para 2,5% em termos homologos
em janeiro (3,2% em dezembro de 2014) devido sobretudo ao abrandamento dos paises emer-
gentes e em desenvolvimento. Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também abran-
dou sobretudo em resultado de uma desaceleracdo significativa das importagbes mundiais, no-
meadamente por parte das economias emergentes, as quais apresentaram uma quebra em vo-
lume de 2% em termos homologos, facto que ndo sucedia desde finais de 2009.

O PIB do G20 acelerou para 3,4% em termos homologos reais no 4.° trimestre de 2014 (3,3% no
3.2 trimestre), influenciado, por um crescimento mais forte da economia europeia (especialmente
da Alemanha, Reino Unido e Espanha) e por uma melhoria da economia do Japéao, apesar do
PIB ter mantido uma variagdo negativa. De entre as economias emergentes, o PIB da China e
india manteve um crescimento robusto (7,3% e de 7,5% em termos homdlogos, respetivamente)
tendo beneficiado da descida do prego do petréleo; enquanto os paises exportadores de petréleo
e de restantes matérias-primas (Russia e Brasil) registaram um enfraquecimento.

Apo6s um crescimento moderado do PIB dos EUA no 4.° trimestre de 2014 (+2,4% em termos
homologos reais), os indicadores disponiveis para o 1.° trimestre de 2015 indicam a manutengao
de uma atividade econémica dindmica e uma evolugéo favoravel do mercado de trabalho, embo-
ra com sinais de um crescimento mais moderado. Com efeito, no conjunto dos meses de janeiro
e fevereiro de 2015, a producdo industrial e vendas a retalho desaceleraram; enquanto o consu-
mo privado fortaleceu-se. Em fevereiro de 2015, a taxa de desemprego desceu para 5,5% (o va-
lor mais baixo desde junho de 2008) e a taxa de inflagio homdloga manteve-se negativa em
0,1% (-0,2% em janeiro).

No 4.° trimestre de 2014, o PIB da Unido Europeia (UE) e da area do euro (AE) aumentou para
1,3% e de 0,9% em termos homologos reais (1,2% e 0,8%, no 3.° trimestre, respetivamente) re-
fletindo o fortalecimento do consumo privado e das exporta¢des. De acordo com o indicador pre-
visional do Banco de Italia de margo de 2015, o PIB trimestral em cadeia da area do euro deve
continuar a acelerar no 1.° trimestre de 2015 (+0,3% no 4.° trimestre de 2014) indiciando o pros-
seguimento de uma melhoria da atividade econdmica. No conjunto dos meses de janeiro e feve-
reiro de 2015, o indicador de sentimento econémico subiu tanto para a UE como para a AE em
resultado do aumento dos indicadores de confianga dos consumidores e do comércio a retalho.
Em janeiro de 2015, a taxa de desemprego diminuiu tanto para a UE como para a AE, situando-
se em 9,8% e 11,2%, respetivamente (9,9% e 11,3%, em dezembro de 2014). Em fevereiro de
2015, a taxa de inflagdo da area do euro foi de -0,3% em termos homélogos (-0,6%, em janeiro) e
abrandou para +0,2% em termos de variacdo dos ultimos 12 meses (+0,3% em janeiro) associa-
do a uma quebra menos acentuada dos precos de energia.

Em marco de 2015 e, até ao dia 26, o preco spot do petréleo Brent, expresso em dolares, desceu
para se situar, em média, em 57 USD/bbl; enquanto em euros subiu ligeiramente para 52 €/bbl,
em virtude de uma depreciagcdo mais expressiva do euro face ao dolar;

No dia 26 de mar¢o de 2015, o euro face ao ddlar situou-se em 1,10 (o mais baixo desde setem-
bro de 2003) representando uma depreciacdo de quase 10% face ao final de 2014 (1,21), refle-
tindo a persisténcia de uma taxa de inflagdo homdloga negativa da area do euro; as incertezas
em torno do desenlace da situacao grega e, os efeitos do programa de compra de ativos por par-
te do BCE.
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Conjuntura Nacional

*

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 4.° trimestre de 2014 apontam para um cresci-
mento homologo de 0,7% do PIB (1,2% no trimestre precedente). Assim, 2014 tera ficado marca-
do por um aumento de 0,9% do PIB (-1,6% em 2013), a primeira variagio positiva registada des-
de 2010.

A FBCF registou um crescimento de 2,4%, 1,7 p.p. inferior do observado nos trés meses prece-
dentes.

O Consumo Privado cresceu 1,9% em termos reais (2,6% no terceiro trimestre), fruto de um con-
tributo positivo de ambas as componentes (Bens Duradouros e Bens ndo Duradouros).

Nos meses de janeiro e fevereiro, os indices de confianga dos consumidores e indices de opinido
dos empresarios apresentaram melhorias quando comparados com os ultimos 3 meses de 2014,
renovando 0s seus maximos.

Em fevereiro de 2015, o indice de Precos no Consumidor (IPC) registou uma variacdo homoéloga
de -0,2%, valor 0,2 p.p. acima do registado em janeiro. A variagdo homéloga do indice de Precos
na Producéo Industrial foi de -3,4%, valor superior em 0,6 p.p. ao registado em janeiro. Em feve-
reiro, o Indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) para Portugal, foi de -0,1%, 0,3
p.p. acima do valor de janeiro.

As mais recentes estimativas do INE apontam para uma taxa de desemprego de 13,3% em janei-
ro de 2015, o que representa uma reducao ligeira de 0,1 p.p. face a dezembro e 1,8 p.p. face a
janeiro de 2014.

Os dados relativos ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o més de janei-
ro, apontam para uma quebra de 10,2% das importacdes e uma diminuicdo das exportacbes em
1,8% (+2,5% e +4,8% no 4.° trimestre, respetivamente).

Em fevereiro, considerando o universo comparavel o défice global provisério das administrages
publicas (AP), na ética da contabilidade publica, foi de 376,7M€, que compara com 26,9M€ no
periodo homélogo do ano transato, no que respeita ao excedente primario, 0 mesmo cifrou-se em
1349,7M€.

Para este comportamento contribuiram os seguintes subsectores: o Estado com um agravamento
do défice em 393,1M€, a Administragdo Local com uma diminuigdo do saldo de 9,4M€ e os Ser-
vicos e Fundos Auténomos apresentam uma diminuigdo do saldo em 257,4M€. A Seguranca So-
cial apresenta um aumento do excedente orcamental de 287,4M€ e a Administracdo Regional
apresenta melhoria no seu défice de 22,7M€.

Em fevereiro, a execucgéo financeira consolidadal proviséria do SNS revelou um défice de 2M€,
refletindo uma melhoria de 30M€ face ao periodo homoélogo de 2014.

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Portugal, em janeiro de 2015, a divida publi-
ca das administragfes publicas cifrou-se em 231,1 mil M€, mais 6606M€ que no final de 2014.

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um decréscimo homoélogo das exportacdes de mercadorias de 1,8% no
primeiro més de 2015. Neste mesmo periodo, as importacdes decresceram 10,2%, o que levou a

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

? Resultados mensais preliminares para janeiro de 2015.
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uma recuperacgdo do défice da balanca comercial (fob-cif) de 43,9%, correspondente a 435 mi-
Ihdes de euros. A taxa de cobertura das importagBes pelas exportacdes atingiu os 87,4%, mais
7.5 p.p. que em igual periodo de 2014.

Excluindo os produtos energéticos, no primeiro més de 2015, as exportacdes de mercadorias re-
gistaram um crescimento homélogo (1,7%). As importacdes registaram uma taxa de variagéo
homologa negativa (-0,4%), o que levou a uma melhoria do saldo negativo da respetiva balanga
comercial em 25,7%.

No dltimo ano a terminar em janeiro de 2015, as exportagées de mercadorias cresceram 1,6%
em termos homologos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo dos “Agroalimentares” (+0,9 p.p.), do “Material de Transpor-
te” (+0,8 p.p.), do “Vestuario e Calgado” e dos “Produtos Acabados Diversos” (ambos com +0,6
p.p.). No primeiro més de 2015, destaca-se o contributo positivo do “Material de Transporte”
(+2,1 p.p.), seguido do contributo dos “Agroalimentares” e dos “Minérios e Metais” (ambos com
+0,4 p.p.).

Em janeiro de 2015, as exportacdes para o mercado comunitario cresceram, em termos homolo-
gos, 0,2 % e contribuiram em 0,1 p.p. para o crescimento das exportacdes totais de mercadorias.
As exportacfes para os paises da UE-15 registaram uma variacdo homoéloga positiva de 0,3 % e
as exportagdes para os paises do Alargamento -2,9 %, sendo os respetivos contributos para o
crescimento do total das exportagbes de 0,2 p.p. e -0,1 p.p.. As exportacdes para a Alemanha,
registaram o maior contributo Intra UE-15 (+1,3 p.p.) para o crescimento das exportacdes portu-
guesas, seguidas das exporta¢des para o Reino Unido (+0,3 p.p.).

No primeiro més de 2015, as exporta¢des para os Paises Terceiros registaram um decréscimo
de 7,1%, passando a representar 25,3 % do total das exporta¢des nacionais (-1,5 p.p. face ao
periodo homodlogo). Destaca-se o comportamento positivo das exportacdes para o Canada
(+70,6%), o Brasil (+36,8%) e Mogambique (+15,2%).

Em janeiro de 2015, as exportacdes de produtos industriais transformados registaram uma varia-
¢do homologa negativa de 0,9%. As exportagdes de produtos de média-alta, baixa e alta intensi-
dade tecnoldgica contribuiram positivamente para o crescimento das exportacdes deste tipo de
produtos (+1,8 p.p., +0,1 p.p. e +0,02 p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanga de Pagamentos divulgados para o més de dezembro de
2014, as Exportacfes de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 2,5% no ano
de 2014. A componente de Servigos registou uma melhor performance relativamente a dos Bens
(4,0% e 1,7%, respetivamente) e destacou-se com 0 maior contributo para o crescimento do total
das exportagdes (1,3 p.p.).

BMEP N.° 032015 — Sumario 9
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1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

Em janeiro de 2015, a producéo industrial mundial desacele- Figura 1.2. Comércio Mundial e Importacdes de Merca-
rou para 2,5% em termos homologos (3,2% em dezembro dorias (VH em volume, em %)
de 2014) devido sobretudo ao abrandamento dos paises 50 1
emergentes e em desenvolvimento.
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O enfraguecimento das trocas comerciais deu-se sobretudo
Economias Avancadas nos paises emergentes, destacando-se uma quebra homo-
loga de 2% nas importacdes de mercadorias, facto que ndo
sucedia desde finais de 2009. J& em relagcdo as economias
avancadas, foram as exporta¢gdes que mais recuaram.

=== Economia Mundial
Economias Emergentes

Fonte: CPB.

Igualmente, o comércio mundial de mercadorias também
abrandou, tendéncia que se estendeu tanto as importacdes
como as exportacdes mundiais, embora de forma mais 12,0
acentuada para o primeiro caso.

Figura 1.3. Importagdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)

10,0

De facto, em janeiro de 2015 e, em termos homoélogos reais: 8,0
e 0 comércio mundial desacelerou para 2,3% (4,7% em j:g
dezembro de 2014);
2,0
e as importacdes e as exportacbes mundiais abrandaram 0.0
para 0,6% e 4,0%, respetivamente (4,8% e 4,7%, em de- 20
zembro de 2014). a0 L
2288293333338
§ ¥ £ 29 52 &8 g g2 Y ;&
Economias Avancadas Economias Emergentes
Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econdémica Mundial
2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade | Fonte 2014
4T o 2T 3T a7 out nov dez jan
indice de Produgo Industrial Mundial VH CPB 33 35 38 35 31 3,0 31 28 3,2 25
Economias Avangadas VH CPB 25 2,7 34 2,6 2,0 2,0 2.2 18 21 18
Economias Emergentes VH CPB 42 43 42 43 41 41 40 38 44 32
Comércio Mundial de Mercadorias VH CPB 3] 39 2,9 26 34 35 33 2,6 47 2,3
Importagdes Mundiais VH CPB 3.1 32 33 2,6 31 3,6 33 2,6 48 0,6
Economias Avangadas VH CPB 28 18 2,8 29 2,7 30 2,8 18 45 33
Economias Emergentes VH CPB 34 47 39 24 34 4.1 37 34 52 -2,0
Exportacfes Mundiais VH CPB 3] 46 25 2,7 37 35 32 2,6 47 4,0
Economias Avangadas VH CPB 18 32 2,0 08 15 3,0 25 3,0 35 2,0
Economias Emergentes VH CPB 44 59 31 4.6 59 4,0 4,0 21 58 59
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores disponiveis para o 1.° trimestre de 2015 para
os EUA indicam a continuagdo de algum dinamismo da
atividade econémica embora com sinais de um ritmo de
crescimento mais moderado.

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

33 r 1 50

3,0 4,5

2,7 4,0
2,4 3,5
2,1 3,0

1,8 2,5

2013

2014 2015

Em Consumo Privado (real, escala da esquerda)

Vendas a retalho (nominal, escala da direita)

Fonte: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau.

* Média de janeiro e fevereiro.

Com efeito, no conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de
2015 e, em termos homologos:

e a producdo industrial abrandou para 3,9% (4,5% no 4.°
trimestre de 2014) em linha com a diminui¢do dos indica-
dores de confianca dos empresarios, sendo a descida
mais acentuada no ramo da indudstria;

e as vendas a retalho desaceleraram embora o consumo
privado tivesse apresentado um forte crescimento, de
3,2% em termos reais (2,9% no 4.° trimestre de 2014);

e ataxa de desemprego desceu para 5,6% (5,7% no ultimo
trimestre de 2014) e a taxa de inflagdo homologa foi ne-
gativa de -0,1% (+1,2% no 4.° trimestre de 2014);

Em janeiro de 2015 e em comparagao homologa, as expor-
tagBes de bens diminuiram 3,9% em termos nominais (valor
nulo em dezembro de 2014).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE

Figura 1.5. PIB e indices de Confianca na Industria e
Servigos dos EUA

35 1 64
30 f 1 62
25 | |/ 1 60
2,0 t 2 1 s8
15 ' ' 1 56
10 | 1 54
05 f 1 52
0,0 50

= P|B (VH, em volume, escala da esquerda)
indice I1SM da Indastria Transformadora (em %, escala da direita)
indice 1SM dos Servigos (em %, escala da direita)

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

Os indicadores disponiveis para a China sugerem um cres-
cimento menos robusto da atividade econémica para o 1.°
trimestre de 2015. De facto, no conjunto dos dois primeiros
meses de 2015, a producdo industrial e as vendas a retalho
desaceleraram; no entanto, as exportagdes fortaleceram-se
e as importagBes cairam 20% em termos homologos, bene-
ficiadas, em parte, pela descida do preco do petréleo.

Figura 1.6. Producgdo Industrial e Comércio Externo de
Mercadorias da China (VH nominal, em %)

23,0
15,0

7,0

2014

2013 ‘

= Producgéo Industrial Exportacdes e¢¢cccce+ Importacdes

Fontes: Instituto de Estatistica da China e OMC. * Média de janeiro e feverei-
ro.

2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade | Fonte 2014

4T i 2T 3T 4T nov dez jan fev
EUA - PIB real VH BEA 24 31 19 2,6 2,7 24 - -
indice de Produc&o Industrial VH BGFRS 4.2 3,3 3,3 4,2 4,7 45 49 45 43 3,5
indice ISM da IndUstria Transformadora % ISM 55,8 56,7 52,7 55,2 57,6 57,6 58,7 55,1 53,5 52,9
indice ISM dos Servigos % 59,8 56,2 54,8 60,2 63,4 610 64,4 58,6 615 59,4
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE Michigan 84,1 76,9 80,9 82,8 83,0 89,8 88,8 93,6 98,1 95,4
Taxa de Desemprego % BLS 6,2 7,0 6,6 6,2 6,1 57 58 5,6 57 55
China—PIB real VH NBSC 74 7,6 74 75 73 73 - -
Exportagoes VH MC 6,1 75 -4,7 50 13,0 8,7 4,7 9,7 -3,3 48,3
Japao - PIB real VH COGJ 0,0 23 2,1 -0,4 -14 -0,7 - -
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Atividade Econémica da UE

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2015, o
indicador de sentimento econémico subiu tanto para a Unido
Europeia (UE) como para a area do euro (AE), em resultado
da melhoria dos indicadores de confianga dos consumidores
e do comércio a retalho. Também, o indicador previsional do
Banco de Itdlia indica que o PIB em cadeia da AE deve
continuar a aumentar no 1.° trimestre de 2015 (+0,3%, no 4.°
trimestre de 2014).

GEE|GPEARI

Em janeiro de 2015, a taxa de desemprego diminuiu tanto
para a UE como para a AE, situando-se em 9,8% e 11,2%,
respetivamente (9,9% e 11,3%, em dezembro de 2014).

Em fevereiro de 2015, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
os setores da industria transformadora, comércio a retalho e
servigos; enquanto pioraram para a construgao.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-

Figura 1.7. Indicador mensal da Area do Euro prego na Inddstria da Area do Euro

(€ Coin) e PIB Trimestral da AE (VC real, em %)

12,2 - L2
0,6
0.4 12,0 f 4 -4
0.2 | 11,8 4 -6
0,0
11,6 - 4 -8
_0'2 -
11,4 4 -10
0,4 e o
11,2 4 -12
-0,6 -
— — — o~ o~ o~ o ™ ™ o o < < < < mn
S % 8 553 8 5538 ESE NS ll,Omwm o - - - - < wm-14
= ® s B = 2 5 E = s E = 2 © E i e T |
Indicador Previsional da area do euro > g S, 3 > E % 3 >
® PIB realizado da areado euro ® = =

Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)

Fontes: Banco de Italia; Eurostat. Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

Os indicadores quantitativos disponiveis para a area do euro
no inicio do 1.° trimestre de 2015, indicam uma ligeira me-
Ihoria da vendas a retalho; uma estagnagcédo da producao
industrial e um abrandamento das exportacfes de bens.

Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

A taxa de inflagdo homologa da area do euro foi de -0,3%
em fevereiro de 2015 (-0,6% em janeiro) e diminuiu para
0,2% em termos de variagdo dos ultimos 12 meses (0,3%
em janeiro). Esta evolugdo menos negativa da inflacdo ho-
mologa resultou sobretudo de uma quebra menos acentua-

Figura 1.8. ExportagGes e Encomendas Externas da
Area do Euro

50 1 11 da dos precos de energia (para -7,9% em fevereiro compa-

40 r | a4 rado, com -9,3% em janeiro).

ZZ L 17 Na area do euro, os custos horérios do trabalho da industria

1,0 1 1 o0 e dos servicos mercantis desaceleraram para 1,0% em

0,0 . . 1 e PN termos homologos nominais no 4.° trimestre de 2014 (1,3%

-1,0 \/J no 3.° trimestre).

20 - 4 -26

a0 L | I O emprego total da economia aumentou 0,9% em termos
2222993339 homologos na AE no 4.° trimestre de 2014 (+0,7% no trimes-
3 § 5 3 28 &8 8 55923283

tre precedente) acompanhado de um abrandamento de
produtividade, a qual apresentou uma variagdo nula (+0,1%
no 3.° trimestre).

Exporta¢cdes (VH nominal, escala da esquerda)

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

Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade | Fonte 2014
4T g 2T 3T 4T nov dez jan i fev
Uniao Europeia (UE-28) — PIB real VH Eurostat 13 0,9 14 13 12 13 - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 105,0 102,6 104,9 106,3 104,6 104,1) 104,0 104,1 104,7 105,1)
Area do Euro (AE-18) — PIB real VH Eurostat 0,9 0,4 11 0,8 0,8 0,9 - -
Indicador de Sentimento Econdmico indice CE 1013 99,0 1015 102,2 100,8 100,7 100,7 100,6 1014 102,1f
indice de Produgéo Industrial VH Eurostat 0,7 15 14 0,8 0,4 0,3 -0,5 04 0,2
indice de Vendas a Retalho VH real “ 13 04 10 13 0,9 2,1 13 31 32
Taxa de Desemprego % “ 1,6 19 18 1,6 15 1n4 1n4 1,3 n2
IHPC VH “ 0,4 0,8 0,6 0,6 0,4 0,2 0,3 -0,2 -0,6 -0,3
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em margo de 2015, as taxas de juro de curto prazo prosse-
guiram o seu movimento descendente para a area do euro;
enguanto continuou a subir para os EUA. Com efeito, até ao
dia 26, a taxa Euribor a 3 meses situou-se em 0,03% e a
dos EUA em 0,27%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado Mone-
tario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 26.

Em fevereiro de 2015, as taxas de juro de longo prazo conti-
nuaram a descer para a area do euro refletindo os efeitos do
programa de compra de aquisicdo de ativos por parte do
BCE com inicio em marco. Enquanto para os EUA, estas
subiram (invertendo a tendéncia dos 2 meses precedentes)
associadas a expectativa de um aumento da taxa de juro
diretora pela Reserva Federal.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para marco, o valor é do dia 26.

Em margo de 2015, o euro tornou a depreciar-se face ao
dolar, atingindo o menor valor desde setembro de 2003,
refletindo a persisténcia de uma taxa de inflagdo homologa
negativa na area do euro; as incertezas em torno do desen-
lace da situacéo grega e, as repercussfes do programa de
compra de divida soberana do BCE. Assim, no dia 26, o
euro face ao ddlar situou-se em 1,10 (1,12 no final de feve-
reiro), correspondendo a uma depreciacdo de 9,6% face ao
final de 2014 (1,21).

Em fevereiro de 2015, o indice de precos relativo do prego
do petréleo importado subiu para 45,4 (por memoria atingiu
o valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em marco
de 2015, e até dia 26, o preco do petréleo Brent, quando
expresso em dolares, desceu para se situar, em média, em
57 USD/bbl; enquanto em euros subiu ligeiramente para 53
€/bbl, em virtude de uma depreciacdo mais expressiva do
euro face ao dolar.

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 26.

No conjunto dos meses de janeiro e fevereiro de 2015, o
preco das matérias-primas néo energéticas desacelerou,
tendo diminuido 13,2% em termos homologos (-7,5% no 4.°
trimestre de 2014) devido especialmente a quebra dos pre-
¢os dos metais e dos bens alimentares.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade Fonte 2014

4T mo | 2T | 3T | 4T nov | dez jan fev
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,08 0,29 0,31 0,21 0,08 0,08 0,08 0,08 0,05 0,05
Yield OT 10 anos — EUA** % Eurostat 2,53 2,73 2,75 2,61 2,49 2,27 2,32 2,20 187 197
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 2,04 2,97 2,66 2,22 179 150 154 134 114 105
Taxa de Cambio* EurlJSD BP 1214 138 1379 1,366 1,258 1214 1,248 1214 1131 1124
Dow Jones* vC Yahoo 75 9,6 -0,7 2,2 13 4,6 2,5 0,0 -3,7 5,6
DJ Euro Stoxx50* vC 12 75 17 2,1 -0,1 -2,5 4,4 -3,2 6,5 7,4
Spot do Petréleo Brent em USDbbI** USD/bbl DGEG 99,52 109,28 107,95 109,66 103,42 64,39 79,99 63,31 49,52 58,70
Spot do Petréleo Brent em USDhbbI** VH -8,4 -0,7 -4,1 6,3 -5,6 -40,7 -25,8 -42,8 -53,8 -46,1]
Spot do Petréleo Brent em euroshbl** VH DG;PG € -8,4 -5,3 -7,5 13 -5,6 -23,3 -19,8 -36,4 -45,9 -35,1
Precgo Relativo do Petréleo em euros*** 1979=100 GEE 70,5 75,5 75,7 75,0 72,9 60,2 62,6 52,6 418 45,4

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Preco Relativo do Petréleo é o racio entre o prego de importacdo de ramas de petréleo bruto emeuros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que néo haja
deflator, utiliza- se o ultimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brentde 2009 a 2015 corresponde a média diaria do IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

As Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 4.° trimestre Os dados quantitativos disponiveis relativos ao més de
de 2014 apontam para um crescimento homologo de 0,7% janeiro, mostram que, em termos homélogos:

do PIB (1,2% no trimestre precedente). Este movimento fica
a dever-se a um contributo positivo da procura interna (1,4
p.p. face aos 2,2 p.p. do 3.° trimestre), e a um contributo
negativo da procura externa liquida (-0,7 p.p. que comparam
com os -1 p.p. do trimestre terminado em setembro de
2014). Assim, 2014 tera ficado marcado por um aumento de e 0 indice de produgdo na construcdo e obras publicas

e na indistria transformadora, o indice de produgdo diminu-
iu 1% e o indice de volume de negdcios apresentou uma
quebra de 4,9% (-1,9% e -1,8% no 4.° trimestre de 2014,
respetivamente);

0,9% do PIB (-1,6% em 2013), a primeira variagdo positiva apresentou uma quebra menos acentuada (-1,5% quan-
registada desde 2010, suportada por uma acelera¢éo da do no dltimo trimestre apresentava uma variagdo homo-
procura interna que, dado o seu conteido importado, foi loga de -5,4%);

acompanhada por um aumento das importacdes de bens e - - .

de senvigos. e 0 indice de volume de negdcios nos servigos apresentou

uma quebra face ao periodo homdlogo de -3,4% (-0,3

Figura 2.1. Contributo para a Taxa de Variag&o do PIB p.p. face ao 4.° trimestre do ano);

8.0
6.0 - e 0 indice de volume de negdcios no comeércio a retalho
4.0 1 aumentou 2,2%, valor superior em 1,9 p.p. quando com-
2.0 4 0.7 . .
00 - parado com o trimestre terminado em dezembro.
-2.0 1 %
-4.0 -
gg ] No trimestre terminado em fevereiro, assistiu-se a uma me-
100 1 Ihoria generalizada dos indicadores de confianga, excetuan-
-12.0 do-se a deterioracdo do indicador para 0s Servicos.
[ TRll] IV‘ [T} I\/‘ Lo IV‘ Lo IV‘ [ 1] IV‘ o IV‘ [l IV‘
2008 | 2009 2010 | 201 012 | 201 204 | Figura 2.3. Indicadores de Confianca
PIB (t.v.real, %) Contrib. Procura Interna (p.p.) (SRE, MM3)
Contrib. Procura Externa Liquida (p.p.)
10.0 0.0
Fonte: INE.
. . . . . . 50 -10.0
No trimestre terminado em janeiro de 2015, o indicador de 00
.. L, . . . . -20.0
atividade econdmica do INE registou uma ligeira desacele- -50
racdo (variagdo homéloga de 2,1%, que compara com 2,2% 001 00
em dezembro de 2014). 150 17 -40.0
. P ~ -20.0 -50.0
Figura 2.2. Indices de Producéo %0 .. :
(VH, MM3) ' -60.0
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Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Econémica e Oferta
2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade Fonte 204 : + +
4T m 2T 3T 4T out | nov | dez jan fev
PIB — CN Trimestrais VH Real INE 0,9 14 0,9 0,9 12 0,7
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " 0,2 -11 -0,3 04 0,6 0,2 0,6 04 0,2 0,3 0,3
Indicador de Confianga da Industria SRE-VCS " 74 -10,3 -8,2 -84 -6,5 -6,3 -6,6 -6,1 -6,1 -6,1 -55
Indicador de Confianga do Comércio " " -13 -3,7 -13 -0,7 -19 -13 0,1 -12 -3,0 12 -0,8
Indicador de Confianga dos Servigcos " " -2,1 -7 -6,0 -17 0,3 -11 13 -3,1 -15 -0,9 -42
Indicador de Confianga da Construgédo " " -453 -50,2 -47,2 -46,3 -44.9 -42,9 -40,4 -43,8 -44.5 -38,4 -40,4
indice de Produgéo Industrial — Ind. Transf. VH " 11 4.2 12 33 16 -19 0,2 -2,3 -3,6 -10
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. " " -11 3,0 -0,3 -11 -13 -18 0,6 7.4 18 -49
indice de Volume de Negdécios - Servicos " " -2,2 -3,0 -15 -0,8 -3,6 -3,1 -2,2 -2,9 -42 -34
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Consumo Privado

No quarto trimestre de 104, o Consumo Privado cresceu
1,9% em termos reais (2,6% no terceiro trimestre), fruto de
um contributo positivo de ambas as componentes (Bens
Duradouros e Bens ndo Duradouros). Em termos anuais, o
Consumo Privado cresceu 2,1%, mais 3,6 p.p. do que em
2013, com os Bens duradouros e nao duradouros a apre-
sentarem um contributo de 1 p.p. cada (0,1 e -1,6 p.p. respe-
tivamente em 2013).

Figura 2.4. Consumo Privado e contributos

(VH, %)
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Fonte: INE.

No trimestre terminado em janeiro de 2015, o indice de
Volume de Negdcios no Comércio a Retalho cresceu 0,9%,
mais 0,5 p.p. do que no quarto trimestre de 2014. A compo-
nente alimentar desceu 0,9% (menos 0,3 p.p. do que no
guarto trimestre), enquanto a componente ndo alimentar

Nos meses de janeiro e fevereiro, os indices de confianca
dos consumidores e indices de opinido dos empresarios
apresentaram melhorias quando comparados com os (ulti-
mos 3 meses de 2014, renovando 0s seus maximos.

Figura 2.6. Opinides dos Empresarios e Confianca dos
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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Fonte: INE.

Em fevereiro de 2015 foram vendidas 14 299 viaturas ligei-
ras de passageiros, mais 2 447 do no més precedente. Em
comparagdo a janeiro de 2014, este valor representa um
aumento de 35,6%

Figura 2.7. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros

cresceu 2,2% (mais 1,2 p.p.). (MM3)
Figura 2.5. Indice do Volume de Neg6cios no Comércio a 16 000 1 60
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Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares
Fonte: INE.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
. i 2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade Fonte | 2014 -
4T 1T 2T 3T 4T out nov dez jan fev
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 21 1.2 21 17 2.6 1.9 - - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -26.3 | -404 | -30.7 -276 -246 -223 | -222 -21.4 -235 -20.8 -19.4
Confianga Comércio Retalho: Vendas Ultimos 3 meses| SER-VE 00 | -132 { -49 13 41 -0.7 -0.9 -1.8 0.6 7.5 11
indice de Vol. De Negdcios no Comércio a Retalho* VH 0.9 17 1.6 0.3 15 0.4 0.7 -0.7 1.2 2.2
Bens Alimentares VH " -0.2 21 1.4 -0.7 -0.9 -0.6 0.3 -14 -0.7 -0.5
Bens n&o alimentares VH 1.8 13 1.7 11 33 1.0 1.0 -0.9 3.2 43 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 348 | 271 | 406 355 29.8 335 29.7 33.0 37.9 28.0 35.6
Importag&o de Bens de Consumo*** VH INE 4.8 6.0 7.0 3.0 32 5.9 6.6 7.4 3.6 1.0

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

De acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do INE, no
4.° trimestre de 2014, em termos homologos reais, a FBCF
registou um crescimento de 2,4%, 1,7 p.p. inferior do obser-
vado nos trés meses precedentes. A componente de Equi-
pamento de Transporte foi a que mais contribuiu para esta
evolugao, tendo registado uma variacdo homdloga de 23,3%
que compara com 27,1% no trimestre anterior. O investi-
mento em Outras maquinas e Equipamentos subiu 9%, 10,8
p.p. abaixo dos valores do trimestre terminado em setembro
de 2014. Por outro lado, o investimento em Construgdo caiu
-2,8% (+1,4 p.p. face ao trimestre precedente).

Os dados quantitativos disponiveis relativos ao més de
janeiro, mostram que, em termos homélogos:

e 0 indice de volume de negdcios da industria de bens de
investimento para o mercado nacional registou uma rela-
tiva deterioracdo, crescendo 4,8% (8,8% no 4.° trimestre
de 2014);

e aimportacdo maquinas e outros de bens de capital exce-
to material de transporte aumentou 1,3% (-0,7 p.p. face
ao trimestre terminado em dezembro);

e as licencas de construgdo de fogos aumentaram 12,6%
(16,9% no trimestre anterior).

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

Os dados disponiveis para o investimento nos meses de
janeiro e fevereiro, mostram que, em termos meédios homo-
logos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros cresceram
23,4% (+3,7 p.p. face ao trimestre terminado em de-
zembro) acompanhadas pela variacdo de 25,8% na

(VH, MM3) venda de veiculos comerciais pesados, uma aceleracao

00 ' 200 de 17,2 p.p. face ao periodo precedente;

150 150 ¢ as vendas de cimento registaram um crescimento de
10.0 10.0 .

5o 5o 10,2% (-7,9% no 4.° trimestre);

‘;3 - 0500 . as opinides dos empreséarios sobre o volume de vendas
_10'0 _1'00 de bens de investimento no comércio por grosso regis-
-15.0 -15.0 taram uma melhoria.
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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
2013 2014 204 2015
Indicador Unidade Fonte 204 T T : T
4T T 2T 3T | 4T out { nov i dez jan | fev
FBC — CN Trimestrais VH Real INE 52 -10 2,0 32 28 31
daqual, FBCF VH Real INE 25 12 00 37 41 24
Indicador de FBCF VH/mm3 " -0.3 -24 -23 18 -0,9 03 18 21 03 13
. SECILe

Vendas de Cimento VH CIMPOR -32,1 -10,9 -1,3 -10,0 -8,9 -79 -3,7 -19,2 10 8.2 23
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 78 404 65,9 54,7 59,1 9,7 458 32,2 14 48,2 71
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 74 85,6 26,1 431 364 86 6,6 67,8 -196 15,2 454
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE 11 -9,5 15 -6,1 2,0 71 8.2 1“9 -18 16,3 84
Licengas de Construgéo de fogos VH " -312 -33,6 -77 -u42 -13,2 16,9 38,6 19,9 -4,1 2,6
Importagdes de Bens de Capital*™ VH " -20,0 133 9,8 78 8,3 21 70 73 72 13
indice Vol. Neg6cios da IT de Bens de Inv.** VH " 8.8 -12 ne 88 6,1 88 19,9 10 6,1 48

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

Em termos médios homoélogos, os dados relativos ao co-
mércio internacional de bens, divulgados pelo INE para o
més de janeiro, apontam para uma quebra de 10,2% das
importagbes e uma diminuicdo das exportacdes em 1,8%
(+2,5% e +4,8% no 4.° trimestre, respetivamente).

Figura 2.10. Fluxos do Comércio Internacional
(VH, MM3, %)
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Dif. Exportacbes === |mporta¢des
Fonte: INE.
Também no més de janeiro, e em termos homdélogos nomi-
nais:

e a componente extracomunitéria das exportagfes dimi-
nuiu 7,1%, uma deterioracéo face ao aumento de 6,9%
no 4.° trimestre. As exportacdes para o mercado intra-
comunitario aumentaram 0,2%, valor inferior aos 3,8%
registados no 4.° trimestre do ano;

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
decresceu 2,7%, valor que contrasta com a quebra de
28,6% no mercado extracomunitario (+3% e +0,6% no
trimestre terminado em dezembro, respetivamente). Es-
tes resultados permitem que a taxa de cobertura do
comeércio internacional de bens se situe atualmente em
87,4% (79,9% em igual periodo de 2014).

No trimestre terminado em margo, as opiniées sobre a pro-
cura externa na inddstria foram mais favoraveis quando
comparadas com os trés meses anteriores.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2.11. Procura Externa dirigida a Indastria

15.0 0.0
10.0 10,0
50 AI”’,'-——-n_-—ﬂ- N
0.0 —
N -30.0
-5.0
-40.0
-10.0
150 -50.0
-20.0 -60.0
-25.0 -70.0
DO OO0 A=A N NNNMOMOOMOHON ST T I W0
PSP T IYTYISYSTYIITTIOTTTTTT
ol i oibodir o ool ribn i oo b nr bR c b
E582858898588 85888588859 %8¢§

Opinides sobre procura externa dirigida a Ind. Transf.
Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)

Fonte: INE.

Em janeiro de 2015, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 479 milhdes de euros, 0 que representa uma
melhoria de 425 milhdes de euros em termos homologos.
Este resultado traduz uma melhoria no saldo de todas as
balancas, com a excec¢éo da balanca de rendimentos priméa-
rios e com especial destaque para a balanca de mercadorias
(+324 milh&es de euros face a igual periodo de 2014).

Figura 2.12. Balanga Corrente: composi¢ao do saldo
(em milhdes de euros)
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Bens Servigos Rendimentos Rendimentos B. Corrente
Priméarios Secundarios
jan-14 ®jan-15
Fonte: BdP

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 625 milhdes de
euros (um saldo superior ao excedente de 81 milhdes de
euros registado em janeiro de 2014).

2013 204 204 2055
Indicador Unidade Fonte 204
4T g I 2T 3T 4T set out nov l dez jan
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 34 9,0 33 2,0 29 53
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 64 6,7 91 39 54 71
Saldo de Bens e Servigos %PIB “ 05 11 -0,1 09 01 11
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 19 41 -0,2 14 43 2,1 :
Saidas de Bens VHnom “ 2,0 6,7 2,2 -0,6 16 4.8 39 93 -01 5,0 -18
Entradas de Bens VH nom “ 33 5,0 6,4 17 30 25 6,9 20 28 25 -10,2
Indicador Unidade | Fonte 2014 22_:_3 = = 204 = ye 2]2n14 2]215 Difegeng
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 3710 1685 830 894 1035 950 81 625 544
Saldo Balanga de Bens -8919 | -2054  -2436  -2209  -2300 -1974 -865 -541 324
Saldo Balanga de Servigos 10929 2940 2699 2841 2789 2598 891 on 20
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -2514 -587 -434 -602 -585 -893 -105 -152 -47
Saldo Balanga de Rendimentos Secundérios 1650 418 424 269 433 525 B34 262 28
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Mercado de Trabalho

As mais recentes estimativas do INE apontam para uma
taxa de desemprego de 13,3% em janeiro de 2015, o que
representa uma reducdo ligeira de 0,1 p.p. face a dezembro
e 1,8 p.p. face a janeiro de 2014. Ja o emprego cresceu
1,6%, uma aceleracdo de 0,4 p.p. face ao dltimo més de
2014.

Figura 2.13. Taxa de desemprego e Emprego
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Fonte: INE.

De acordo com o IEFP, no final de fevereiro estavam regis-
tados 604 mil individuos nos centros de emprego, 0 que
representa uma diminuicdo homdloga de 13,8% e uma re-
ducdo de 11 mil pessoas face a janeiro. Também o desem-
prego registado ao longo do periodo desceu em termos
homologos, tendo ascendido aos 56 mil individuos, menos
5,3% do que um ano antes.

GEE|GPEARI

Em igual periodo, tanto as ofertas como as colocacdes re-
gistaram um aumento (1,4% e 18% respetivamente). Esta
evolugdo levou a que o racio entre ofertas e colocacdes se
fixasse nos 64,1%, menos 3,5 p.p. do que em dezembro.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes
(MM3, VH)
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Fonte: |IEFP.

No final de fevereiro de 2015, estima-se que perto de 448
mil trabalhadores estejam abrangidos por Instrumentos de
Regulagdo Coletiva de Trabalho, um aumento de perto de
25 mil individuos quando comparado com janeiro. J4 o au-
mento remuneragdes médias implicitas fixou-se nos 1,0%,
valor idéntico ao do més anterior.

Figura 2.16. Contratacdo Coletiva
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Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
_ . 2013 2014 2014 2015
Indicador Unidade: Fonte | 2014 -
AT 1T ¢ 2T | 3T | 4T out nov dez jan fev
Taxa de Desemprego* % INE 13.9 153 ; 151 139 131 135 135 135 13.4 13.3
Emprego Total* VH * 1.6 0.7 17 2.0 2.1 0.5 11 0.8 1.2 1.6 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -133 | -2.8 -6.1 -109 -116 -133 | -129 -13.6 -13.3 -12.7 -13.8
Desempregados Inscritos (I.p.) VH “ -5.7 2.8 -3.1 -7.4 -6.2 -6.2 -7.5 -8.2 -2.0 -7.2 -5.3
Ofertas de Emprego (l.p.) VH “ 18.2 643 | 663 226 0.4 0.6 21 0.8 -1.9 10.3 14
Contrata¢éo Coletiva VH MSESS | 1.0 1.2 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
indice do Custo do Trabalho** - Portugal| VH INE -14 -1.1 -3.0 4.9 0.5 -7.4 - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH Eurostat : 1.0 0.7 1.6 12 : - - - - -
*Valores Trimestrais do Inqlerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (gjustadas de sazonalidade). **Total, excluindo Admnistragéo PUblica, Educagdo, Salde e Outras Atividade; f.p. - no fimdo

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

Em fevereiro de 2015, o indice de Pregos no Consumidor
(IPC) registou uma variagdo homdloga de -0,2%, valor 0,2
p.p. acima do registado em janeiro. Em termos médios ho-
moélogos dos dltimos 12 meses, a variagdo foi de -0,3%,
valor também idéntico ao do més anterior.

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

A evolucao do IPC dos Bens e dos Servigos foi distinta, com
o preco dos Bens a cairem 0,9% (-1,3% em janeiro). En-
guanto o prego dos Servicos aumentaram 0,8% (0,9% em
janeiro).

Ja o IPC subjacente, isto é, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares ndo processados, permaneceu nos
0,3%, levando a que o diferencial entre este e o IPC total se
fixa-se nos 0,5 p.p.. Este diferencial deve-se sobretudo a
evolucdo dos pregos dos produtos energéticos que, em
fevereiro, cairam -5,6%

Figura 2.18. Taxa de Variagdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)
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Quadro 2.6. Indicadores de Pre¢cos

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

Em fevereiro de 2015, a variacdo homdloga do indice de
Precos na Producgéo Industrial foi de -3,4%, valor superior
em 0,6 p.p. ao registado em janeiro, e idéntico ao de de-
zembro de 2014.

Figura 2.19. Taxa de Variacao do IPPI
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Novamente, as Industrias Transformadoras foram as deter-
minantes desta evolugdo, com uma quebra de 4,5% ((nica
guebra ao nivel das seccdes). Relativamente aos grandes
agrupamentos industriais, apenas os Bens de Consumo
Duradouros e os Bens de Investimento registaram variag6es
positivas, com os Ultimos a subirem 0,4%.

A variagdo homoéloga do Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor (IHPC) em Portugal, em fevereiro foi de -0,1%,
0,3 p.p. acima do valor de janeiro. Por seu turno, a variagdo
homologa do IHPC na zona euro foi de -0,2%, pelo que o
diferencial do IHPC de Portugal e do IHPC médio da zona
euro foi positivo (0,1 p.p.).

2014 2015
Indicador Unidade; Fonte | 2014 - - - 1

jun jul ago set out nov dez jan i fev

indice de Pregos no Consumidor VvC INE : 0.1 -0.7 -0.2 0.6 0.3 -0.2 0.0 -1.4 -0.1
indice de Precos no Consumidor VH INE -0.3 -0.4 -0.9 -0.4 -0.4 0.0 0.0 -0.4 -0.4 -0.2
indice de Pre¢os no Consumidor VM12 “ : 0.0 -0.2 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3
IPC - Bens VH “ -1.1 -1.1 -2.1 -1.6 -1.1 -0.7 -0.7 -1.2 -1.3 -0.9
IPC - Servigos “ “ 0.8 0.5 0.8 14 0.7 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8
IPC Subjacente* * “ 0.1 0.0 -04 0.4 0.1 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
indice de Precos na Produg&o industrial VH -1.2 -0.4 -0.9 -0.9 -1.0 -1.2 -1.2 -3.4 -4.0 -3.4
HPC “ “ -0.2 -0.2 -0.7 -0.1 0.0 0.1 0.1 -0.3 -0.4 -0.1
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0.6 -0.7 -1.0 -0.4 -0.4 -0.2 -0.2 -0.1 0.3 0.1

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

No 1.° trimestre de 2015, assistiu-se a uma valorizacdo dos Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
indices bolsistas da area do euro, traduzindo, em parte, uma (va, em %)
politica monetaria mais expansionista do BCE e uma maior 20 -
apeténcia pelo risco devido ao acordo alcangado sobre o 3,0 |
prolongamento do programa de assisténcia financeira a wo |
Grécia. Assim, no dia 26 de marco e, face ao final de de- '
zembro de 2014, o indice Euro Stoxx50 aumentou 17%; 5,0
enquanto o Dow Jones apresentou uma quebra préximo de 6.0 |
1%.
- 7,0
Figura 2.20. Indices Bolsistas
(margo 2013=100, fim do periodo) 8,0 -
150 S g 9 g 2 82 2 32 3 3 I 3 2
s 8§ 2 8 & & 2 28 E & == B &
140 + particulares sociedades nao financeiras
130 - Fonte: Banco de Portugal.
120 | Igualmente, o crédito destinado aos particulares também
teve uma melhoria ténue em janeiro, de -3,8% em dezembro
e “‘.\ de 2014 para -3,7% em janeiro de 2015, em resultado de
o0 uma variagdo menos negativa do crédito ao consumo. Ja
(o \ 7 que o crédito destinado a habitacéo estabilizou e para outros
9 fins deteriorou-se.
80 L S As taxas de juro das operacdes do crédito subiram levemen-
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te, em janeiro de 2015, tanto para as empresas como para
0s particulares. Porém, face a janeiro de 2014, assistiu-se a
........... PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOW JONES uma descida para todos os segmentos, com destaque para
um recuo de 41 p.b. nos empréstimos para empresas.
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Fontes: CMVM,; Finance Yahoo. Para margo o valor & do dia 26. . Lo .
Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a Particula-

No mesmo periodo, o indice PSI-20 teve uma evolucédo res e Empresas (em %)
muito positiva associada, em parte, a perspetiva de uma o0 T
retoma economica mais forte e a perspetiva de maiores 8o 1
lucros empresariais esperados decorrentes de uma diminui- wor
¢ao do custo de financiamento. De facto, em marco de 2015 6.0 r
e, no dia 26, o indice PSI-20 subiu 24% face ao final de 50 |
dezembro de 2014, invertendo a quebra registada nos tri- 40 ¢
mestres precedentes. 30
Em janeiro de 2015, a taxa de variagdo anual dos emprésti- jz ‘ ~‘~\~'”“ ----- SomommosmommsosmoSTSSsseoeoo. -
mos ao sector privado ndo financeiro manteve uma variagao ﬁg g g ﬂg g 32 2“:: 3 3 Lé
negativa de 5,3% em termos anuais. O crédito atribuido as - F ? ;nsumfe utron fine s, dm; T
empresas ndo financeiras apresentou uma ligeira melhoria, T _ Fesas
tendo registado, uma quebra de 7,5% em termos anuais Fonte: Banco de Portugal.
(-7,6% no més precedente).
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade; Fonte 2014 T 201 2(?]5
jun 1 jul ago set out nov dez jan i fev

Yield OT 1Danos PT* % IGCP 24 36 36 3.2 31 32 28 24 2,6 18
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* p.b. “ 191 239 239 232 220 237 202 191 232 150
PSI 20 veC  CMVM -26,8 -4,4 21 0,6 -34 -9,0 -0,9 73 72 0,6
Empréstimos a particulares: - para habitagio var* BP -4,0 -3,8 -3,8 -3,7 -3,8 -3,8 -3,8 -4,0 -4,0

- para consumo var* “ -2,3 -3,3 -2,9 -3,0 -2,8 -2,6 -2,5 -2,3 -2,0
Empréstimos a empresas varr “ 7,6 7.2 -7.9 -7,6 -6,3 -6,4 -6,6 -7,6 -75
Taxa de Juro de empréstimos p/habitagéo* % “ 138 156 155 153 150 146 143 138 139
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % “ 3,96 4,22 4,18 4,10 4,06 4,01 3,96 3,96 3,97

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de més, ajustados de operacdes de
titularizag&o, e transag6es mensais, as quais séo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassifica¢6es, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de preco.
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Finangas Publicas - Estado

No periodo janeiro-fevereiro, o valor provisério para o défice e um crescimento da despesa total em 6,2%, que reflete o

global do Estado, na ética da contabilidade publica, foi de
970,2M€, o que representa um agravamento de 393,1M€ face
ao més anterior. O saldo primario foi de 93,9M€, menos
20,4M€ que no més anterior.

Figura 2.23. Execu¢do Orgamental do Estado
(VHA, em %)
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A execucao orcamental do Estado até fevereiro, face ao peri-
odo homologo do ano anterior, caracterizou-se por:

e um aumento da receita fiscal em 2,1%, justificada essenci-
almente pelo comportamento do IVA (7,8%), em conse-
guéncia da melhoria das condi¢8es econdémicas e das no-
vas medidas de combate a fraude e evasdo fiscal, e do ISP
(7,5%). Em sentido contrario, é de referir a variagdo nega-
tiva do imposto sobre o tabaco (-44,6%, devido a antecipa-
¢do do pagamento do imposto), do IRS (-2,2%) e do IRC
(-10,9%), ainda que em recuperagdo face ao més de janei-
ro. A receita nao fiscal diminuiu 9,9%, devido essencial-
mente a diminuicdo das contribuicbes para a ADSE
(-61,5%), em consequéncia da eliminacdo da contribuigdo
da entidade empregadora, e das outras receitas de capital
(-61,0%, justificado pela antecipagdo em 2014 de um pa-
gamento relativo aos direitos de utilizacdo de frequéncias
de radiocomunicacdes de quarta geragdo), parcialmente
compensado pelo aumento das taxas, multas e outras pe-
nalidades (35,5%); e,

Quadro 2.8. Execucéo Orcamental do Estado

aumento dos juros da divida publica (53,9%), devido ao
pagamento dos cupdes das OT emitidas em 2014 e ao
aumento dos juros pagos ao FMI. Com menor impacto na
variacdo da despesa, é ainda de salientar o aumento das
transferéncias para a administracédo central (em particular
para a CGA), da despesa com a aquisi¢cdo de bens e
servicos (na sequéncia do incremento dos adiantamentos
no ambito dos contratos programa com os hospitais EPE
e da regularizagéo de encargos do ano anterior pelo Ser-
vico Nacional de Saude) e da despesa com pessoal (re-
flexo da alteragdo da politica remuneratéria, ainda que
parcialmente compensado pelo efeito base associado ao
pagamento das indemnizag6es relacionadas com o Pro-
grama de RescisGes por Mituo Acordo e a eliminagdo da
contribuicdo da entidade empregadora para a ADSE). Em
sentido contrario, salienta-se a diminuicdo das transfe-
réncias correntes para outros subsectores das adminis-
tracdes publicas, nomeadamente para a Seguranca So-
cial.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais componen-
tes (VHA, em %)
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Nos dois primeiros meses do ano, a despesa do Estado com
ativos financeiros atingiu 393,8M€, dos quais 280,8M€ aplica-
dos em dotagdes de capital em empresas publicas reclassifi-
cadas e 97,5M€ correspondendo a empréstimos de médio e
longo prazo concedidos as empresas publicas reclassifica-
das. A receita de ativos financeiros cifrou-se em 1M€, corres-
pondendo maioritariamente a amortizagdo de empréstimos de
médio e longo prazo.

]

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

Receita Total 6870 6941 16.9 16.1 3.5 0.2 -6.5 1.0
Receita corrente 6763 6879 16.9 16.1 4.8 1.1 -5.8 1.7
Impostos diretos 2439 2395 14.2 13.2 6.4 0.7 -9.1 -1.8
Impostos indiretos 3792 3970 20.3 19.1 6.0 3.8 -1.9 4.7
Despesa Total 7449 7911 15.4 16.1 0.2 -1.0 0.7 6.2
Despesa corrente 7228 7701 15.4 16.1 0.8 -0.3 0.8 6.5
Despesa com pessoal 1381 1401 16.5 16.5 2.3 0.9 -0.7 1.5
Aquisicao bens e servigcos 116 158 8.5 9.7 -5.3 -6.4 103.7 36.0
Subsidios 8 16 3.2 10.5 4.2 -48.1 288.8 113.0
Juros 691 1064 9.6 14.3 2.6 2.4 34.2 53.9
Transferéncias corr. p/ AP 4310 4340 16.8 16.4 0.0 -0.7 1.2 0.7
Saldo Global -579 -970 - - - - - -
Saldo Primério 112 94 - - - - - -

Nota: * Corresponde ao OE retificativo corrigido das altera¢des orgamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, os montantes cativos utilizados,
as autorizagOes de despesa, e os refor¢os de dotacéo provisional face a execugao final do ano anterior. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

Nos dois primeiros meses do ano, e na o6tica da contabili-
dade publica, e considerando o universo comparavel, o
saldo acumulado dos SFA (incluindo as EPR) foi de 178,3€,
menos 257,4AM€ que no mesmo periodo do ano anterior.
Destacam-se as seguintes variagdes:

e do lado da receita, observou-se, para o universo compa-
ravel, uma diminuicdo homoéloga de 1,4%, verificando-se
reducBes de 41,6% das outras receitas correntes, de
17,6% nas contribui¢cBes para a seguranga social, CGA
e ADSE e de 3,2% na receita fiscal. Em sentido contra-
rio, nota-se um aumento das transferéncias correntes
em 10,1%, nomeadamente das transferéncias correntes
de outros subsectores das AP (122,5%) e para a Admi-
nistracdo Central (5%);

¢ do lado da despesa, com um aumento homadlogo de 5%,
e considerando o universo comparavel, destaca-se o
contributo do investimento (53,2%), das transferéncias
correntes (3,1%) seguido da aquisi¢cdo de bens e servi-
¢os (3,7%). A evolucgédo do investimento € explicada pelo
investimento incorpéreo das Estradas de Portugal, SA,
que resulta do um perfil intra-anual dos pagamentos de
rendas de concessfes do Estado diferente. O aumento
observado na rubrica aquisicdo de bens e servicos de-
ve-se, essencialmente, ao incremento dos adiantamen-
tos no &mbito dos contratos programa com os hospitais,
de encargos transitados do SNS relativos a 2014 e a an-
tecipacdo dos pagamentos de encargos com saude da
responsabilidade da ADSE, explicados por efeitos base
e pelo pagamento, em janeiro de 2015, de encargos
transitados de dezembro de 2014.

GEE|GPEARI

Os juros apresentam uma varia¢do negativa (-10,2%) devi-
do ao efeito base de 2014, como o pagamento de encargos
com swaps da REFER, pagamentos de empréstimos pela
Metro do Porto e de Comiss@es de garantia ao Banco Eu-
ropeu de Investimento e ao Banco de Desenvolvimento do
Conselho da Europa pela Parque escolar e reembolso do
Financiamento do Deutsche Bank pela Metropolitano de
Lisboa E.P.E.

Servigco Nacional de Saude (SNS)

A execucdo financeira consolidada’ proviséria do SNS
revelou um défice de 1,8M€ nos dois primeiros meses,
refletindo uma melhoria de 30M€ face ao periodo homoélogo
de 2014, destacando-se o seguinte:

e na receita, um incremento, em termos homologos, de
2,6%, refletindo o aumento das receitas correntes;

e na despesa, um ligeiro crescimento de 0,3% sobretudo
devido a evolugdo das aquisicbes de bens e servicos,
nomeadamente da aquisi¢cdo de bens (compras inventa-
rios) e dos produtos vendidos em farmacias, e das des-
pesas com pessoal.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

Até fevereiro, o excedente da CGA, em contabilidade publi-
ca, foi de 111,6 M€, que compara com um saldo de 82,3 M€
no periodo homologo do ano transato. A receita efetiva total
aumentou 1,6%, refletindo o crescimento das transferéncias
correntes, com especial destaque para a comparticipacao
do Orcamento do Estado. A despesa efetiva total aumentou
3,2%, influenciada pelo aumento das transferéncias, nome-
adamente pagamento de pensdes, e pelo continuado au-
mento do nimero de pensionistas. O nimero de beneficia-
rios de pensdes de velhice aumentou 3,1% e o dos de pen-
sbes de sobrevivéncia 9,9%; contrariamente, os beneficia-
rios de penséo de invalidez diminuiram 0,5%.

Quadro 2.9. Execuc¢do Orgamental dos Servigos e Fundos Autbnomos

Servigos e Fundos Auténomos
(incluindo Empresas P Ublicas Reclassificadas)

Empresas Publicas Reclassificadas

2015 - universo
comparavel

2015 - universo total

2015 - universo

- 2035 - universo total
comparavel

jan afev

jan a fev

106 euros VHA (%) 10° euros | Grau de execug&o (%) 106 euros VHA (%) 106 euros | Grau de execug&o (%)
Receita Total 4342 4279 -14 2417 83 448 405 -9,6 646 7.1
Contribuicées p/ Seg. Social, CGA e ADSE 737 607 -17.6 310 75 r -
Transferéncias correntes das Adm. P Ublicas 2400 2650 04 1R 8,5 60 59 -14 33 55
Despesa Total 3907 4101 5, 93 92,8 600 743 24, 493 4.8
Despesacom pessoal 510 496 2,7 429 6,8 n3 107 -53 246 71
Aquisicao de bens e servigos 1209 1254 3,7 285 4.2 97 92 -57 m 34
Transferéncias correntes 1631 1682 31 840 74 4 7 47,9 ) 42,6
Saldo Global 436 w8 588 -151 338 153

Fonte: DGO.

Quadro 2.10. Execuc¢do Financeira do SNS e Or¢camental da CGA

Servigco Nacional de Saude

2014

2015

jan a fev

10° euros

VHA (%)

Execugao
face ao OE
(%)

Caixa Geral de Aposentac¢des

2014

2015

jan a fev

10° euros

VHA (%)

Execucéao
face ao OE
(%)

Receita Total
Receita fiscal

Saldo Global

1 309 1342
20 24

2,6

15,6
11,5

Receita Total
Contribuicdes p/ a CGA

-32

-2

Saldo Global

1575
737

112

16,6
14,8

Outra receita corrente 1288 1318 2,4 15,7 Quotas e contribuicdes 646 590 8,6 14,7
Receita de capital 1 1 : : Transferéncias correntes do OE 810 874 7.9 15,4
Despesa Total 1341 1344 0,3 15,6 Comparticipagéo do OE 770 835 8,4 18,2
Despesa com pessoal 587 591 0,7 17,0 Compensagéo por pagamento de pensdes 40 39 2,1 25,9
Aquisicao de bens e servigos 735 739 0,6 14,9 |Despesa Total 1464 1510 3,2 15,4
Despesa de capital 6 6 1,7 7,6 Pensdes 1438 1481 16,4 15,4

Fontes: Administracédo Central do Sistema de Salde e DGO.

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

Nos dois primeiros meses do ano, o excedente acumulado Figura 2.25. Execucdo Orgcamental da Seg. Social
da Seguranga Social, na ética da contabilidade publica, foi (VHA, em %)
de 382M€, mais 287,4M€ que em igual periodo de 2014. 101

A execucgdo or¢camental da Seguranga Social, em relagao

o P — . . . . . . . ,
ao ano transato, caracterizou-se por:

—

5 A e ——-
- - - - - - - - -
ceme et eccaa=

e um aumento da receita (5,2%), em resultado do acrés- -10 1

cimo das transferéncias do Fundo Social Europeu e das -15

contribuicdes e quotiza¢des. Em sentido contrério, regis- 20 1

tou-se uma diminui¢do das transferéncias correntes da 25 1

Administracdo Central; e -30 - s s % s S 3 S s s % s w om
e uma diminuico da despesa (-2,1%), decorrente, sobre- 8 8 8 §F s 2 5% 2 8 8 &8 8

tudo, da evolugdo da despesa com prestacdes de de- —— Contrib. e quotizagdes Pensces

semprego (-22,5%), pensdes (-2,2%), subsidios de for- Sub.desemprego  ===-- Rend. Social de Inserco

magao profissional (-11,7%), complemento solidario para Fonte: DGO.

idosos (-17,1%), subsidio familiar a criancas e jovens Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(-4,4%) e rendimento social de inser¢do (-5,2%). A dimi- (VHA, em %)

nuicdo verificada nas pensdes reflete, sobretudo, a evo-

6 -
lucdo das pensbes de velhice (-2,5%) e de invalidez 5+
. o 4 1 A

(-3,8%). Contrariamente, assistiu-se a um aumento ho- 3 4
moélogo das outras transferéncias e subsidios correntes. 2 1 \/

. - . ez e . 14
Relativamente ao numero de beneficiarios, verifica-se 0 — e N
uma diminuicdo de 0,5% nas pensdes de velhice ; \
e -3,7% nas pensbes de invalidez; no que respeita ao 3
subsidio de desemprego, observou-se uma diminuigdo -g T
de -17,9%. Contrariamente os beneficiarios do subsidio I 3333 3338 s, T 909
de dpengg aumentaram 19,9% e os pensionistas de so- 8 8§ 5§ 8532 5% 3 &8 8 & 8
brevivéncia 0,5%.

Velhice Sobrevivéncia Invalidez
Fonte: DGO.

Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)

2.000 -
mfev-14
1.600 A fov-15
1.200 -
800 A
N | m W
- g 2y 28 2
o _g S S o % o 0 o S
©s g< 23 s 32
o> 29 o c 9 2 88
o gs o So 3
3 30
Fontes: MTSS
Quadro 2.11. Execucdo Orcamental da Seguranca Social
Segurancga Social ]
2014 2015 2014 2015
jan a fev jan a fev
10° euros 10° euros VHA Execucgédo face ao OE (%)

Receita Total 3976 4183 52 15,7 16,6
Contribui¢ces e quotizagdes 2267 2325 2,5 17,0 16,2
Transferéncias correntes da Adm. Central * 1428 1346 -5,7 16,4 16,5

Despesa Total 3882 3801 -2,1 15,5 15,6
Pensdes 2389 2336 -2,2 15,6 15,2
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 90 88 -1,9 17,9 17,7
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 429 333 -22,5 15,1 16,1
Prestacfes e agao social 226 229 1,1 15,9 16,1

Saldo Global 95 382 - - -

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

Em janeiro e fevereiro, e na 6tica da contabilidade publica,
o défice orcamental, considerando o universo comparavel,
da administracdo regional situou-se nos 55,2 M€, que
compara com um défice de 77,9M€ no periodo homdlogo
de 2014. A evolugéo positiva do saldo foi comum a ambas
as regides. Quando se considera o universo total, o défice
situa-se nos 43,4M€, sendo o saldo das novas EPR da
RAM de 10,4M€ e da RAA de 1,5M€.

A execucgdo orcamental da Administragdo Regional, face a
2014, caracterizou-se por:

e um aumento da receita total em 1,9%, em resultado do
comportamento favoravel da RAA (7%), em contrapar-
tida a RAM apresenta uma diminuicéo (-2,8%). A recei-
ta fiscal continua a apresentar um crescimento signifi-
cativo, influenciado pela evolucdo da receita de IVA
(27,8% na RAA e 20,8% RAM), refletindo a alteragdo
na atribuicdo da receita de IVA as Regifes Autbnomas;
e,

e um decrescimento da despesa total em 4,1%. A evolu-
¢do da despesa no seu conjunto resulta da diminuicdo
na RAM em 7% e de um aumento de 0,7% na RAA. A
despesa corrente diminui 16,7%, refletindo as diminui-
¢Oes de 20,1% e 10,5% observadas na RAM e na
RAA, respetivamente, como consequéncia da reducéo
dos juros e outros encargos e da aquisicao de bens e
servicos na RAM e das transferéncias na RAA. No que
respeita ao aumento da despesa de capital, este € ex-
plicado pelo pagamento de despesas de investimento
de anos anteriores na RAM e a um efeito de base ob-

GEE|GPEARI

Administracao Local

Em janeiro e fevereiro, na 6tica da contabilidade publica, o
saldo acumulado provisério da execucdo orcamental da
administracdo local apresentou um excedente de 88,5M€,
0 que compara com um excedente de 97,9M€ em idéntico
periodo de 2014.

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

e uma diminuicdo da receita total em 3,8%, em conse-
guéncia da reducéo da receita fiscal (-11,1%), em re-
sultado do decréscimo do IMI (-31,6%), dos outros im-
postos diretos (-96,8%), do Imposto Unico de Circula-
¢éo (-10,5%), da derrama (-43,4%), assim como das
transferéncias de capital da EU (-23,4%). Em sentido
oposto, é de referir o aumento das transferéncias no
ambito da Lei das Finangas Locais (11,2%); e,

e uma diminuicdo da despesa total em 3,2%, que traduz,
fundamentalmente, a variagdo negativa da aquisi¢cdo
de bens de capital (-21,4%), da aquisicdo de bens e
servicos (-5,3%), dos subsidios (-25,1%) e das transfe-
réncias de capital (-2,3%). Neste periodo foram efetua-
dos pagamentos ao abrigo do Programa de Apoio a
Economia Local (PAEL) no montante de 1,8M€, exclu-
indo este efeito o excedente seria de 90,3M€ que com-
para com 108,3M€ no periodo homélogo.

Figura 2.29. Execucdo Orgamental da Adm. Local
(VHA, em %)

.. .. 15,0 -
servado, que origina um aumento das transferéncias
de capital na RAA, que em 2014 estavam registadas 10,0 1
como transferéncias correntes. 5,0 A
Figura 2.28. Execucéo Orcamental da Adm. Regional 0.0 P s — e
(VHA, em %)
40,0 - 5.0 1
30,0 A -10,0 1
20,0 A -15,0 -
100 ] - - T
> 5 c o 5 N >
00 t——i—o ,./\ : " r <2 E = & E S £
-10,0
Receita total Despesa total Despesa com pessoal
-20,0 1
30,0 J Fonte: DGO.
M 3 3 3 3 3 3
Receita total Despesa total Despesa com pessoal
Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional
Administracdo Regional Administracéo Local
2014 universo comparavel 2014 E 2015 2015
jan a fev jan a fev
Grau de
10° euros execucgio VHA (%) 10° euros Grau de execugdo (%) | VHA (%)
(%)

Receita total 324 330 1,9 938 902 12,7 -3,8
Impostos 174 191 10,1 238 212 8,0 11,1
Transferéncias correntes 10 9 -11,1 406 433 17,0 6,7

Despesa total 402 386 -4,1 840 814 13,0 -3,2
Pessoal 111 117 4,6 335 337 15,4 0,6
Aquisicédo de bens e servigos 61 56 -6,9 249 236 13,9 -5,3
Transferéncias correntes 111 94 -15,3 56 76 19,1 35,7
Investimento 8 37 336,5 137 107 7,9 21,4

Saldo global -78 - 55 - 98 89 - -

Fonte: DGO.

BMEP N.© 03|2015 - Conjuntura

25



GEE|GPEARI

Divida Publica

Divida publica das Administracées Publicas
(otica de Maastricht)

De acordo com os dados publicados pelo Banco de Por-
tugal, em janeiro de 2015, a divida publica das adminis-
tracBes publicas cifrou-se em 231,1 mil M€, mais 6606 M€
qgue no final de 2014. Face ao més anterior, a variagdo é
explicada pelo aumento do stock da divida da administra-
¢do central (em 8355M€) e, com menor peso, da adminis-
tracdo regional e local (em 270M€). E de referir que os
depdsitos da administrac@o central aumentaram 6434M€
face ao més anterior.

Quadro 2.13. Divida Mensal das Administragcdes

Publicas
(milhdes de euros)
2013 dez; 2014 dez 2015 jan

Administra¢c8es Pblicas 219 225 224 477 231083
Por subsector:

Administra¢do Central 218 791 225 837 234192

Administrag&o Regional e Local 10 718 10 637 10907

Seguranga Social 2 1 1

Consolidagao entre subsectores 10 286 11 998 14 017
por meméria:

Depésitos da Administragéo Central 17 980 17 506 23940

Fonte: Banco de Portugal.

Divida ndo Financeira das Administracoes
Publicas

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

2014 dez | 2015jan | 2015 fev

Administracdes Publicas 2731 2908 2917
Por subsector:

Administragao Central 277 349 362

Administracao Regional 986 1022 968

Administragé&o Local 1468 1538 1587

Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

Em fevereiro, a divida ndo financeira das administra¢cfes
publicas aumentou 9M€ face ao més anterior, refletindo o
aumento da divida da administragéo local (49,7M€) e da
administracdo central (13M€), parcialmente compensada
pela diminuicdo da divida da administracdo regional
(53,7M€).

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhdes de euros)

2014 dez | 2015jan ; 2015 fev
AdministragGes Publicas 1545 1594 1599
Por subsector:
Administracao Central (excl. satde) 22 23 28
SNS 9 9 9
Hospitais EPE 557 619 640
Empresas Publicas Reclassificadas 3 2 1
Administragdo Regional 442 437 429
Administrac&o Local 516 508 495
Outras Entidades 1 1 1
Empresas publicas néo reclassificadas 1 1 1
Adm. Pdblicas e outras entidades 1546 1595 1600

Fonte: DGO.
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No segundo més do ano, os pagamentos em atraso das
Administracdes Publicas aumentaram 5M€ face ao més
anterior, refletindo o aumento da divida dos hospitais EPE
(21M€) e da administragdo central (5,5M€). Em sentido
oposto, salienta-se a diminui¢do dos pagamentos em atra-
so da administracéo local, regional e empresas publicas
reclassificadas em 12,7M€, 8,2M€ e 1M€, respetivamente.

Divida Direta do Estado

No final de fevereiro, a divida direta do Estado aumentou
2341,3M€ face ao més anterior. Este comportamento resul-
tou essencialmente da emissdo via leildo da OT
2,875%0ut25 (no valor nominal de 3043M€), do aumento
do saldo de CT e CA (em 39,2M€ e 8,6M€, respetivamen-
te), parcialmente compensado pela diminuigcdo do stock de
BT (em 370,5M€), de CEDIC (372,1M€) e de MTN em
euros (em 108M€E).

As varia¢cdes cambiais contribuiram positivamente para o
aumento da divida em 147,5M€.

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

31-jan-15 fev-15 28-fev-15

" saldo Emissdes Amortiz. Qutros Saldo
Transacionavel 119174 4564 1897 -121 121721
Bilhetes do Tesouro 15300 1339 1709 0 14930
Obrigacdes do Tesouro 97 384 3226 44 - 180 100 385
Nao Transacionavel 26 473 1590 1912 26151
Cert. de Aforro e do Tesouro 19131 90 42 0 19179
CEDIC e CEDIM 6214 1381 1750 0 5845
Prog. de Ajustamento Econémico 80 238 0 0 116 80 355
Total 225 885 6154 3808 -5 228 227

Fonte: IGCP.

Emissoes e Amortizacoes de Divida

Em 13, 16 e 18 de margo, Portugal procedeu ao pagamen-
to antecipado do empréstimo do FMI, concedido no ambito
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira, no
montante total equivalente a 5,108 mil milhdes SDR, repre-
sentando 22% do empréstimo total do FMI a Portugal
(22,942 mil milhdes SDR). Estes reembolsos correspondem
as amortizacdes de capital que originalmente eram devidas
entre novembro de 2015 e outubro de 2017.

A 18 de marcgo foram realizados dois leildes de BT, tendo
sido colocados na fase competitiva 300M€, a 6 meses, e
950M€, a 1 ano. A taxa média ponderada da emissdo a
seis meses foi de 0,047% (0,108% na emissdo de janeiro
de igual maturidade) e a 1 ano foi de 0,094% (0,138% na
emissdo do més anterior com a mesma maturidade).

Figura 2.30. Emissdes de BT
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3. Comércio Internacional !

Evolugao global '*!

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, no primeiro
més de 2015, as exportages de mercadorias decresceram,
em termos homdlogos, 1,8% enquanto as importagfes de-
cresceram 10,2% . Nesse periodo, o défice da balanca
comercial (fob/cif) recuperou 43,9%. Excluindo os produtos
energéticos, as exportagbes cresceram 1,7% enquanto as
importag6es registaram uma variacdo homéloga negativa de
0,4% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importacdes pelas Exportacdes de Mercadorias
(%)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 janeiro
15

e=COm= Total Sem Energéticos

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

Quadro 3.1. Evolucéo da Balangca Comercial
(valores acumulados)

Intra + Extra-EU anelre e Vi e
(milhdes de Euros) 2014 2015 E VH Ultimos ! Ultimos
{ 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 3929 3860 -1,8 0,9 1,6
Importagdes (cif) 4920 4416 -10,2 -1,8 1,6
Saldo (fob-cif) -991 -556 -43,9 -13,3 2,0
Cobertura (fob/cif) 79,9 87,4 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 3513 3572 1,7 2,4 4,1
Importagdes (cif) 3802 3786 -0,4 1,7 57
Saldo (fob-cif) -289 -215 -25,7 -4,5 24,5
Cobertura (fob/cif) 92,4 94,3 - - -
Extra-EU janeiro VH
(milhdes de Euros) 2014 2015 E VH Uttimos Uttimos
{ 3 meses | 12 meses
Exportacdes (fob) 1053 978 -7,1 -1,7 -0,5
Importagdes (cif) 1437 1027 -28,6 -5,2 -9,9
Saldo (fob-cif) -384 -49 -87,4 -84,7 -74,5
Cobertura (fob/cif) 73,3 95,3 - - -

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

Notas:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagées para 0s

Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com

as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

GEE|GPEA

No primeiro més de 2015, as exportacdes representaram
87,4% das importacdes, o que se traduziu num acréscimo
de 7,5 p.p. na taxa de cobertura das importacdes pelas
exportages, face ao periodo homdlogo. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacdes passaram a represen-
tar 94,3% das importagfes (+1,9 p.p. que em igual periodo
no ano transato).

Quadro 3.2. Balanga Comercial: més de janeiro

Valores em milhdes de Euros

janeiro 2014 2015 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 3929 3860 -1,8
Importagdes (cif) 4 920 4416 -10,2
Saldo (fob-cif) - 991 - 556 -43,9
Cobertura (fob/cif) 79,9 87,4 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 2876 2881 0,2
Importagdes (cif) 3482 3389 -2,7
Saldo (fob-cif) - 607 - 508 -16,3
Cobertura (fob/cif) 82,6 85,0 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 1053 978 -7,1
Importagdes (cif) 1437 1027 -28,6
Saldo (fob-cif) - 384 - 49 -87,4
Cobertura (fob/cif) 73,3 95,3 -

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

Nota:

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

No primeiro més de 2015, o défice da balanca comercial
Intra UE recuperou 16,3% em termos homélogos, com as
exportacBes de mercadorias a crescerem 0,2% e as impor-
tagBes a decrescerem 2,7%. O saldo da balanca comercial
Extra UE recuperou 87,4% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolugdo Mensal e Trimestral

Intra+Extra UE IMPORTAGOES (Cif) EXPORTAGOES (Fob)
(milhges de Euros) 2014 | 2015 | TVH 2014 | 2015 TVH
jan 4920 4416 -10,2 3929 3860 -1,8
fev 4663 3827

mar 4755 3952

abr 4524 3887

mai 5004 4090

jun 5039 4196

jul 5412 4476

ago 4136 3250

set 5213 4081

out 5509 4636

nov 4937 4152

dez 4695 3725

1° Trim 14 337 11707

20 Trim 14 567 12174

3° Trim 14 761 11 807

40 Trim 15 141 12512

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

Nota:

Exportagdes: somat6rio das exportagdes para o espago comunitario com as exportagdes para os
Paises Terceiros. Importagées: somatério das importagGes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informag&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n°3/2015”).

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

[3] ExportacGes: somatdrio das exportacées para 0 espaco comunitario com as exportacdes para os Paises Terceiros. Importa¢des: somatério das importa-
¢Oes com origem nos paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

No primeiro més de 2015, as exportagBes de mercadorias
cresceram, em termos homologos, 1,8%. Excluindo os
produtos energéticos, essa varia¢éo positiva foi de 1,7%.

No més de janeiro de 2015, destaca-se o contributo positi-
vo do “Material de Transporte” (+2,1 p.p.), seguido do
contributo dos “Agroalimentares” e dos “Minérios e Metais”
(ambos com +0,4 p.p.). As “Maquinas” sdo o grupo de
produtos que maior peso tem nas exportacdes de merca-
dorias (14,3%). Segue-se o “Material de Transporte”
(12,4%).

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

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribu-
iu positivamente para o crescimento das exportacdes de
mercadorias (+1,6%). Os produtos “Agroalimentares” fo-
ram 0s que mais contribuiram para este comportamento
(+0,9 p.p.). De destacar ainda o contributo positivo do
“Material de Transporte” (+0,8 p.p.), do “Vestuario e Cal-
¢ado” e dos “Produtos Acabados Diversos” (ambos com
+0,6 p.p.).

De referir, ainda, os contributos das “Peles, Couros e
Téxteis” e dos “Quimicos”, para o crescimento das expor-
tagbes de mercadorias (contributos de 0,2 p.p. e 0,2 p.p.,
respetivamente).

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

Ultimos 12 meses a terminar em janeiro de 2015 (Total: 1,6%)

~ 104 _
o agroalimentares
e 0,9 1 .
2 material de
3 0,8 transporte
£ o074
o
8
0,6 - ‘ prod. acab.
0.5 4 - diversos
’ vestuario e
044 ., calcado
maquinas
0,3 1
0.2 1 ’quimicos
01 minérios e metais peles couros e téxteis
! 0o . : . .
2 2 4 6 8 10
0.1 = "madeira cort. papel

Txs de var. homéloga
por meméria:

energéticos: -2,1 p.p. | -20,4%

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos janeiro Anual janeiro Gltimos 12 meses " janeiro
VH® contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 2014 2015 p.pl? p.p?
Total das Exportacdes 3929 3860 100,0 100,0 100,0 100,0 1,6 16 -18 -1,8
000 Agro-Alimentares 446 460 2,6 25 n3 19 78 0,9 32 04
100 Energéticos 415 288 49 8,5 10,6 75 -204 -2,1 -30,7 -3,.2
200 Quimicos 470 447 n2 26 2,0 16 17 0,2 -50 -0,6
300 Madeira, Corticae Papel 34 294 8,4 8,0 8,0 76 0,4 0,0 -6,2 -0,5
400 Peles,Couros e Téxteis 72 71 45 44 44 44 56 0,2 -0,2 0,0
500 Vestuéario e Calgado 449 439 10,9 9.8 na na 6,7 0,6 -24 -0.3
600  Minérios e Metais 383 397 98 10,3 9.8 103 13 01 36 04
700 M aquinas 555 554 16,3 15 1“1 143 09 0,1 -0,3 0,0
800 Material de Transporte 398 480 n7 10,9 10,1 »4 76 0,8 20,5 2,1
900 Produtos Acabados Diversos 326 331 95 85 8,3 8,6 7,7 0,6 13 01
Pormem@ria:
Total sem energéticos 3513 3572 95,1 915 89,4 925 4,1 37 17 15 |

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

Notas:

ExportacGes: somatdrio das exportacdes para o espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em janeiro de 2015.
[2](fev 4-jan 15)/(fev 13-jan 14) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - analise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homoélogo anterior) +100.
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No primeiro més de 2015, as exportacdes para a UE cresce-
ram, em termos homdlogos, 0,2%. As exportacdes com
destino aos paises da UE-15 cresceram a uma taxa de 0,3%
enquanto as exportagfes com destino aos Paises do Alar-
gamento decresceram 2,9%. As exportacdes para paises
terceiros registaram uma quebra de 0,1% (Quadro 3.5).

As exportacdes de mercadorias para a Alemanha (+1,3 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15 para
0 crescimento das exportagbes portuguesas, seguidas das
exportag6es para o Reino Unido (+0,3 p.p.).

No ultimo ano a terminar em janeiro de 2015, as exportacdes
para os paises Intra UE cresceram, em termos homologos,
2,5%. As exportagbes para os paises da UE-15 registaram
uma taxa de variacdo homologa de 2,2 %. As exportacdes
para o Reino Unido (+0,7 p.p.) e Alemanha (+0,4 p.p.) foram
as que mais contribuiram para o crescimento das exporta-
¢Oes. Entre os paises terceiros, destaca-se a variagdo homo-
loga positiva das exportagbes para o Canada (+27,7%), a
China (+26,2%) e a Argélia (+11,7%). No mesmo periodo,
destaca-se o0 decréscimo das exportacbes com destino a
Marrocos (-18,8%) e o Brasil (-9,6%). (Figura 3.3).

GEE|GPEARI

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

Ultimos 12 meses a terminar em janeiro de 2015
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Fonte: Quadro 3.5. Evolucdo das Exportag6es de Mercadorias com destino a
uma Selegdo 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 variagéo e contributos
Destino Janetro anual janeiro Zmeses ) - janere, -
VH @ contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 204 | 2015 ppL? pp.?
TOTAL 3929 3 860 100,0 100,0 100,0 100,0 16 16 -18 -18

Intra UE 2876 2 881 75,4 70,9 73,2 74,7 2,5 17 0,2 0,1

dos quais:

UE-15 2744 2753 72,5 67,5 69,8 713 2,2 15 0,3 0,2
Espanha 978 980 272 23,6 249 254 09 0,2 01 0,0
Franga 516 495 24 n7 B1 28 12 01 -4,1 -05
Alemanha 454 505 B0 nz ns B1 35 04 na 13
Reino Unido 233 245 56 6,1 59 64 20 0,7 51 03
Paises Baixos 180 156 36 40 4.6 40 -0,6 0,0 -13,7 -0,6
Italia »5 ra 37 33 32 32 16 01 -0.4 0,0
Bélgica 99 95 25 27 25 25 -15 0,0 -4,2 0,1
Suécia 39 37 12 10 10 10 3,6 0,0 -45 0,0
Dinamarca 28 28 08 06 07 07 -31 0,0 -04 0,0

Alargamento 132 128 2,9 3.4 3,4 3,3 6,6 0,2 -2,9 -0,1
Pol6nia 42 37 0,9 10 11 10 2,2 0,0 -10,9 -0,1

Extra UE 1053 978 24,6 28,1, 26,8 25,3 -0,5 -0,2 7,1, -19
dos quais:

Angola 241 7 71 6,6 6,1 46 -0,3 0,0 26,4 16
EUA 76 156 32 44 45 4,0 50 02 n7 0,5
China 51 a7 07 17 13 12 26,2 04 8,9 0,1
Brasil 48 65 09 13 12 17 -9,6 -0,1 36,8 04
Marrocos 40 41 0,7 12 10 11 -18.8 -03 2,0 0,0
Argélia 49 45 0,6 12 12 12 ivg 01 -8,8 -0,1
Suica 36 37 0.9 0,9 09 10 24 0,0 43 0,0
Turquia 38 20 0,6 08 10 05 -17 0,0 -46,8 -05
M ocambique 8 20 04 07 04 05 14 0,0 52 01
Canada » 21 04 05 03 0,6 277 01 70,6 0.2

Pormeméria:

Gibraltar 23 32 03 06 | 06 08 B3 | 01 376 E 02
PALOP 286 221 84 79 | 73 57 03 0.0 -226 | -16
EFTA 45 52 12 12 | 11 14 08 | 01 63 | 02

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas versdes disponiveis a data da publicag&o 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 assimilagdo.

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 204.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em janeiro de 2015.
[2](fev 14-jan 15)/(fev 13-jan ) x 100 - 100.
[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportacdes - andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Importacoes de Mercadorias

De janeiro de 2015, as importagcdes de mercadorias regista-
ram uma variagdo homodloga negativa de 10,2% (Quadro
3.6).

O comportamento das importagbes de “Produtos Acabados
Diversos” e “Minérios e Metais”, contrariou este decréscimo
das importacBes, com um contributo positivo de 0,6 p.p. e
0,4 p.p., respetivamente.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importagdes portuguesas (76,7%).

No primeiro més de 2015, as importacdes de mercadorias
provenientes do mercado comunitario decresceram, em
termos homélogos, 2,7%, sendo que as provenientes dos
paises da UE-15 diminuiram 3,6%. As importa¢gfes proveni-
entes dos paises do Alargamento cresceram 22,2%.

As importagdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros também decresceram 28,6%, em termos homdlo-
gos. A China destaca-se como sendo o principal mercado
extracomunitéario de origem das importacdes de mercadori-
as (3,6% do total). Seguem-se a Arabia Saudita (1,9%) e a
Russia (1,8%).

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

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variag&o e contributos
Grupos de Produtos janeiro Anual janeiro 2 meses ! - janero -
VH @ contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 204 | 2055 p.pt? ppl
TOTAL DAS IMPORTAGOES 4920 4 416 100,0 100,0 100,0 100,0 16 16 -10,2 -10,2
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 712 646 4.9 5,1 us5 1.6 -33 0,5 9,3 13
100-Energéticos 117 630 26 74 22,7 “u3 -4.8 2,9 -43,7 9,9
200-Quimicos 766 751 51 16,2 15,6 7,0 4,0 0,6 2,0 0,3
300-Peles, Mad, Cortica e Papel 27 216 4,6 a7 4.4 49 6,4 0,3 0,5 0,0
400-Téxteis, Vestuario e Calgado 366 356 70 74 74 8,1 8,6 0,6 2,6 0,2
500-Minérios e M etais 383 401 8,2 8,2 78 9,1 39 03 47 04
600-M aquinas [4] 686 697 93 154 1,0 558 6,8 10 15 0,2
700-M aterial de Transporte [5] 440 456 ne 103 89 03 212 19 3,6 03
800-Prod. Acabados Diversos 232 263 6,4 54 4,7 6,0 7.2 04 134 0,6
Total sem energéticos 3802 3786 87,4 82,6 773 85,7 57 4,6 0,4 0,3
Mercados de origem
Intra UE 3482 3 389 78,6 74,7 70,8 76,7 6,1 4.4 2,7 19
dos quais:

UE-15 3 354 3232 76,2 717 68,2 73,2 5,7 4,0 3,6 2,5
Espanha 1503 1528 32,8 325 305 34,6 39 12 17 05
Alemanha 587 539 13,2 24 kel 22 0,5 12 -83 10
Franca 358 336 8,3 71 73 7.6 6,5 04 -6,2 0,5
ltalia 235 221 58 52 4.8 50 4,0 0,2 6,0 0,3
Paises Baixos 253 parg 53 51 51 4.9 24 0,1 14,2 0,7
Reino Unido B1 37 33 3,0 27 31 8,1 0,2 43 0,1
Bélgica 18 108 29 2,7 24 24 8,0 0,2 -8,6 0,2
Suécia 40 42 10 11 0.8 09 212 0,2 4.9 0,0
Irlanda 41 43 10 10 038 10 0,7 0,1 34 0,0

Alargamento 129 157 2,4 3,0 2,6 3,6 16,7 0,4 22,2 0,6

Extra UE 1437 1027 21,4 25,3 29,2 23,3 -9.,9 2,8 28,6 8,3

dos quais:
Angola 73 43 03 2,7 35 10 -419 -19 -75,3 2,6
China 13 160 2,2 2,7 29 36 16,9 04 23 04
EUA 80 57 17 16 16 13 8,5 0,1 -28,9 -05
Brasil 33 74 17 15 0,7 17 20 0,2 1245 08
Cazaquistéo 103 a7 03 14 2,1 11 25,6 03 -54.4 -11
Arébia Saudita 49 83 0.8 13 10 19 20,3 0,2 69,5 0,7
Argélia 59 5 05 12 12 0,1 45,6 04 -919 -11
Russia 46 82 10 12 0.9 18 -24,8 -0,4 76,8 0,7
Nigéria 1 0 24 09 0,0 0,0 -275 -04 -46,1 0,0
india 40 44 05 08 038 10 254 0,2 04 0,1
Azerbaijdo g 0 0,0 08 35 0,0 -54,0 -0,6 -100,0 -35
Turquia 33 28 0,6 0,7 0,7 0,6 -15 -0,1 -16,2 -0,1
Congo 70 0 0,0 05 14 0,0 76,7 0,2 -99.4 -14
OPEP 286 136 5,6 6,6 58 31 -23,9 -2,0 -52,6 -3.1
EFTA 25 B 18 0,6 05 04 -94 -0,1 =277 -0,1
PALOP 75 44 04 2,8 3,6 10 -419 -19 -74,7 -2,7

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2014.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em janeiro de 2015.
[2](fev M-jan 15)/(fev 13-jan 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

No primeiro més de 2015, as exportacdes de produtos
industriais transformados decresceram, em termos homo-
logos, 0,9%. As exportagdes de produtos de média intensi-
dade tecnoldgica continuaram a representar mais de meta-
de do total das exporta¢8es destes produtos (55,9%) (Figu-
ra 3.4 e Quadro 3.7).

Figura 3.4.Exportagdes de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnoldgica.

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

Quadro 3.7. Exportagdes e Importacdes* de Produtos
Tecnoldgica
Intra + Extra-UE

As exportagbes de produtos de média-alta, baixa e alta
intensidade tecnolégica contribuiram positivamente para o
crescimento das exportagfes deste tipo de produtos
(+1,8.p., +0,1p.p. e +0,02p.p. respetivamente).

As importa¢cdes de produtos industriais transformados
decresceram, em termos homologos, 2,4%.

Figura 3.5.Importac6es de Produtos Industriais Trans-
formados, por Grau de Intensidade Tecnol6gica
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Fonte: Quadro 3.7. Exportacdes e Importacdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Definigéo 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).

Industriais Transformados, por Grau de Intensidade

Valores em milhdes de Euros

janeiro Taxas variagao (%) %total prod. indust. transf. Contributos ™ (p.p.)
Intensidade Tecnolégica 2014 média | i janeiro 1 aneiro i i
204 § 2015 L oous ! 208 | 204 ! | 20w la0ENO
2009-14 2015-14 i 204 2015 2015
EXPORTAGOES
: i
Total dos prod. indust. transformados 45 586 3691 3 659 8,7 | 2,1 -0,9 100,0 100,0 100,0 100,0 2,1 -0,9
Altatecnologia 3152 242 243 53 38 03 6.8 6.9 6,6 6,6 03 0,0
- Sem Aeronautica e aeroespacial ! 2944 223 227 47 34 18 64 6,5 6,1 6,2 0,2 0,1
M édia-alta tecnologia 13628 1050 118 9,1 § 2,7 6,5 29,7 299 285 30,6 08 18
M édia-baixa tecnologia 12077 1029 926 u4 | -4.6 -10,0 283 26,5 279 253 -13 -2,8
Baixa tecnologia 16728 1369 1372 74 6,6 0,2 35,1 36,7 37,1 375 23 01
H
Pormeméria:
Total das Exportagdes 48200 3929 3860 8,7 2,0 -18 100,0 100,0 100,0 100,0 20 -18
Residual [3] 2614 238 200 88 | -0,2 -158 55 54 6,0 52 0,0 -10
IMPORTAGOES
. i
Total dos prod. indust. transformados 46 937 3726 3635 15 | 7,2 -2,4 100,0 100,0 100,0 100,0 7,2 -2,4
Altatecnologia 6677 537 538 -24 i 52 0,2 us 1“2 1“4 18 0,7 0,0
- Sem Aeronautica e aeroespacial % 6146 490 520 2,2 g 33 6,1 B7 12 B3 14 05 08
M édia-alta tecnologia 17 789 1367 1357 23 | 109 -0,7 36,6 379 36,7 373 4,0 -0,3
M édia-baixa tecnologia 8695 738 650 23 ! 55 -18 B8 B5 0.8 9 10 -2,3
Baixa tecnologia 13776 1084 1090 23 } 4,6 0,6 30,1 294 29,1 30,0 14 0,2
Pormeméria:
Total das Importacées 58 806 4920 4416 2,7 i 33 -10,2 100,0 100,0 100,0 100,0 33 -10,2
Residual® 1869 1194 781 85 | -9,5 -34,6 23,0 20,2 243 w7 -2,2 -84

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas versdes 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:

Exportagdes: somatério das exportacdes para o espago comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importacdes: somatério 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, 357); Baixa (15-22, 36-37).

oXell de acordo com ametodologia 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 — analise shift-share: (TVH) x (peso no periodo

homélogo anterior) +100.

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

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

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de dezembro de 2014, no ano
de 2014, as “Exportagdes” (crédito) de Bens e Servigos
registaram um crescimento homaélogo de 2,5%. A com-
ponente dos Bens contribuiu positivamente (1,2 p.p.)
para o crescimento das “exportagdes” totais.

No ano de 2014, a componente dos Servigos represen-
tou 32,5% do total das “Exportagdes” e contribuiu positi-
vamente (1,3 p.p.) para o seu crescimento. Do lado das
“Importagbes” (débito) o peso desta componente foi de
17,4% no total e o seu comportamento reforgou o cres-
cimento das “Importagdes” totais (4,1%) em 1,3 p.p.,

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se o cresci-
mento homdélogo das diferentes categorias de Bens e de
Servigos no uUltimo ano a terminar em dezembro de 2014,
com base em dados do INE para as “Exportagbes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exportagdes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportagdes”
de Bens e Servigos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Agroalimentares” (+0,55 p.p.) e do “Vestua-
rio e Calgado” (+0,46 p.p.). Na componente dos servi¢os,
continuam a destacar-se os contributos das rubricas de

(Quadro 3.8). Viagens e Turismo (+1,67 p.p.) e Servicos Financeiros

(+0,15 p.p.).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportacdes" de Bens e Servi¢cos e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em dezembro de 2014
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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 estruturadas 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 Exportagdes de mercadorias para a UE com as
Exportacdes 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
ultimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal (2,5%).

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

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variacéo e contributos
jan-dez . média 122 meses ™ jan-dez
Anual jan-dez T - T -
anual VH i contrib. VH | contrib.
2013 2014 2008 2013 2013 2014 08-13 i pp.® pp.”
CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 68 516 70 203 100,0 100,0 100,0 100,0 4,0 2,5 2,5 2,5 2,5
Bens 46 581 47 386 68,6 68,0 68,0 67,5 3,9 17 12 17 12
Servigos 21935 22 817 314 32,0 32,0 32,5 4,4 4,0 13 4,0 13
Serv.transf.rec. mat. pert. terc. 356 346 05 05 05 05 3.6 -2,7 0,0 -2,7 0,0
Serv.de manutencéo e reparac&o 463 324 09 07 07 05 -15 -30,0 -0.2 -30,0 -0.2
Transportes 5601 5647 79 82 8.2 8.0 46 08 01 08 0.1
Viagens e Turismo 9250 10394 B2 BS5 B5 18 45 4 17 ra4 17
Construcéo 650 515 12 09 09 07 -06 -20,7 -0.2 -20,7 -0.2
Sequros e Pensdes 99 103 02 0.1 0.1 0.1 -12 40 0.0 40 0.0
Financeiros 243 347 09 04 04 05 -29 43,0 0.2 43,0 0.2
Direitos de Utilizac&o n.i.nr 34 73 0.1 0.0 0.0 0.1 -6.1 1.7 0.1 1.7 0.1
Telecom.. Informacé&o e Informatica 988 1055 15 14 14 15 39 6.8 01 6.8 01
Outr. Fornec. por Empresas 375 3627 44 54 54 52 84 -24 -0,1 -24 -0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 301 217 04 04 04 03 83 =277 -0.1 =277 -0.1
Bens e servicos das AP ni.nr 237 169 03 03 03 02 82 -28,6 -0.1 -28,6 -0.1
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 65 563 68 222 100,0 100,0 100,0 100,0 -2,1 4,1 4,1 4,1 4,1
Bens 54 564 56 351 85,6 83,2 83,2 82,6 -2,7 3.3 2,7 3.3 2,7
Servigos 10 999 1871 14,4 16,8 16,8 17,4 10 7,9 13 7,9 13
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 40 27 00 0.1 0.1 00 49 -33,0 0.0 -33,0 0.0
Serv.de manutencdo e reparacéo 238 303 03 04 04 04 17 276 01 276 01
Transportes 3096 3382 36 a7 47 50 33 9.2 04 9.2 04
Viagens e Turismo 3120 338 40 48 48 49 12 64 03 64 03
Construcéo 128 18 0.2 0.2 0.2 0.2 -43 -7.8 0.0 -7.8 00
Sequros e Pensdes 292 330 03 04 04 05 70 B2 0.1 B2 0.1
Financeiros 557 561 10 09 09 08 -6,1 0,7 0,0 0,7 0,0
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 392 431 05 06 0.6 06 14 0.0 0.1 0.0 0.1
Telecom.. Informacé&o e Informatica 829 949 11 13 13 14 0.0 14 02 “a 0.2
Outr. Fornec. por Empresas 1828 2150 25 28 28 32 01 76 05 76 05
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 41 227 05 06 06 03 15 -44.9 -0.3 -449 -03
Bens e servicos das AP n.i.nr 67 74 02 01 01 01 -B9 98 0,0 9.8 0,0
Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas da Balanga de Pagamentos do Banco de Portugal.

Notas:
Valores Fob para a Importag&o de bens.
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Em Anadlise

O Plano de Investimento para a Europa:
Oportunidades e Limitacoes

Ana Gouveia e Ana Martins*

Esta nota apresenta o Plano de Investimento para a Europa da Comissdo Europeia, que
pretende mobilizar 315 mil milhdes de EUR de investimento até 2017. Apesar da rececdo
largamente positiva ao Plano, os criticos salientam algumas limitagdes, tais como o racio de
alavancagem demasiado otimista, a insuficiéncia para suprir as necessidades existente ou
os elevados custos de oportunidade. Portugal, como um dos paises onde a percecédo do
risco € mais elevada, podera beneficiar deste Plano destinado a alavancar crescimento,
apostando em projetos ao nivel das infraestruturas e também em projetos promovidos por
PMEs. Existira também alguma folga para canalizar investimento publico adicional, uma vez
que esses montantes serdo avaliados de forma favoravel pela Comissdo Europeia no con-
texto do Plano de Estabilidade e Crescimento.

1. Introducéo
Apesar do PIB na Unido Europeia ter recuperado para valores de 2007, o investimento encontra-se 15%
abaixo dos valores de 2007 e da sua média histérica, com inevitavel impacto em termos de crescimento
econdémico. Assim, o investimento é, a par com as reformas estruturais e a responsabilidade fiscal, um
dos trés pilares das prioridades de politica econdmica da nova Comissao Europeia. A Comissao pretende
corrigir um problema que considera ser central na ndo recuperagédo do investimento — a falta de confianca
dos investidores.

O Plano de Investimento para a Europa, apresentado pela Comisséo no final de 2014 (ver European
Commission, 2014), assenta em trés vertentes (ver Gréfico 1):

1. A mobilizacédo de, pelo menos, 315 mil milhdes de EUR de investimento adicional entre 2015 e
2017;

2. Iniciativas especificas para garantir que este investimento adicional responde as necessidades
da economia real;

3. Medidas destinadas a promover uma maior previsibilidade do regime juridico aplicavel e eliminar
os obstaculos ao investimento.

A Comisséo estima que o plano tenha um impacto de 330 a 440 mil milh6es de EUR no PIB da UE e
permita criar entre 1 a 1,3 milhées de novos empregos no espaco de trés anos.

Esta nota esta organizada da seguinte forma: a secgdo 2 apresenta as principais vertentes do Plano bem
como o seu modo de funcionamento; a secc¢do 3 discute a rececdo do Plano pelos diferentes atores e
apresenta as principais limitagées que lhe tém sido apontadas; finalmente, a seccdo 4 discute as princi-
pais oportunidades para Portugal.

4 Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia. As opinides expressas ndo coincidem necessariamente
com a posicao do Ministério da Economia. As autoras agradecem os comentéarios de Nuno Santos e Ricardo Pinheiro
Alves.
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Grafico 1. Um Plano de Investimento para a Europa — principais vertentes

INVESTIMENTO ECONOMIA REAL
Preparagdo e selegdo de uma reserva de
projetos
Assisténcia técnica a todos os niveis
Grande cooperagéo entre bancos de fomento
nacionais e BEI
Acompanhamento a nivel mundial, europeu,
nacional e regional, incluindo atividades de
sensibilizacdo

Grande impulso aos investimentos
estratégicos
Melhor acesso das PME e empresas de

meédia capitalizagdo a financiamento
Utilizagédo estratégica do orgamento da UE
Melhor utilizagdo dos Fundos Europeus
Estruturais e de Investimento

Previsibilidade e qualidade da legislagéo
Qualidade da despesa, sistemafiscal e
administragéio publica nacionais

Novas fontes de financiamento de longo prazo
para a economia

Eliminagéo das barreiras nédo financeiras e
legais em setores-chave do nosso mercado

Fonte: Comisséo Europeia

2. As Trés Vertentes do Plano de Investimento

Vertente 1: Mobilizar financiamento para o investimento

Num contexto de elevado endividamento publico, o plano propde utilizar investimento publico como catali-
sador do investimento privado. A intengdo principal é assegurar uma maior capacidade de assungdo de
riscos através de fundos publicos, a fim de estimular os promotores de projetos e atrair financiamento
privado para projetos de investimento vidveis que de outra forma ndo se concretizariam (ver Caixa 1 para
conhecer a calendarizagdo do Plano).

O Graéfico 2 sumaria o funcionamento do novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE), a
ser criado na primeira metade de 2015 no seio do Banco Europeu de Investimento (BEI). O FEIE sera
financiado através de uma garantia de 16 mil milhGes de euros, proveniente do orcamento da UE, com-
plementada por uma contribuicdo do BEI

de 5 mil milhdes de euros. Os Estados- [SGEREtOrl L EPEE

A Comissdo Europeia apresentou o seu Plano de
Investimento em novembro de 2014 (ver European
Commission, 2014). O Parlamento Europeu aprovou a

proposta em novembro de 2014 e o Conselho em

Membros tém a oportunidade de fazer
contribuicdes para o Fundo, que serdo
depois avaliadas de forma favoravel pela

Comissédo Europeia no contexto do Plano
de Estabilidade e Crescimento °. Este
fundo terd uma elevada capacidade de
assuncéo de risco e serd orientado para
projetos que tenham elevado valor social
e economico.

Com base na experiéncia passada, a
Comissdo estima que o Fundo possa
alcancar um efeito multiplicador de 1:15
em termos de investimento na economia
real: por cada euro de garantia do fundo,

dezembro de 2014, incluindo a decisédo de establecer o
Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos.

Em janeiro de 2015, a Comissdo prop6s o Regulamento
do FEIE (ver European Commission, 2015), que esta
actualmente a ser discutido no Parlamento Europeu e no
Conselho, com vista a sua entrada em vigor ainda na
primeira metade do ano. O FEIE iniciara operagbes no
segundo semestre de 2015 a par com a nova unidade de
consultoria de investimento e a reserva de projectos. Uma
avaliacdo inicial da evolu¢cdo do Plano de Investimento
sera realizada até meados de 2016.

sera possivel atribuir 3 € de financiamento na forma de divida subordinada; os investidores privados po-
dem depois investir nas tranches séniores, esperando-se 4€ de divida sénior por cada euro de divida

® Algumas contribui¢des nacionais foram j& anunciadas: Alemanha, Franca e Italia, cada um com oito mil milhdes de
euros, e Espanha, com 1,5 mil milhées de euros.
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subordinada. Com uma primeira contribuicdo de 21 mil milhdes de EUR a nivel da UE, o Fundo tem po-
tencial para gerar 315 mil milh6es de EUR de financiamento durante trés anos.

Além da criacdo do FEIE, a Comisséo pretende maximizar os beneficios obtidos através da utilizagao dos
Fundos Estruturais e de Investimento da UE, colocando enfoque na utilizag&o de instrumentos financeiros
como empréstimos, aces e garantias e ndo nos tradicionais subsidios. Isto permitira criar um efeito multi-
plicador, mobilizando pelo menos 20 mil milhées de investimentos adicionais entre 2015 e 2017. Os Esta-
dos-Membros podem potenciar este efeito, garantindo cofinanciamento nacional acima dos minimos le-
gais. Os montantes ainda disponiveis do periodo de programagédo dos fundos 2007-2013 devem também
ser utilizados pelos Estados-Membro no ambito do plano de investimento.

Gréfico 2. O novo Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos

Bank

Garantia'UE , I ' .E.‘"\.':I:f.f:m

16, mil milhdes 5 mil milhdes
de EUR* de EUR

Fundo Europeu para Investimentos
Estrategicos
21 mil milhdes de EUR

16 mil milhoes 5 mil milhdes
de EUR de EUR

Investimento a longo prazo PME e empresas de média capitalizagdo
Cerca de 240 mil milhdes de EUR Cerca de 75 mil milhées de EUR

Total adicional durante o periodo 2015-17:
cerca de 315 mil milhoes de EUR**

* Garanti de 50% guarantee = 8 mil milhées de EUR do Mecanismo Interligar a Europa (3,3), do programa
Horizonte 2020 (2,7) e das margens orcamentais (2
** Excluindo as contribuictes iniciais da UE utilizadas a titulo de garantia: 307 mil milhes de EUR n

Fonte: Comissé&o Europeia

Vertente 2: Canalizar o financiamento para a economia real

Durante o periodo 2015-2017, o novo Fundo apoiara:
e Projetos de investimento a longo prazo: 240 mil milhdes (ver Gréafico 4)

O FEIE apoiara investimentos estratégicos de relevancia europeia no dominio das infraestruturas,
nomeadamente nas redes de banda larga e redes de energia, bem como nas infraestruturas de
transporte, especialmente em centros industriais, na educacao, investigagdo e inovagdo, nas energias
renovaveis e na eficiéncia energética.

As atividades do Fundo nestes dominios serdo complementares do ambito mais tradicional das atividades
do BEI e dos programas europeus em curso, como o Mecanismo Interligar a Europa (investimento em
infraestruturas) e o Horizonte 2020 (inovagdo e 1&D). O FEIE terd a possibilidade n&o sé de financiar
projetos individuais, mas também de apoiar estruturas de fundos privados, como fundos europeus de
investimento a longo prazo, criados por investidores privados e bancos de fomento nacionais.

¢ PMEs e empresas de média capitaliza¢do : 75 mil milhdes (ver Gréfico 5)

O FEIE apoiara o financiamento de risco as PMEs e empresas de média capitalizacéo de toda a Europa,
contando com o Fundo Europeu de Investimento (FEI, parte do Grupo BEI) para a execugdo operacional.
Deste modo poderdo superar a escassez de capital, fornecendo montantes mais elevados de participa-
¢Oes diretas de capital, bem como garantias adicionais para a titularizacdo de elevada qualidade dos
empréstimos as PME.
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No entanto, é necessario garantir que o financiamento chega, efectivamente, a projectos de investimento.
O perfil de risco elevado do FEIE é, por isso, fundamental para garantir que os promotores de projectos
viaveis iniciam a sua actividade e que investidores privados se disponibilizam também a participar. E
também importante establecer quais sdo os projectos potencialmente viaveis e com relevancia a nivel
europeu. Os projetos concretos serdo validados por um comité de investimento independente.

Os promotores de projetos e os investidores poderdo contar com o aconselhamento profissional e
assisténcia técnica, designadamente para a estruturagdo dos projetos, a utilizacdo de instrumentos
financeiros inovadores a nivel nacional e europeu e a utilizagdo de parcerias publico-privadas. Nesse
sentido, sera criada uma «plataforma» Unica de aconselhamento ao investimento.

Vertente 3: Melhorar o contexto do investimento

A terceira vertente do Plano, detalhada no plano de trabalho da Comisséo para 2015 (ver European
Commission, 2014a), consiste em garantir maior seguranca e previsibilidade e eliminar os obstaculos ao
investimento em toda a Europa através de normas mais simples e previsiveis, de modo a incentivar os
investimentos de longo prazo.

Nos sectores das infraestruturas, e apesar das reformas recentes, continuam a subsistir importantes
barreiras que impedem a completa realizacdo do mercado Unico. Além disso, o investimento continua a
depender em grande medida da intermediacdo bancaria e o financiamento a longo prazo de
infraestruturas continua a ser limitado. A criacdo da unido dos mercados de capitais reduzird a
fragmentacdo dos mercados financeiros da UE, complementando o financiamento bancario com
mercados de capitais mais desenvolvidos e mais liquidos e contribuindo assim para reduzir o custo do
financiamento da economia.

Graéfico 4. Investimentos de longo prazo

FONTES DE PRODUTOS BENEFICIARIOS_ FINAIS
FINANCIMENTO HABITUALMENTE E PROJETOS TIPICOS
PROPOSTOS
O Fundo Divida prioritaria a Outros _Fundos de
serve de longo prazo para investidores :“;isimir;:;
protecéo do projetos de maior  [INCL A iR
crédito para risco projetos TUEEMES

novas
atividades do
BEI

Fundo Europeu
para ‘ Empréstimos ‘ Eficiéncia
Investimentos subordinados energética e
x5 Inovacdo dos recursos

Estratégicos x3
Energias
Investigacdo i renovavels
Educagdo e
Outros formacdo
projetos

1 EUR de dinheiro publico == cerca de 3 EUR de financiamento => cerca de 15 EUR de investimento total

especificos

Infraestr.
Infraestr. energia
banda larga

Participacoes de
capital ou
quase-capital

Fonte: Comissédo Europeia
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Grafico 5. Apoio a empresas

FONTES DE PRODUTOS BENEFICIARIOS FINAIS E
FINANCIAMENTO HABITUALMENTE EXEMPLOSDE PROJETOS
PROPOSTOS
O Fundo serve . Out.ros participagio
de protegdo do . . investidores numa
crédito para CIpIR) 4 D juntam-se a start-up
novas projetos
atividades do especificos
BEI micro-
empréstimos
Garantias a PME
Fundo Europeu
para ) 3
Investimentos
Estratégicos x3 x5 empréstimo

para
projeto de

Titularizacdo

Empresa de
média
capitalizagdo

capital de
risco para

Financiamento do
crescimento

1 EUR de dinheiro publico => cerca de 3 EUR de financiamento => cerca de 15 EUR de investimento total c

Fonte: Comisséo Europeia

3. Uma Avaliagao Critica do Plano de Investimento

O Plano de Investimento da Comisséo foi bem recebido pelas restantes instituicfes europeias, tendo
sido aprovado pelo Conselho e pelo Parlamento no final de 2014 sem dificuldades.® A recepcéo do Plano
por parte dos Estados-Membros foi também, em linhas gerais, positiva. Quatro paises estabeleceram ja
0 compromisso de contribuir com verbas publicas para reforcar a base de capital do FEIE: Alemanha,
Franca e Itélia, cada um com oito mil milh8es de euros, e Espanha, com 1,5 mil milhdes de euros. Desta
forma, o FEIE ja tera mais que duplicado a sua dotagao inicial. Além disso, ha ja cerca de 2 mil projetos,
publicos e privados, apresentados pelos Estados-Membros ao Grupo de Trabalho criado pela Comisséo
Europeia e pelo Banco Europeu de Investimento, em conjunto com os Estados-Membros da UE, que
confirmam a grande expectativa que rodeia o Plano. Quase 30% sdo na area da energia, 30% para o
setor dos transportes e cerca de 18% no dominio da economia digital.

A OCDE (OCDE, 2015) considera que o aumento do investimento serd um elemento-chave na
recuperacdo da area do euro, e, nessa medida, o Plano de Investimento fornece uma oportunidade
importante para catalisar o investimento privado usando apoios publico. A OCDE destaca também o maior
impacto conseguido pela acg¢do conjunta dos Estados-Membros, fazendo avancar projetos de
investimento com retornos elevados (em infraestruturas transfronteiricas nas industrias de rede, tais como
a energia ou os trasnportes). A reducdo das diferencas regulatérias em 1/5 podera aumentar o
investimento transfronteirico na UE até 25% e a intensidade das trocas até 15%, segundo a OCDE.

O Plano tem, assim, tido uma recepcdo positiva por se focar no investimento, potenciador de
crescimento e emprego na Europa. A criagdo do FEIE € considerada um passo positivo no sentido da
criacdo de uma estratégia de investimento mais coordenada entre as instituicdes nacionais e
supranacionais e permitindo maximizar os beneficios da utilizagdo de um volume limitado de fundos
publicos, potenciando investimentos que de outra forma néo ocorreriam. A reducdo da burocracia e dos
encargos regulamentares somam-se aos fatores apontados como positivos, permitindo uma melhoria do
clima de investimento.

No entanto, importantes criticas tém sido tecidas nos ultimos meses:

® As discussdes sobre a implementacgéo do FEIE prosseguem a bom ritmo no Conselho e no Parlamento, com vista &
sua operacionalizacdo na segunda metade do ano (0 ECOFIN aprovou o regulamento do FEIE em marco de 2015). O
Tribunal de Contas Europeu pronunciou-se recentemente sobre o Plano (European Court of Auditors, 2015), salientan-
do, entre outras coisas, a necessidade de um mandato claro para controlar o FEIE, uma vez que os contribuintes da
UE poderéo ser chamados a absorver perdas dos projetos financiados.
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e Racio de alavancagem demasiado optimista

Apesar da Comissdo garantir que a sua estimativa é conservadora e baseada na experiéncia dos
programas da UE e do BEI, ha algum cepticismo quanto ao factor de alavancagem implicito no plano
(1:15), visto por muitos como inalcangavel (ver, por exemplo, Veugelers, 2014).

+ Investimento (verdadeiramente) adicional?

Claeys et al (2014) sugere que sera muito dificil garantir que os fundos se dirigem a projectos de
investimento que ndo conseguiriam financiamento na auséncia do plano, ou seja, aqueles que
apresentam risco mais elevado. A selecgdo de projectos terd que ser por isso criteriosa e livre de
pressdes politicas, que iriam condicionar as escolhas a projectos com maior exposi¢cdo mediatica e com
beneficios mais imediatos.

 Porqué PMEs?

Cerca de uma quarto do financiamento estara afecto a PMEs. No entanto, Veugelers (2014) sublinha que
as PMEs néo tém necessariamente o impacto mais significativo em termos de crescimento, sendo que as
empresas novas oferecem, em geral, maior potencial (ver Machado and Wilson, 2014 para uma resenha
dos estudos que apontam para este resultado).

. Bom mas insuficiente

De acordo com Claeys et al (2014a), o investimento na UE encontra-se 280 mil milhdes de EUR abaixo
da média de longo-prazo. O investimento de cerca de 100 mil milhdes de EUR anuais previstos no Plano
fica assim aquém do necessério para fechar este gap. Além disso, Cozzi, G. and S. Griffith-Jones (2014)
consideram que a continuada aposta na austeridade poderd anular os efeitos positivos do investimento
gerado pelo Plano. De acordo com os mesmo autores, a eficacia poderia ser aumentada se as
contribuicdes nacionais ndo fossem voluntarias, mas obrigatdrias.

+ Custos de oportunidade

O facto do FEIE reutilizar recursos do or¢gamento da EU e, em particular, do Horizon 2020 (o programa
europeu para o investimento em investigacdo e inovagdo) levanta, tal como indicado por Veugelers
(2014), a questdo do custo de oportunidade destes recursos. A selec¢do de projectos terd que ter em
conta o elevado custo de oportunidade associado a néo realizagdo de projectos associados ao Horizon
2020, custos esses que poderiam ter sido minimizados pela utilizagdo de recursos de outras partes do
orcamento comunitario.

. Concorréncia com fundos estruturais

Tal como reportado em Euroactive (2015), o facto das contribuicdes dos Estados-Membros para o FEIE
serem avaliados de forma favoravel pela Comissao Europeia no contexto do Plano de Estabilidade e
Crescimento faz com que as contribuicdes para o FEIE tenha uma vantagem comparativa face a
contribuicdes para os fundos estruturais da UE, que se revestem de particular relevancia para o
desenvolvimento regional.

* Iniciativa publica vs. iniciativa privada

Claeys (2014) questiona se, para projectos de caracter privado, o sector publico conseguird seleccionar
adequadamente os projectos. Para projectos de caracter publico, e num contexto de reduzidas taxas de
juro, Claeyes (2014) considera que faria sentido usar o espacgo fiscal existente em alguns paises para
promover o investimento.

4. Oportunidades para Portugal

O investimento em Portugal caiu 33,6% entre 2007 e 2014, mais do dobro da quebra verificada a
nivel da EU (-15,6%), e continua longe dos seus valores pré-crise. O elevado endividamento publico e

40 BMEP N.° 032015 — Em Andlise



GEE|GPEARI

privado registado em Portugal é um desafio a retoma plena do investimento e, consequentemente, a
retoma sustentada do crescimento econémico (Gréafico 6). Nesse sentido, o plano de investimento
Europeu constitui uma oportunidade relevante para Portugal.

Gréfico 6. Endividamento em % do PIB - Portugal
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Fonte: Calculos GEE com base em dados do INE e Banco de Portugal.
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S8o varias as aportunidade que o Plano de Investimento Europeu apresenta para Portugal.
Efectivamente, sendo um dos paises onde a percepcdo de risco € mais elevada, o plano de
investimento potenciara investimento que de outra forma néo se realizaria . Além disso, o Plano
permitird canalizar fundos adicionais para o investimento, que serdo avaliados de forma favoravel pela
Comissdo Europeia no contexto do Plano de Estabilidade e Crescimento. O Plano dara também um
impulso importante a iniciativas europeias crucias para a realizacdo plena do mercado Unico, em
particular no que concerne a mercados de infraestruturas e mercados de capitais.

Os beneficios para o caso portugués derivam ainda do facto de mais de dois ter¢cos dos fundos e
garantias a atribuir pelo FEIE serem destinados a investimento de longo prazo, designadamente redes
de transporte e energia, que se apresentam como investimentos cruciais para Portugal.

Quanto ao sector energético, Portugal, Espanha e Franga irdo apresentar projectos comuns neste
dominio, de modo a aumentar a capacidade de transporte das actuais redes energéticas. Estes
investimentos permitirdo reduzir custos, aumentar a eficiéncia energética, melhorar a cooperagéo
transfronteirica das redes energéticas e acelerar a implementacdo dos projetos de interconexdo de
eletricidade e gés.

O Plano de Investimentos pode também representar uma oportunidade para a implementac¢éo do Plano
Estratégico dos Transportes e Infraestruturas 2014-2020 (PETI3+), nomeadamente de um conjunto de
investimentos em infraestruturas de transportes a concretizar até ao fim da presente década. Esses
investimento incluiem as ligagGes ibéricas, que dédo acesso ao mercado europeu, no dominio das
mercadorias, a modernizacao da rede ferroviaria nacional, e o aproveitamento de todas as oportunidades
para aumento da capacidade da rede de portos portugueses.

Complementarmente, o Plano de Investimento representa uma oportunidade para Portugal ao permitir
financiamento adicional para as PME e ao promover fontes alternativas de financiamento. O Plano
converge, assim, com um conjunto de politicas publicas em curso em Portugal, tais como a criagdo da
Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, as linhas de crédito a PMEs, a promoc¢éo de fundos de capital
de risco e business angels, o crédito fiscal extraordinario ao investimento e o novo regime do papel
comercial. O acesso, por parte de empresas viavei, a financiamento, permitira uma mais eficiente
alocacgéao de recursos, potenciando a transformacéo estrutural da economia do sector ndo transaccionavel
para o transaccionavel.
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A possibilidade de Portugal aproveitar todo o potencial do Plano dependera crucialmente da capacidade
dos agentes econdmicos nacionais transformarem estas oportunidades em projectos concretos e viaveis.
E também crucial que os investimentos se foquem nos projectos de maior valor acrescentado para o
pais, tendo por base critérios de racionalidade econémica e avaliando de forma rigorosa os custos de
oportunidade.

Portugal tem ja multiplos projetos inscritos na reserva da task force conjunta entre a Comisséo e os
BEI: cerca de uma centena, no valor global de cerca de 31,8 mil milhdes de euros (embora os
passiveis de serem implementados nos proximos 3 anos representem 16 mil milhdes de euros). Os
projetos, publicos e privados, apresentados por Portugal cobrem as seguintes areas (Comisséo, 2014b)7:

e Conhecimento e economia digital (I&D, infraestruturas de tecnocologias de informacédo e
comunicacgéo);

e Unido Energética (ligagcdes e producdo de eletricidade e gas natural e eficiéncia energética em
edificios);

e Transportes (transportes privados, logistica, acessos a aeroportos, acessos maritimos, acessos
rodoviarios, acessos portuarios, novos terminais portudrios, aumento de capacidade portuaria,
plataformas logisticas ferroviarias, construgao nova linha ferroviaria de transporte de mercadorias
entre Lisboa e porto de Sines e Madrid, melhoria de linhas férreas, infraestruturas de transportes
urbanos);

e Infraestruturas sociais (em educacéo e formacéo, saude, requalificdo urbana);

e Ambiente (como projectos de irrigagdo, implementacdo de Planos de Gestdo de Bacias
Hidrograficas, entre outros).

As éreas dos transportes e da energia sdo as que mais projetos incluem (cerca de 30% cada), areas
prioritarias para o desenvolvimento Portugués.

O Plano de Investimentos proposto pela Comissé@o Europeia representa, assim, um bom ponto de partida
para o crescimento sustentado na Europa. Para um pais com elevada percec¢éo de risco, como € o caso
de Portugal, o Plano reveste-se de particular importancia. E, por isso, fundamental que as oportunidades
apresentadas se materializem em investimentos que maximizem o potencial de crescimento do pais.
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Inquérito a Médias Empresas - Principais Resultados para Portugal

Rita Tavares da Silva e Ana Gouveia®

As expectativas reveladas pelos empresérios Portugueses no inquérito divulgado em Janei-
ro de 2015 pela Ernst and Young séo positivas. Portugal destaca-se em indicadores como o
clima de negdcios e as expectativas de crescimento. No entanto, as dificuldades subsistem
guanto ao acesso ao financiamento.

1. Introducéo

A Ernst & Young divulgou, pela primeira vez em Janeiro de 2015, os resultados de um inquérito a 6.000
médias empresas em 21 paises da Europa sobre as perspetivas de negécios e condicdes econémicas
na Europa. Em Portugal foram entrevistadas 200 empresas.”

De um modo geral, o inquérito conclui que o sentimento econémico é positivo na maior parte da Eu-
ropa. Uma larga maioria de empresas esta confiante quanto ao futuro préximo e pretende manter ou
aumentar o investimento.

Portugal regista desempenhos significativos em areas importantes:
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No entanto, algumas dificuldades subsistem: o pais ocupa a terceira posi¢cdo quanto a dificuldade no
acesso ao crédito (49% das empresas admitem ter dificuldade), muito embora ocupe a 62 posi¢do no
que respeita a melhorias verificadas no altimo ano. Quase metade das empresas experimenta dificul-
dades em obter financiamento para a expansao ou internacionalizacdo do negécio, bem como para inves-
timento em ativos. Além disso, Portugal encontra-se ainda distante dos melhores desempenhos quanto a
internacionalizacdo para os mercados Europeus, da América do Norte e Asia.

! Gabinete de Estratégia e Estudos, Ministério da Economia. As opinides expressas ndo coincidem necessariamente
com a posi¢ado do Ministério da Economia.

% Paises abrangidos pelo inquérito: Alemanha, Franca, Reino Unido, Espanha, Italia, Holanda, Turquia, Austria, Bélgica,
Noruega, Polénia, Suécia, Suica, Russia, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Portugal, Grécia e Luxem-
burgo. A amostra é composta por empresas com volume de negécios anual entre 10 mil e 500 mil euros. O inquérito
telefénico foi realizado por uma empresa de pesquisa de mercado independente (Valid Research, Alemanha), em
novembro e dezembro 2014.
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Para os empresarios portugueses, a fraca economia nacional, os elevados pre¢cos das matérias-primas e
a inflacdo sdo os principais riscos que 0s seus negoécios enfrentam.
2. Inquérito

Nas secc¢Oes seguintes apresenta-se uma sintese dos resultados do inquérito, incluindo quadros resumo
com a posicao de Portugal no ranking, os paises nas primeiras e Ultimas posi¢cdes, bem como a média
global para a Europa.

2.1. Climade Negécios
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Europa Portugal Europa Portugal Europa Portugal

Como avalia o estado

actual do seu negécio?
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empresa nos préximos 6
meses? Vai melhorar (%

Com descreve o estado
actual da sua empresa?
Muito estavel (% de
empresas)

de empresas)

CLIMA DE NEGOCIOS
Indicador compadsito

Indicador em pontos (-100 a 100)

Europa 47
Portugal (62) 55
Turquia (12) 65
Grécia (219) -21
Como avalia o estado actual do seu negdcio? Bom/Razoavel (% de empresas)
Europa 87
Portugal (119) 90
Irlanda (19) 97
Grécia (219) 24

Como vai evoluir o desempenho da sua empresa

noS préximos 6 meses? Melhorar (% de empresas)

Europa 46
Portugal (59) 57
Turquia (12) 67
Polénia (219) 23
Com descreve o estado actual da sua empresa? Muito Estavel (% de empresas)
Europa 33
Portugal (62) 37
Dinamarca (19) 58
Grécia (219) 13

Como vai evoluir o volume de negécios em 2015

1 =1 0,
em relagdo a 20147 Variagao em %

Europa 1,7
Portugal (12) 2,4
Portugal e Turquia (19) 2,4
Grécia (219) 10
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2.2. Clima e Politica Econémica
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consolidagdo orcamental empresas)

Europa 32 Europa 63

Portugal (62) 40 Portugal (109) 68

Irlanda (12) 68 Irlanda (12) 81

Grécia (219) 14 Suica (219) 39
Como vai evolfurocllma econémico geral na Melhorar (% de empresas) Colmo avalia a actual politica econdémica do seu Positiva (% de empresas)
Europa nos préximos 6 meses? pais?

Europa 28 Europa 28

Portugal (59) 40 Portugal (15%) 22

Irlanda (19) 59 Turquia (12) 55

Grécia (219) 10 Grécia (219) 6
Corn_o vai evoluir o clima econdmico mundial nos Melhorar (% de empresas) Colmf) avalia aactual polmc? econdmica para as Positiva (% de empresas)
proximos 6 meses? médias empresas no seu pais?

Europa 30 Europa 25

Portugal (59) 38 Portugal (119) 23

Irlanda (12) 58 Irlanda (12) 42

Grécia (219) 13 Grécia (219) 3
\?SSS:::ﬁ:(;O é afectado pela tensdo actual Russia Sim (% de empresas)

Europa 22

Portugal (139) 19

Turquia (19) 40

Irlanda (219) 13
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2.3. Investimento e Emprego
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empresa para os proximos 6 meses? empresas)
Europa 22
Portugal (29) 36
Turquia (19) 43
Grécia (219) 9

Quiais as expectativas sobre n2 empregados da sua Aumentar (% liquida de

empresa para os proximos 6 meses? empresas)
Europa 17
Portugal (59) 23
Irlanda (19) 38
Grécia (219) 3

E dificil contratar m3o-de-obra qualificada para sua .
Sim (% de empresas)

empresa?
Europa 40
Portugal (139) 29
Republica Checa (12) 80
Bélgica, Espanha e Dinamarca (192) 17

A falta de pessoal qualificado provoca perda de .
Sim (% de empresas)

negocio?
Europa 31
Portugal (99) 33
Austria (19) 59
Noruega (212) 4
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2.5. Estratégia, Riscos e Ambiente Regulatério
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2.7. Sucessao
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1. Iniciativas

Iniciativa
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Sumario

Reunido Conselho
ECOFIN

10 de marco de
2015

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 10 de margo de 2015 destacam-se
0S seguintes temas:

= Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE): O Conselho
aprovou a sua posicéo negocial relativa a proposta de regulamento do Fundo
Europeu para Investimentos Estratégicos (FEIE). Tal permitira & Presidéncia
iniciar, em nome do Conselho, as negocia¢gbes com o Parlamento Europeu,
logo que este defina a sua prépria orientagdo. O objetivo € chegar a um
acordo global em junho, para que os novos investimentos possam comegar
em meados de 2015. Em consonéancia com a proposta da Comisséo, o fi-
nanciamento devera vir essencialmente da reafectacdo de fundos do pro-
grama Horizonte 2020 e do Mecanismo Interligar a Europa, bem como de
margens ndo utilizadas no orgamento. O Conselho concorda com a proposta
da Comisséo relativa a uma estrutura de governacao dual, com um Conselho
de Direcdo e um Comité de Investimento. A proposta de regulamento prevé,
ainda, criar um “hub europeu de consultoria de investimentos”, para apoiar a
identificacdo, elaboracédo e desenvolvimento de projetos em toda a EU, e o
estabelecimento de um "diretério europeu projeto de investimento”, para me-
Ihorar o conhecimento de projetos existentes e futuros investidores.

= Governagdo Econdmica — Relatérios por Pais: A Comissdo apresentou 0s
relatérios sobre as politicas econémicas dos estados-membros, elaborados
no ambito do Semestre Europeu. Estes contém analises aprofundadas sobre
os 16 estados-membros identificados como tendo dificuldades macroecon6-
micas, as quais deverdo ser discutidas no Conselho de 12 de maio, com vis-
ta a elaboracdo das recomendacgfes especificas para todos os estados-
membros, em 19 de junho.

= Procedimento por Défice Excessivo — Frangca: O Conselho concedeu a
Franca mais dois anos para reduzir o défice orcamental para menos dos 3%
do PIB, exigindo a implementagéo integral das medidas j4 adotadas para
2015 e um esforgo orgamental adicional até o final de abril, 0 que deve en-
volver medidas estruturais adicionais equivalentes a 0,2% do PIB. O Conse-
Iho fez, igualmente, um balanco da aplicacdo do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, a luz das previsfes economicas de inverno da Comisséo,
constatando, relativamente a Franca, que a prorroga¢do do prazo para cor-
recdo do défice se justificava pelo esforco orcamental efetuado desde 2013,
pelas fracas condi¢Bes econdmicas atuais e outros fatores condicionantes.

Privatizacdo da CP
Carga

Conselho de Minis-
tros de 26 de mar-
co

Aprovou o processo de privatizagdo da CP Carga - Logistica e Transportes
Ferroviarios de Mercadorias, S.A., a realizar, preferencialmente, mediante a
alienacgdo das acdes representativas de até 100 % do capital social da CP Car-
ga.

O modelo preconizado para a alienagéo de participagdes sociais representativas
do capital social da CP Carga, compreende uma operac¢édo de venda direta de
referéncia, a um ou mais investidores, individualmente ou em agrupamento,
nacionais ou estrangeiros, com perspetiva de investimento estavel e de longo
prazo, assim como uma oferta publica de venda dirigida exclusivamente a traba-
Ihadores da CP Carga.

Privatizacdo da
EMEF

Aprovou o processo de privatizacdo da EMEF — Empresa de Manutencdo de
Equipamento Ferroviario, S.A., a realizar, preferencialmente, mediante a aliena-
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Conselho de Minis-
tros de 26 de mar-

co

¢do das acOes representativas de até 100% do capital social da EMEF.

O modelo preconizado para a alienacéo de participacdes sociais representativas
do capital social da EMEF, compreende uma operacéo de venda direta de refe-
réncia, a um ou mais investidores, individualmente ou em agrupamento, nacio-
nais ou estrangeiros, com perspetiva de investimento estavel e de longo prazo,
assim como uma oferta publica de venda dirigida exclusivamente a trabalhado-
res da EMEF.

Sistema de Norma-
lizacdo Contabilisti-
ca

Conselho de Minis-
tros de 26 de mar-

co

Aprovou a transposicéo de uma diretiva da Unido Europeia relativa as demons-
tragbes financeiras anuais, as demonstragdes financeiras consolidadas e aos
relatérios conexos de certas formas de empresas.

Esta diretiva tem como principais objetivos a redugdo de encargos administrati-
vos das pequenas e médias empresas e a simplificacdo de procedimentos de
reporte financeiro, a reducédo da informacéo nas notas anexas as demonstra-
¢Oes financeiras e a dispensa da preparagdo de demonstracdes financeiras
consolidadas para grupos de pequenas empresas.

Observatorio do
Investimento entre
Portugal e Marro-
cos

Portal do Governo,
20 de marco

No ambito de uma visita oficial a Marrocos ficou acordado a criagdo de um Ob-
servatdrio do Investimento entre Portugal e Marrocos para ajudar as empresas
que queiram fazer parcerias e abrir mercados, bem como, a criagcdo de uma
Camara de Comércio Luso-Marroquina. Nesta visita o Vice-Primeiro Ministro foi
acompanhado por dezenas de empresarios de setores tdo variados como
agroindustria, farmacéutico, energia, engenharia e construcéo, ambiente, hotela-
ria, moldes e materiais de construcao.

Regime juridico da
administragao local

Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-

co

Aprovou uma proposta de lei que altera o regime juridico da atividade empresa-
rial local e das participagdes locais, bem como o regime financeiro das autarqui-
as locais e das entidades intermunicipais e o regime juridico das entidades in-
termunicipais e do associativismo autarquico.

Sao ainda feitas altera¢des ao regime juridico da recuperacao financeira munici-
pal, que regulamenta o Fundo de Apoio Municipal, e ao regime juridico das
escolas profissionais privadas e publicas, no &mbito do ensino ndo superior.

Esta proposta de lei visa proceder a clarificacéo, reforcando o principio da certe-
za e seguranca juridicas, da aplicagéo e interpretacéo dos diplomas que promo-
veram um conjunto de reformas no sector da administra¢é@o local, com resulta-
dos muito positivos, quer no dominio do ajustamento estrutural do sector autar-
quico, quer no equilibrio e sustentabilidade financeiros do sector local. Ainda
num reforco da transparéncia, aperfeicoa-se o enquadramento das régie-
cooperativas, aplicando-se generalizadamente o regime aplicavel as empresas
locais.

Clarifica-se também o regime em sede de IRC nas operacdes de dissolugéo,
fuséo e transformacéo de empresas realizadas ao abrigo do regime juridico da
atividade empresarial local e das participa¢des locais (RJAEL).

Na senda do reforgo do intermunicipalismo, clarifica-se no RJAEL que os servi-
¢os intermunicipalizados podem ser criados ndo apenas por um conjunto de
municipios mas também por entidades intermunicipais, assim como se permite
gue estas tenham como objeto a organizagdo e funcionamento de unidades de
servigos partilhados dos respetivos municipios.

Eficiéncia energéti-
ca e producao em
cogeragao

Aprovou as disposicbes em matéria de eficiéncia energética e producdo em

cogeragdo, transpondo uma diretiva da Unido Europeia relativa a eficiéncia
energética.

Entre 1 de janeiro de 2014 e 31 de dezembro de 2020 devem ser alcancadas,
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Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-

co

em cada ano e de forma cumulativa, novas economias de energias que ascen-
dam a 1,5%, sobre a média das vendas anuais de energia aos consumidores
finais, por parte de todos os distribuidores de energia ou de todas as empresas
de venda de energia a retalho, verificadas nos anos de 2010, 2011 e 2012, com
exclusdo da totalidade das vendas de energia utilizada nos transportes e nas
atividades sujeitas ao regime de Comércio Europeu de Licengas de Emissédo de
Gases com Efeito de Estufa (CELE).

No ambito da atividade da produgcdo em cogeragdo, o regime remuneratério
geral passa a dividir-se em duas modalidades: uma que permite a injecao total
ou parcial da energia produzida na rede elétrica de servigo publico; e outra que
possibilita 0 autoconsumo da referida energia, beneficiando, nas instala¢des de
cogeragdo com poténcia elétrica instalada inferior ou igual a 20 MW, de compra
garantida da excedente pelo comercializador de Ultimo recurso.

Agenda Portugal
Digital

Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-
co

Aprovou a atualizagdo da Agenda Portugal Digital, reforcando o seu alinhamento
com as prioridades estabelecidas na Agenda Digital para a Europa, na Estraté-
gia Europa 2020, tendo em vista assegurar a convergéncia com o periodo de
execuc¢édo do Acordo de Parceria, Portugal 2020.

Fundos de capital
de risco

Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-

co

Aprovou a alteragdo do quadro legal dos fundos de sindicacdo de capital de
risco (FSCR) e a alteracé@o do Finova, Fundo de Apoio ao Financiamento a Ino-
vagdo, no sentido de conformar os respetivos regimes de aprovagdo anual de
contas ao calendario de aprovacdo de contas das entidades em que detém
participacdes.

Mercados locais de
produtores

Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-

co

Aprovou o regime juridico aplichvel aos mercados locais de produtores, cum-
prindo o Programa do Governo que prevé a criacdo de mercados de proximida-
de, promovendo o desenvolvimento dos produtos locais e do consumo local.

Os sistemas agroalimentares locais estimulam a economia local e promovem a
interacdo social entre as comunidades rural e urbana, desempenhando fung¢des
gue beneficiam os produtores, os consumidores, o0 ambiente e a economia local.

Reestruturacdo do
SNIERPA

Conselho de Minis-
tros de 19 de mar-

co

Aprovou a reestruturacéo do Sistema Nacional de Inventario de Emissdes por
Fontes e Remocéao por Sumidouros de Poluentes Atmosféricos (SNIERPA).

Esta decisdo tem como objetivo garantir a elaboracédo do inventario nacional de
emissbes antropogénicas por fontes e remog¢do por sumidouros de poluentes
atmosféricos (INERPA), de acordo com os requisitos e diretrizes comunitarias e
internacionais relevantes, nomeadamente tendo em conta o principio do custo-
eficiéncia.

Com esta reestrutura¢do procura-se assegurar a coeréncia, a comparabilidade e
o rigor das estimativas efetuadas.

Ordens profissio-
nais

Conselho de Minis-
tros de 12 de mar-
co

Aprovou 16 propostas de lei relativas aos estatutos de associagbes publicas
profissionais, as chamadas Ordens profissionais, conformando as respetivas
normas estatutarias ao novo regime juridico de criagdo, organizacdo e funcio-
namento das associa¢des publicas profissionais.

Sao definidas regras sobre a criacéo, organizacdo e funcionamento das associ-
acOes publicas profissionais e sobre 0 acesso e o exercicio de profissdes regu-
ladas por associagdes publicas profissionais, no que diz respeito, designada-
mente, a livre prestacao de servicos, a liberdade de estabelecimento, a estagios
profissionais, a sociedades de profissionais, a regimes de incompatibilidades e
impedimentos, a publicidade, bem com a disponibilizagdo generalizada de in-
formacg&o relevante sobre os profissionais e sobre as respetivas sociedades
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reguladas por associagdes publicas profissionais.

Plano Estratégico
para as Migracoes
(2015-2020)

Conselho de Minis-
tros de 12 de mar-

co

Aprovou o Plano Estratégico para as Migracdes (2015-2020), que identifica e
articula os atuais desafios ao nivel da integragdo, da inclusdo, da captagdo e do
regresso dos nossos migrantes.

O Plano Estratégico para as Migragfes assenta em cinco eixos politicos priorita-
rios: Politicas de integracéo de imigrantes; Politicas de promocéo da integracéo
dos novos cidadédos; Politicas de coordenacgdo dos fluxos migratorios; Politicas
de reforco da legalidade migratéria e da qualidade dos servigcos migratérios;
Politicas de incentivo, acompanhamento e apoio ao regresso dos cidadaos naci-
onais emigrantes.

O plano sera sustentado pelo Portugal 2020, coincidindo o seu horizonte tempo-
ral com o respetivo periodo de execugdo, dando um novo impulso as politicas
migratdrias, ajustando as iniciativas as necessidades atuais e projetando novas
acodes que contribuam para a coeséo social, o enriquecimento humano e materi-
al do pais e o envolvimento e ligacédo a diaspora portuguesa.

Jurisdicdo da via
navegavel do rio
Douro

Conselho de Minis-
tros de 5 de marco

Aprovou um diploma que define as consequéncias do processo de fusdo entre a
APDL, Administracéo dos Portos do Douro e Leixdes, S.A., e a Administragdo do
Porto de Viana do Castelo, S.A..

E transferida para a APDL, Administrac&io dos Portos do Douro, Leixdes e Viana
do Castelo, S.A., a jurisdicdo portuaria direta nas zonas maritimas, fld-
vio-maritimas e terrestres necessérias a exploragdo da via navegavel do rio
Douro, cuja gestéo foi transitoriamente cometida ao Instituto da Mobilidade e dos
Transportes. |.P.

Bases do Regime
Juridico da Revela-
¢éo e do Aprovei-
tamento dos Re-
cursos Geoldgicos

Aprovou uma proposta de lei que estabelece as bases do regime juridico da
revelacdo e do aproveitamento dos recursos geoldgicos existentes no territorio
nacional, incluindo os localizados no espa¢o maritimo nacional.

Este diploma enquadra-se no plano de acdo da Estratégia Nacional para os
Recursos Geoldgicos e vem adotar uma visdo integrada dos recursos geoldgi-
cos, incidindo sobre os recursos passiveis de prospecao e de exploragdo e
também sobre os recursos naturais com interesse geolégico e mineiro, com vista
a sua preservagao.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 154/2015 - Diario da Republica n.°
41/2015, Série Il de 2015-02-27

Autoriza a Direcdo-Geral de Estatistica da Educacéo e Cién-
cia a proceder a reparticdo de encargos decorrentes da assi-
natura do contrato de aquisicdo de servicos de dados e co-
nectividade a internet a todos 0s organismos centrais e regio-
nais, bem como as escolas do 1.2, 2.° e 3.° ciclos e com ensi-
no secundario.

Programa de Investimentos Publicos de Interes-
se Turistico para o Algarve (PIPITAL)

Despacho n.° 2129-C/2015 - Diario da Republica
n.° 41/2015, 3° Suplemento, Série Il de 2015-02-

27

Determina a prorrogagdo do periodo de vigéncia do Programa
de Investimentos Publicos de Interesse Turistico para o Al-
garve (PIPITAL) constante do Despacho Conjunto n.°
123/2006, de 20 de dezembro de 2005, e altera o Despacho
Conjunto n.° 272/97, de 1 de agosto, que aprovou o Regula-
mento da Unidade de Gestdo do Programa de Investimentos
Publicos de Interesse Turistico para o Algarve.
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Grandes superficies comerciais

Portaria n.° 57-D/2015 - Diario da Republica n.°
41/2015, 3° Suplemento, Série | de 2015-02-27

Fixa os pardmetros e a metodologia para a determinagéo da
valia do projeto realizada na fase de instru¢cdo dos procedi-
mentos de autorizagdo conjunta de grandes superficies co-
merciais ndo inseridas em conjuntos comerciais e de conjun-
tos comerciais com area bruta locavel => 8 000 m?,

Regulamento especifico do dominio da Competi-
tividade e Internacionalizagao

Portaria n.° 57-A/2015 - Diario da Republica n.°
41/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-02-27

Adota o regulamento especifico do dominio da Competitivida-
de e Internacionalizag&o.

Grandes superficies comerciais

Portaria n.° 60-B/2015 - Diario da Republica n.°
42/2015, 2° Suplemento, Série | de 2015-03-02

Fixa o montante das taxas devidas pela autorizagdo conjunta
para a instalagéo e para a alteragéo significativa de grandes
superficies comerciais ndo inseridas em conjuntos comerciais
e de conjuntos comerciais com area bruta locavel igual ou
superior a 8000 m?, incluindo as prorrogacdes.

Autorizagdo de realizagao de despesa

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 8/2015 -
Diario da Republica n.° 43/2015, Série | de 2015-
03-03

Autoriza a Autoridade Nacional de Seguranca Rodoviaria a
realizar a despesa relativa a aquisigdo de servigos postais aos
CTT - Correios de Portugal, S. A., para os anos de 2015 a
2017.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria n.° 155/2015 - Diario da Republica n.°
43/2015, Série Il de 2015-03-03

Autoriza o Instituto de Financiamento da Agricultura e Pescas,
I. P. (IFAP, I. P.) a assumir e a proceder a reparticdo dos en-
cargos relativos ao contrato de aquisicdo de uma solugao in-
tegrada e completa de Virtual Desktop Infrastructure.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 156/2015 - Diario da Republica n.°
44/2015, Série Il de 2015-03-04

Autoriza o Servigo de Estrangeiros e Fronteiras a assumir os
encargos or¢gamentais decorrentes da celebragdo de um con-
trato de fornecimento de refei¢gdes confecionadas e prestagdo
de servigos associados.

Autorizagdo de assun¢éo de encargos

Portaria n.° 157/2015 - Diario da Republica n.°
44/2015, Série Il de 2015-03-04

Autoriza o Instituto Portugués de Oncologia do Porto Francis-
co Gentil, E. P. E., a assumir encargos referente a aquisicao
de servigos de gestdo de residuos hospitalares perigosos.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 158/2015 - Diario da Republica n.°
44/2015, Série Il de 2015-03-04

Autoriza o Centro Hospitalar do Porto, E. P. E., a assumir en-
cargos referentes a aquisicao de servigos de higiene e limpe-
za.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 159/2015 - Diario da Republica n.°
44/2015, Série Il de 2015-03-04

Autoriza o Centro Hospitalar de Tras-os-Montes e Alto Douro,
E. P. E., a assumir encargos referentes a aquisi¢cao de servi-
¢os de fornecimento de refei¢es a utentes e colaboradores.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 160/2015 - Diario da Republica n.°
44/2015, Série Il de 2015-03-04

Autoriza o Centro Hospitalar de Vila Nova de Gaia/Espinho, E.
P. E. a assumir encargos referentes ao contrato de aquisicao
de servigos de alimentagdo para doentes e funcionéarios do
Centro com remodelagdo das instala¢des de cozinha e refei-
tério da Unidade.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 166/2015 - Diario da Republica n.°
45/2015, Série Il de 2015-03-05

Autoriza o Fundo de Fomento Cultural a proceder a reparticdo
de encargos decorrentes do protocolo e respetivos aditamen-
tos celebrados entre Associagdo Musica Educacéo e Cultura
e a Presidéncia do Conselho de Ministros.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 167/2015 - Diario da Republica n.°
45/2015, Série Il de 2015-03-05

Autoriza o Centro Hospitalar do Porto, E. P. E (CHO, E. P. E.)
a assumir encargos referentes a aquisicdo da prestacéo de
servicos de analises e exames de anatomia patolégica com
colocacao de equipamentos.

Contrato de transporte ferroviario de passageiros

Decreto-Lei n.° 35/2015 - Diario da Republica n.°
46/2015, Série | de 2015-03-06

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 58/2008, de
26 de margo, que estabelece as condigbes que devem ser
observadas no contrato de transporte ferroviario de passagei-
ros, conformando as regras nacionais que regulam o contrato
de transporte ferroviario de passageiros com as disposi¢cdes
do Regulamento (CE) n.° 1371/2007, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 23 de outubro de 2007.

Concessao dos Servigos Publicos de Transporte
da Carris e do Metropolitano de Lisboa

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 10/2015
- Diario da Republica n.° 46/2015, Série | de
2015-03-06

Determina o inicio do processo de abertura ao mercado da
exploracdo dos servigos publicos de transporte de passagei-
ros prestados pelas empresas Companhia Carris de Ferro de
Lisboa, S.A., e Metropolitano de Lisboa, E.P.E., através da
subconcesséo destes servi¢cos
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Orgamento do Estado para 2015

Decreto-Lei n.° 36/2015 - Diario da Republica n.°
47/2015, Série | de 2015-03-009.

Estabelece as normas de execuc¢do do Orcamento do Estado
para 2015.

Estabelecimentos e exploracdes de atividades
industriais

Portaria n.° 68/2015 - Diario da Republica n.°
47/2015, Série | de 2015-03-09

Identifica os elementos instrutérios a apresentar com os pedi-
dos de regularizacéo, de alteracédo e ou ampliagéo, de estabe-
lecimentos e exploracdes de atividades industriais, pecudarias,
de operagdes de gestdo de residuos, de revelacédo e aprovei-
tamento de massas minerais, de aproveitamento de depdsitos
minerais e instalagdes de residuos da indUstria extrativa.

Regime de acesso e exercicio de profissdes e de
atividades profissionais

Decreto-Lei n.° 37/2015 - Diario da Republica n.°
48/2015, Série | de 2015-03-10

No uso da autorizacéo legislativa concedida pela Lei n.° 83-
C/2013, de 31 de dezembro, estabelece o regime de acesso e
exercicio de profissfes e de atividades profissionais.

Autorizagao de realizagéo de despesa

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 11-
B/2015 - Diario da Republica n.° 48/2015, 1°
Suplemento, Série | de 2015-03-10

Autoriza o Instituto de Seguranga Social, I. P., a realizar a
despesa com a aquisi¢cdo de bens alimentares, no ambito do
Programa Operacional Fundo Europeu de Auxilio aos Caren-
ciados (2014-2020).

Cddigo do IRC

Portaria n.° 72/2015 - Diario da Republica n.°
49/2015, Série | de 2015-03-11

Aprova a declaragdo modelo 29 para cumprimento das obri-
gacdes declarativas previstas nos n.° 4 e 5 do artigo 83.° do
Cadigo do IRC, e respetivas instrugées de preenchimento.

Investimento em obras de dragagem em portos
nacionais

Resolugdo da Assembleia da Republica n.°
26/2015 - Diario da Republica n.° 49/2015, Série
| de 2015-03-11

Recomenda ao Governo que estabelegca um plano de priori-
dades e reforce o investimento em obras de dragagem em
portos nacionais.

Politica de Ordenamento e de Gestédo do Espaco
Maritimo Nacional

Decreto-Lei n.° 38/2015 - Diario da Republica n.°
50/2015, Série | de 2015-03-12

Desenvolve a Lei n.° 17/2014, de 10 de abril, que estabelece
as Bases da Politica de Ordenamento e de Gestéo do Espaco
Maritimo Nacional

Plano Nacional de Gestdo de Residuos 2014-
2020

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 11-
C/2015 - Diario da Republica n.° 52/2015, 2°
Suplemento, Série | de 2015-03-16

Aprova o Plano Nacional de Gestao de Residuos para o hori-
zonte 2014-2020.

Lei dos Compromissos e Pagamentos em Atraso

Lei n.° 22/2015 - Diario da Republica n.°
53/2015, Série | de 2015-03-17

Quarta alteragdo a Lei n.° 8/2012, de 21 de fevereiro, que
aprova as regras aplicaveis a assungdo de compromissos e
aos pagamentos em atraso das entidades publicas

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 186/2015 - Diario da Republica n.°
53/2015, Série Il de 2015-03-17

Extensédo de Encargos - Aplicagédo do BIORC.

Custos de méo-de-obra, materiais e equipamen-
tos de apoio

Aviso n.° 2980/2015 - Diario da Republica n.°
56/2015, Série Il de 2015-03-20

Fixa os indices ponderados de custos de mao-de-obra, mate-
riais e equipamentos de apoio referentes aos meses de julho,
agosto e setembro de 2014.

Igualdade de Género no Mercado de Trabalho

Portaria n.° 84/2015 - Diario da Republica n.°
56/2015, Série | de 2015-03-20

Cria e regulamenta a medida de Promocao de Igualdade de
Género no Mercado de Trabalho.

Apoio a Mobilidade Geografica no Mercado de
Trabalho

Portaria n.° 85/2015 - Diario da Republica n.°
56/2015, Série | de 2015-03-20

Cria a medida de Apoio a Mobilidade Geografica no Mercado
de Trabalho. Esta medida destina -se a desempregados, com
o proposito de promover e facilitar a integracdo no mercado
de trabalho, implicando mobilidade geografica, com base em
dois tipos de apoios: de mobilidade temporaria, para as situa-
¢Oes de celebragéo de contrato de trabalho com duragéo su-
perior a um més, cujo local de trabalho diste, pelo menos, 50
quilémetros da residéncia do desempregado e de mobilidade
permanente, para quem celebre contrato de trabalho com
duracéo igual ou superior a doze meses ou crie 0 seu proprio
emprego e que implique a mudanga da sua residéncia.

Estes apoios sdo concedidos em casos de mobilidade dentro
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ASSUNTO/DIPLOMA

GEE|GPEARI

DESCRICAO

do territério continental, de mobilidade de e para as Regides
Auténomas em relagéo ao territério continental, bem como de
mobilidade de pais terceiro para o territério continental

Medida REATIVAR

Portaria n.° 86/2015 - Diario da Republica n.°
56/2015, Série | de 2015-03-20

Cria a medida REATIVAR. Esta medida tem o objetivo de
promover a reintegracdo profissional de pessoas desempre-
gadas de longa duracdo e de muita longa duragéo, com mais
de 30 anos de idade, através da realizagdo de estagios pro-
fissionais, com uma duracdo de 6 meses, propiciando um
contacto com o mercado de trabalho, num contexto de forma-
¢do, e promovendo a aquisicdo de competéncias, suscetiveis
e desejavelmente certificaveis, visando o efetivo reingresso
no mercado de trabalho.

Plano Estratégico para as Migragbes (2015-
2020)

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 12-
B/2015 - Diario da Republica n.° 56/2015, 1°
Suplemento, Série | de 2015-03-20.

Aprova o Plano Estratégico para as Migracdes (PEM 2015-
2020). O Plano Estratégico para as Migragbes assenta em
cinco eixos politicos prioritarios: Politicas de integracédo de
imigrantes; Politicas de promocado da integracdo dos novos
cidadaos; Politicas de coordenacdo dos fluxos migratorios;
Politicas de reforgo da legalidade migratéria e da qualidade
dos servigcos migratérios; Politicas de incentivo, acompanha-
mento e apoio ao regresso dos cidaddos nacionais emigran-
tes.

Clusters de Competitividade

Despacho n.° 2909/2015 - Diario da Republica
n.° 57/2015, Série Il de 2015-03-23

Aprova o Regulamento de Reconhecimento dos Clusters de
Competitividade.

Subsidio Social de Mobilidade

Decreto-Lei n.° 41/2015 - Diario da Republica n.°
58/2015, Série | de 2015-03-24

Regula a atribuicdo de um subsidio social de mobilidade aos
cidadaos beneficiarios, no ambito dos servigos aéreos entre o
continente e a Regido Auténoma dos Acores e entre esta e a
Regido Auténoma da Madeira, prosseguindo objetivos de co-
eséo social e territorial

Licenciamento Radioelétrico

Regulamento n.° 144/2015 - Diario da Republica
n.° 59/2015, Série Il de 2015-03-25

Regulamento do Licenciamento Radioelétrico.

Regime Geral das Instituicbes de Crédito e
Sociedades Financeiras e Cdédigo dos Valores
Mobiliarios

Lei n.° 23-A/2015 - Diario da Republica n.°
60/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-03-26

Transpde as Diretivas 2014/49/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 16 de abril, relativa aos sistemas de garantia
de depositos, e 2014/59/UE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 15 de maio, alterando o Regime Geral das Insti-
tuicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, a Lei Organica
do Banco de Portugal, o Decreto-Lei n.° 345/98, de 9 de no-
vembro, o Cddigo dos Valores Mobilidrios, o Decreto-Lei n.°
199/2006, de 25 de outubro, e a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de
novembro.

Regime de beneficios fiscais contratuais ao
investimento produtivo

Portaria n.° 94/2015 - Diario da Republica n.°
61/2015, Série | de 2015-03-27

Procede a regulamentacéo do regime de beneficios fiscais
contratuais ao investimento produtivo.
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Abreviaturas Utilizadas
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Abreviaturas
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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