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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No conjunto dos meses de julho e agosto de 2015, a produgdo industrial aumentou 2,0% em ter-
mos homdlogos (igual ao 2.° trimestre). Mas, enquanto a das economias avancadas melhorou; a
dos paises emergentes e em desenvolvimento abrandou ligeiramente. No mesmo periodo, as
trocas comerciais mundiais de mercadorias desaceleraram em resultado de um crescimento mais
fraco das exportacdes, com destaque para uma quebra dos paises emergentes (facto que nédo
sucedia desde o 3.° trimestre de 2009), especialmente asiaticos.

No 3.° trimestre de 2015, o PIB dos EUA e do Reino Unido desacelerou para 2,0% e 2,3%, em
termos homdlogos reais, respetivamente (2,7% e 2,4%, no trimestre precedente) e o da China
abrandou para 6,9% (7,0% no 2.° trimestre). A taxa de inflagdo manteve-se baixa para a genera-
lidade das economias avancadas; enquanto acelerou em alguns paises emergentes (Brasil e
China).

No 3.° trimestre de 2015, o indicador de sentimento econdémico subiu tanto para a Unido Euro-
peia (UE) como para a area do euro (AE), devido sobretudo & melhoria da confian¢a dos empre-
sérios dos servigos e do comércio a retalho. Porém, o indicador previsional do Banco de Italia, de
setembro de 2015, indica que o PIB trimestral em cadeia da area do euro desacelerou (+0,4%,
no 2.° trimestre de 2015). Os indicadores quantitativos para a &rea do euro indicam uma melhoria
da producdo industrial e das vendas a retalho; enquanto as exportagdes de bens abrandaram,
embora tenham mantido um crescimento robusto. A atividade econdmica da AE tem vindo a ser
beneficiada pelo baixo nivel do preco do petréleo; depreciacdo do euro face ao ddlar e diminui-
¢do dos custos de financiamento dos agentes econdémicos decorrentes da implementacdo de
medidas de politica monetaria ndo convencional do BCE (“quantitative easing”) que tiveram inicio
em marco. O mercado de trabalho da UE registou uma melhoria gradual, salientando-se uma es-
tabilizacdo da taxa de desemprego, tanto para a UE como para a AE, situada em 9,5% e 11,0%,
respetivamente, em agosto de 2015 (a taxa mais baixa dos dltimos 3 anos). Em setembro de
2015, a taxa de inflagdo homéloga da area do euro tornou a ser negativa para -0,1% (interrom-
pendo a variagéo positiva entre maio e agosto) e desceu para um valor nulo em termos de varia-
¢do média dos ultimos 12 meses (0,1% em agosto).

Em outubro de 2015 e, até ao dia 27, o pre¢o spot do petréleo Brent manteve-se relativamente
estavel, em torno de 49 USD/bbl (44 €/bbl), permanecendo, a niveis baixos, influenciado pelos
receios de uma evolugdo mais fraca da economia mundial e pela expectativa de um aumento da
producao de petrdleo do Irdo.

No decurso do més de outubro, assistiu-se a uma nova depreciagéo do euro face ao ddlar, refle-
tindo, em parte, as expectativas criadas, de virem a ser adotados mais estimulos monetarios por
parte do BCE. Entretanto, a Reserva Federal dos EUA, na sua reunido de 28 de outubro, decidiu
também manter as taxas de juro diretoras inalteradas. De facto, no dia 27, o euro situava-se em
1,11, correspondendo a uma depreciacdo de 1,3% face ao final do més de Setembro (1,12).

No periodo mais recente, assistiu-se a uma melhoria generalizada dos indices bolsistas interna-
cionais, provocada, em parte, por uma maior estabilidade da bolsa chinesa e pela implementa-
¢do, de medidas de estimulo monetario pelo Banco central da China, tornando a politica moneta-
ria mais acomodaticia, através da diminuicdo das taxas de juro e de reducdo das reservas mini-
mas para todos os bancos.
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Conjuntura Nacional

*

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 3.° trimestre de 2015, o indicador de clima
econdémico recuperou.

O indicador de confianca dos consumidores melhorou no terceiro trimestre de 2015, quando
comparado com trimestre precedente.

O indicador de méaquinas e equipamentos do INE registou um crescimento homologo de 1,6%, o
que representa um aumento de 1,8 p.p. face ao registado no segundo trimestre de 2015.

O indice de volume de negdécios no comércio a retalho cresceu, em termos médios homélogos,
1,2% em julho e agosto, valor inferior aos 2,8% registados no segundo trimestre.

No final do terceiro trimestre 2015, face a igual periodo do ano anterior, 0 nimero de desempre-
gados registados nos centros de emprego diminuiu 12,6%, enquanto as colocagdes, durante o
mesmo periodo, aumentaram 23,5%.

Em setembro de 2015, a variacdo homéloga do IPC e do IHPC fixou-se em 0,9%, 0,2 p.p. acima
da variacdo registada em agosto. Ja o indice de pregos na producao industrial apresentou uma
variagdo homdloga negativa (-4,1%), desacelerando 0,9 p.p. face a agosto.

Até agosto de 2015, o excedente acumulado da balanga corrente foi de 976 milhdes de euros, o
que representa uma melhoria de 733 milhdes de euros em termos homdlogos. Este resultado
traduz, essencialmente, um saldo mais positivo da balanca de bens e servi¢os e de rendimentos
secundarios.

Decorridos trés trimestres de execug¢do orcamental, o sector institucional das Administraces PU-
blicas registou um saldo global negativo de cerca de 3157 milh&es de euros® (menos 801 milhdes
de euros do que no més anterior). Tendo como referéncia o universo comparavel, o saldo global
apresenta uma melhoria de cerca de 900 milhdes de euros relativamente ao periodo homélogo
do ano anterior, resultado para o qual contribuiu um crescimento de 0,7% da receita total acom-
panhada de uma reducao da despesa total de 0,9%.No mesmo periodo, o saldo primario regista
um valor positivo de 2461 milh8es de euros.

No mesmo periodo o subsetor do Estado evidencia um saldo global negativo de 4255 milhdes de
euros como resultado de um crescimento de 4,9% na receita total e de um crescimento menor da
despesa total (1,6%). O saldo global do subsetor do Estado representa uma melhoria de cerca de
922 milhdes de euros face ao mesmo més do ano anterior. O saldo primério atingiu os 825 mi-
Ihdes de euros.

O subsetor dos Servigos e Fundos Autbnomos regista igualmente um saldo global negativo (uni-
verso total) de 175 milhdes de euros, bem como o subsetor da Administracdo Regional (187 mi-
Ihdes de euros). Em contrapartida, os subsetores da Seguranca Social e da Administragéo Local
apresentam saldos globais positivos da ordem dos 822 milh8es de euros e 639 milhdes de euros,
respetivamente.

No final do més de agosto, a divida do Setor das Administragdes Publicas (6tica de Maastricht)
atingiu o montante de 229,1 mil milhdes de euros, o que representa um aumento de 0,7% em re-
lacdo ao més anterior e de 1,5% face ao stock existente no final do ano de 2014. Este resultado é
marcado pela importancia relativa da divida da Administracdo Central que, no mesmo periodo,
registou um aumento de 0,8% relativamente ao més anterior e um aumento de 1,9% face ao
stock no final de dezembro de 2014.

! Exceto se for referido o contrario, os valores indicados foram apurados numa base de caixa.
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No final do més de setembro, o valor global da divida direta do Estado cifrou-se em 225,7 mil mi-
Ihdes de euros, representando um aumento de cerca de 2,6 mil milh8es de euros relativamente
ao més anterior.

Comércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comércio internacional recentemente divul-
gados2 apontam para um crescimento homoélogo das exportagées de mercadorias de 5,4% nos
primeiros oito meses de 2015. Neste mesmo periodo, as importacdes aumentaram 3,4%, o que
levou a uma recuperacdo do défice da balanga comercial (fob-cif) de 5,8%, correspondendo a
402 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importag6es pelas exportacdes foi de 83,5%, mais
1,6 p.p. que em igual periodo de 2014.

Nos primeiros oito meses de 2015, o crescimento homodlogo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi igual ao crescimento das exportacdes totais (5,4%). As im-
portacdes registaram uma variagdo homaéloga positiva superior ao crescimento das exportacées
(8,1%), o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanca comercial em
38%.

No ultimo ano a terminar em agosto de 2015, as exportagbes de mercadorias cresceram 4,9%
em termos homdélogos, sendo que todos os grupos contribuiram positivamente para este compor-
tamento. Destaca-se o contributo dos “Agroalimentares” (+1,1 p.p.), dos “Produtos Acabados Di-
versos” e do “Material de Transporte” (ambos com +0,8 p.p.). Nos primeiros oito meses de 2015
destaca-se igualmente o contributo positivo dos produtos “Agroalimentares” (+1 p.p.), seguido do
contributo do “Material de Transporte” e dos “Produtos Acabados Diversos” (ambos com
+0,9 p.p.).

De janeiro a agosto de 2015, as exportagGes para o mercado comunitario cresceram, em termos
homdlogos, 6,6 % e contribuiram em 4,7 p.p. para o crescimento das exporta¢fes totais de mer-
cadorias. As exportacdes para os paises da UE-15 registaram também uma taxa de variagdo
homologa positiva de 6,6 % e as exportagBes para os paises do Alargamento 6,3 %, sendo os
respetivos contributos para o crescimento do total das exportagdes de 4,5 p.p. € 0,2 p.p.. As ex-
portacdes para Espanha, o principal mercado de destino das exportacdes portuguesas de mer-
cadorias (25,1% do total de janeiro a agosto de 2015), registaram o maior contributo Intra UE-15
(+2,8 p.p.) para o crescimento das exportacdes, seguidas das exportagdes para o Reino Unido
(+0,8 p.p.), Franca e Alemanha (ambos com +0,5 p.p.).

Nos primeiros oito meses de 2015, as exportacdes para os Paises Terceiros registaram uma taxa
de variacdo homologa positiva mas inferior & das exportagbes Intra UE (2,2%), passando a re-
presentar 27,6 % do total das exportagdes nacionais (-0,9 p.p. face ao periodo homdlogo). Des-
taca-se o comportamento positivo das exportacdes para os EUA (+32%), Mocambique (+22,8%)
e Marrocos (+18%).

De janeiro a agosto de 2015, as exportacdes de produtos industriais transformados registaram
uma taxa de variagdo homologa positiva de 5,5%. As exportacdes de produtos de baixa e média-
baixa intensidade tecnol6gica sdo as que mais contribuem para o crescimento das exportacdes
deste tipo de produtos (+2 p.p. € +1,8 p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de julho de 2015, as
Exportac6es de Bens e Servigos registaram um crescimento homélogo de 5,4% nos primeiros se-
te meses de 2015. A componente de Bens registou uma melhor performance relativamente a dos

2 Resultados mensais preliminares de janeiro a agosto de 2015.
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Servigos (5,9% e 4,5%, respetivamente) e foi a que mais contribuiu para o crescimento do total
das exportacdes (+ 4 p.p.).
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1. Enquadramento Internacional
Atividade Econémica Mundial

No conjunto dos meses de julho e agosto de 2015, o cres-
cimento da produgé@o industrial mundial manteve-se em
2,0% em termos homoélogos. Mas, enquanto a das economi-
as avancadas melhorou; a dos paises emergentes e em
desenvolvimento abrandou ligeiramente.

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

Neste periodo, o comércio mundial de mercadorias desace-
lerou devido ao abrandamento das exporta¢cdes mundiais; ja
gque as importa¢des mundiais apresentaram uma melhoria.

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

e 0 comércio mundial abrandou para 1,1% (1,3% no 2.°
trimestre de 2015);

e as exportagbes mundiais desaceleraram para 0,6% (1,5%
no 2.° trimestre de 2015); enquanto as importa¢des au-
mentaram para 1,6% (1,1% no 2.° trimestre).

Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econémica Mundial

GEE|GPEARI

Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * média dos meses de julho e agosto.

A deterioragdo das trocas comerciais mundiais atingiu glo-
balmente tanto as economias avancadas como 0s paises
emergentes, tendo, porém, sido mais acentuada para o
ultimo caso. Com efeito, as importacdes desses paises,
apesar de terem melhorado, continuaram a registar uma
variagao negativa; enguanto as exportacdes enfraqueceram,
tendo apresentado uma diminuicdo de 1,4% em termos
homologos reais (facto que nédo sucedia desde o 3.° trimes-
tre de 2009) em resultado essencialmente do mau desem-
penho dos paises asiéticos.

Figura 1.3. Exporta¢cdes de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB. * média dos meses de julho e agosto.

Indicador Unidade : Fonte 2014 2% 2% o®
io3T | aT m 2T mai jun jul i ago
indice de Produg&o Industrial M undial VH CPB 33 34 31 31 24 20 17 23 19 2,1
Economias Avangadas VH CPB 2,3 25 2,0 2,0 15 0,8 0,6 0,9 0,9 11
Economias Emergentes VH CPB 4.2 4.4 4,1 41 32 3,1 2,7 3,6 29 3,1
Comércio Mundial de M ercadorias VH CPB 33 28 37 39 24 13 -04 34 13 0,9
Importacdes M undiais VH CPB 34 2,8 35 38 13 11 -0,6 31 18 13
Economias Avancadas VH CPB 3,2 3,2 32 35 4,7 33 19 39 24 4,1
Economias Emergentes VH CPB 37 25 338 41 -24 -13 -34 22 12 -17
Exportagdes M undiais VH CPB 32 27 38 39 35 15 -0,2 37 08 05
Economias Avancadas VH CPB 19 04 17 35 28 2,7 13 4,0 23 3,0
Economias Emergentes VH CPB 4,6 53 6,2 43 4.2 0,2 -17 33 -0,7 -2,
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Atividade Econémica Extra-UE

Os indicadores para o 3.° trimestre de 2015 indicam um
abrandamento da atividade econémica nos EUA; um cres-
cimento mais moderado do Reino Unido e uma desacelera-
¢&o do PIB da China. A taxa de inflagdo manteve-se baixa
para a generalidade das economias avangadas; enquanto
acelerou em alguns paises emergentes (Brasil, China).

Figura 1.4. PIB e componentes da Despesa em volume
nos EUA (VH, em %)
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Nos EUA, o PIB desacelerou para 2,0% em termos homalo-
gos reais no 3.° trimestre de 2015 (2,7% no 2° trimestre)
associado a um abrandamento da procura interna devido
sobretudo a um enfraquecimento do investimento privado
ndo residencial. Também, o contributo das exportacbes
liguidas para o crescimento do PIB apresentou-se mais
negativo. Com efeito, neste periodo e, em termos homolo-
gos:

e 0 investimento privado ndo residencial abrandou para
2,1% em termos reais (3,8% no 2.° trimestre) refletindo a
reducdo no setor energético; enquanto no segmento re-

sidencial fortaleceu-se;

0 consumo privado aumentou 3,2% em temos reais
(3,3% no 2.° trimestre) e as vendas a retalho melhoraram
em termos nominais;

as exportacdes de bens e servigos estabilizaram em
torno de 1,5% em termos reais;

a taxa de desemprego desceu para 5,2% e a taxa de
inflacdo homéloga foi de 0,1% (variagdo nula no 2.° tri-
mestre).

Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econdmica Extra-UE

Figura 1.5. Consumo Privado e Vendas a Retalho dos
EUA (VH, em %)
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Fontes: Bureau of Economic Analysis; Census Bureau.

No 3.° trimestre de 2015, o PIB da China abrandou para
6,9% em termos homologos reais (7,0% no trimestre ante-
rior) a taxa mais baixa desde o 2.° trimestre de 2009. Neste
periodo, em termos homélogos, a producéo industrial desa-
celerou e as exportagbes de bens deterioraram-se, tendo
apresentado uma quebra de 6,1% em termos nominais
(-2,8% no trimestre anterior). A taxa de inflagdo homologa
subiu para 1,7% (1,4% no trimestre precedente).

Figura 1.6. PIB e Taxa de Inflagdo da China

80 r 7 31

2015

P B, VH real (escala da esquerda) Taxa de Inflagéo

Fonte: Instituto de Estatistica da China.

Indicador Unidade { Fonte 204 2o 20% ’ 2%
3T 4t T 21 | 3T | i ol | oago | set

EUA —PIB real VH BEA 24 29 25 29 2,7 20 - -
indice de Produg&o Industrial VH BGFRS 37 42 45 35 14 09 09 13 11 04
indice ISM da Inddstria Transformadora % ISM 558 57,6 57,6 52,6 52,6 513 535 52,7 511 50,2
indice ISM dos Servigos % * 59,8 63,4 610 59,5 60,9 63,0 615 64,9 63,9 60,2
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 84,11 83,0 898 955 94,2 90,7 96,1 931 919 872
Taxa de Desemprego % BLS 6,2 6,1 57 56 54 52 53 53 51 51
China—-PIB real VH NBSC 73 73 73 70 70 6,9 - - - -
Exportagbes VH MC 6,0 BO 8,7 9,9 28 -6,1] 16 -89 -55 -37
Japéo - PIB real VH COGJ -0,1§ -14 -08 -08 09 : - - - -
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Atividade Econémica da UE

No 3.° trimestre de 2015, o indicador de sentimento econé-
mico subiu tanto para a Unido Europeia (UE) como para a
area do euro (AE), devido sobretudo a melhoria da confian-
¢a dos empresarios dos servicos e do comércio a retalho.
Porém, o indicador previsional do Banco de ltalia, de setem-
bro de 2015, indica que o PIB trimestral em cadeia da AE
desacelerou (+0,4% no 2.° trimestre de 2015).

Figura 1.7. PIB e Indicador de Sentimento Econ6mico
20 1 108
15 105
1,0 102
0,5 99
0,0 96
-0,5 93
-1,0 90
_1’5-||||||||||v ||||||||||v ||||||||.87
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= AE-19: PIB (VH real, escala da esquerda)

UE-28: PIB (VH real, escala da esquerda)

AE-19: Indicador de Sentimento Econémico

UE-28: Indicador de Sentimento Econémico
Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro, no conjun-
to dos meses de julho e agosto de 2015, indicam uma me-
Ihoria da producdo industrial e das vendas a retalho; en-
guanto as exportagdes de bens abrandaram, embora te-
nham registado um crescimento robusto.

Figura 1.8. Exportac6es e Encomendas externas da Area

do Euro

8,0 - -10,0
7,0 + -12,0
6.0 |- 14,0
50

-16,0
4,0 +

-18,0
3,0
2,0 - 200
1,0 + -22,0
0.0 . . . . . . . . . . -24,0
-1,0 + 1 -26,0

1 ‘ 1] ‘ ] ‘ \Y] ‘ 1 ‘ 1] ‘ ] ‘ [\ ‘ 1 ‘ 1] ‘ ni*
2013 2014 \ 2015

Exporta¢des (VH nominal, escala da esquerda)

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

Fontes: Comissé&o Europeia; Eurostat. * P/Exportacées, média dos meses de
julho e agosto.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Econ6mica da UE

GEE|GPEARI

Em agosto de 2015, a taxa de desemprego manteve-se em
9,5% para a UE e em 11,0% para a AE.

Em setembro de 2015, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego melhoraram para
a industria transformadora, comércio a retalho e servicos;
enquanto pioraram para o setor da construcao.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em-
prego naIndulstria da Area do Euro
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Fontes: Comisséo Europeia; Eurostat.

Em setembro de 2015, a taxa de inflagdo da area do euro
desceu para -0,1% em termos homologos (interrompendo a
variagao positiva entre maio e agosto) e para um valor nulo
em termos de variagdo média dos ultimos 12 meses (0,1%
em agosto).

A diminuic&o da taxa de inflagdo deveu-se sobretudo a uma
quebra mais pronunciada dos precos de energia, 0s quais
registaram uma quebra de 8,9% em termos homologos
(-7,2% em agosto).

Indicador Unidade ;| Fonte 2014 2(,)]4 20% 200
3T | 4T ) 2T | 3T jun i jul i ago | set
Unido Europeia (UE-28) - PIB real VH Eurostat 13 13 15 17 19 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 105,2 1048 04,2 1053 106,1 107,1] 105,5 106,6 107,0 1076
Areado Euro (AE-9)—PIB real VH Eurostat 0,8 0,8 0,9 12 15 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 1016 1012 100,8 102,6 103,7 104,6 103,5 104,0 104,1 105,6
indice de Produg&o Industrial VH Eurostat 038 05 04 14 11 14 14 19
indice de Vendas a Retalho VH real “ 12 0,8 18 21 2,2 18 29 21
Taxa de Desemprego % 16 ns5 ns n2 n1 ni 1o 1o
IHPC VH 04 04 0,2 -0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 01 -0,1
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em outubro de 2015, as taxas de juro de curto prazo diminu-
iram para a area do euro, renovando minimos histéricos.
Nos EUA, a recente descida, deveu-se principalmente a
decisdo de ndo alterar a taxa de juro dos Fed funds pelo
Comité de Politica Monetéaria e a revisdo em baixa das pro-
jecdes de crescimento do PIB para 2015 e anos seguintes.
Com efeito, até ao dia 27, a taxa Euribor a 3 meses diminuiu
para -0,05% e a taxa libor dos EUA para 0,32%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado

Monetario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 27.

Em setembro de 2015, as taxas de juro de longo prazo subi-
ram ligeiramente para os EUA e de forma mais acentuada
para a area do euro.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para outubro, o valor é do dia 27.

Em outubro de 2015, assistiu-se a uma nova depreciagdo do
euro face ao dolar, refletindo, em parte, as expectativas
criadas, apds a reunido do BCE, de refor¢co do caracter
acomodaticio da politica monetéaria. Neste aspeto, o Conse-
lho de Governadores do BCE decidiu, em setembro Gltimo,
aumentar o limite maximo de titulos que o Eurosistema pode
adquirir, no dmbito do programa de compra de ativos de
divida publica, de 25% para 33% por emissdo. Também, a
Reserva Federal dos EUA, decidiu manter as taxas de juro
diretoras inalteradas. De facto, no dia 27 de outubro, o euro
situava-se em 1,11 correspondendo a uma depreciacéo de
1,3% face ao final do més de setembro.

Em setembro de 2015, o indice de pregos relativo do prego
do petréleo importado desceu ligeiramente para 38,6 (por
memoria atingiu o valor 100 durante a crise petrolifera de
1979). Em outubro de 2015 e, até ao dia 27, o preco do
petréleo Brent manteve-se relativamente estavel, para se
situar, em média, em 49 USD/bbl (44 €/bbl), permanecendo,
contudo, a niveis baixos.

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 27.

No 3.° trimestre de 2015, o preco das matérias-primas nao
energéticas desacelerou, tendo diminuido 19% em termos
homologos (-18% no 2.° trimestre) devido sobretudo a des-
cida dos pre¢os dos metais.

Quadro 1.4. Indicadores Monetarios e Financeiros Internacionais

Indicador Unidade Fonte 2014 20m 298 2%
3T ! 4T iy 2T | 3T jun jul : ago | set
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,08 0,08 0,08 0,02 -0,01 -0,04 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04
Yield OT 10 anos — EUA™ % Eurostat 2,54 2,50 2,28 197 2,17 2,22 2,36 2,32 2,16 2,17
Yield OT 10 anos —Area do euro** % 2,28 2,00 159 15 129 147 167 153 139 148
Taxa de Cambio* Eur/USD BP 1214 1258 1214 1076 1119 1120 1119 1097 1122 1120
DowJones* vC Yahoo 75 13 4,6 -0,3 -0,9 -7.6 -2,2 04 -6,6 -15
DJ Euro Stoxx50* vC 12 -0,1 -25 75 -74 -9,5 -4,1 52 -9,2 -5,2
Spot do Petr6leo Brent em USD/bbl** USD/bbl  DGEG 99,52| 10342 77,06 55,07 63,47 5122 63,74 56,80 48,26 48,60
Spot do Petréleo Brent em USD/bbl* VH -84 -5,6 -29,5 -49,0 -42,1 -50,5 -43,0 -475 -53,4 -50,7
Spot do Petréleo Brent em euros/bbl** VH DGBEPG € -84 -5,6 -233 -37.9 -28,2 -410 -30,9 -355 -443 -433
Preco Relativo do Petr6leo em euros** 1979=100 GEE 705 72,8 60,1 44,9 510 42,2 515 49,1 38,9 38,6

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Preco Relativo do Petréleo éo récio entre o preco deimportacdo deramas de petréleo bruto em euros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que
nédo hajadeflator, utiliza-se o Gltimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brent de 2009 a2015 corresponde a médiadiariado IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

De acordo com os dados publicados pelo INE para o 3.°
trimestre de 2015, o indicador de clima econémico recupe-
rou, mantendo a tendéncia iniciada no final de 2012.

Figura 2.1. Indicador de Clima Econémico
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Fonte: INE.

Indicador de Clima Econémico

No terceiro trimestre do ano, registou-se uma melhoria do
indicador de confianca do setor da construcdo, que contras-
ta com a deterioragado verificada no comércio, servigos e na
industria.

Figura 2.2. Indicadores de Confianca
(SRE, MM3)
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uadro 2.1. Indicadores de Atividade Econdmica e Oferta
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No trimestre terminado em agosto, o indicador de atividade
economica do INE apresentou um crescimento homélogo de
2,8%, um valor 0,1 p.p. superior ao observado no trimestre
terminado em junho.

Figura 2.3. indices de Producéo

(VH, MM3)
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Fonte: INE

Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de
julho e agosto, mostram que, em termos médios homdlogos:

na industria transformadora, o indice de producéo regis-
tou um crescimento de 0,8% e o indice de volume de
negécios apresentou um crescimento de -0,6% (1,3%
e -2,6% no segundo trimestre de 2015, respetivamente);

o indice de producdo na construcdo e obras publicas
apresentou uma quebra menos acentuada (-2,2% quan-
do no trimestre acabado em julho apresentava uma vari-
acdo homdloga de -2,5%);

e 0 indice de volume de negécios nos servigcos deteriorou-
se face ao periodo homodlogo em 1,4% (-0,1 p.p. face ao
2.° trimestre de 2015);

e 0 indice de volume de negécios no comércio a retalho
registou um aumento de 1,2%, inferior em 1,6 p.p. ao do
periodo compreendido entre abril e junho de 2015.

2014 2055 2055
Indicador Unidade Fonte 2014

3T | 4T m ;2T 3T mai jun jul ago set
PIB —CN Trimestrais VH Real INE 09 12 06 16 16
Indicador de Clima Econémico SRE-VE 02 0.6 02 0.7 13 14 12 13 14 14 14
Indicador de Confian¢a da IndUstria SRE-VCS -7.3 -6.4 -6.1 -54 -29 -31 -4.0 -24 -2.7 -24 -4.2
Indicador de Confianga do Comércio -13 -16 -13 -0.1 13 0.6 20 12 23 0.0 -0.7
Indicador de Confianga dos Servigos 22 -0.2 -10 -19 34 29 10 19 44 2.0 24
Indicador de Confianga da Construgéo -453 -44.7 -42.8 -39.3 -38.6 -37.6 -37.7 -38.3 -39.1 -35.3 -384
indice de Produg&o Industrial — Ind. Transf. VH 18 20 -12 04 13 20 18 17 -0.1
indice de Volume de Negécios — Ind. Transf. -12 -13 -19 -05 26 -01 32 0.8 -24
indice de Volume de Negécios - Servigos -26 -3.8 -31 -2.2 -13 -25 25 -05 -2.2
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Consumo Privado

Nos meses de julho e agosto de 2015, o indice de Volume
de Negdcios no Comércio a Retalho (IVNCR) cresceu 1,2%,
valor inferior em 1,6 p.p. ao registado no segundo trimestre
do ano. A componente ndo alimentar foi a mais robusta,
crescendo 1,7% (4,8% no segundo trimestre), enquanto a
componente alimentar cresceu 0,4% (mais 0,3 p.p.).

Figura 2.4. indice do Volume de Negdcios no Comércio a
Retalho

(MM3,VH)

Figura 2.5.

Opiniées dos Empresarios e Confianga
Consumidores
(SRE-VE, MM3)
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No terceiro trimestre de 2015, foram vendidos 37 606 auto-

10 oy reeiro :
¥ 9 3 9 29 3 3 33989 méveis ligeiros de passageiros, um valor que representa um
5 8 &2 £ 32 8 8 588 & 9 decréscimo de 16 827 unidades face ao segundo trimestre,
e um aumento de 18,9% face ao trimestre homélogo.
Total Bens Alimentares Bens n&o Alimentares
Fonte: INE. Figura 2.6. Venda de Automoveis Ligeiros de
Passageiros
) . o o (MM3)
No terceiro trimestre de 2015, o indicador qualitativo de
) . 20000 r 7 60
confianga dos Consumidores melhorou quando comparado 18000 + | 50
com o trimestre precedente (melhoria visivel na quase totali- 16 000 [ 1 40
dade das suas componentes), tendo simultaneamente al- g 888 i ] gg
cancado um novo maximo desde 2001. Igual tendéncia 10000 F { 10
apresentaram os Indicadores qualitativos da opinido dos 2888 - 1 010
empresarios relativamente ao volume de vendas no comeér- 4000 - i :20
cio a retalho e & procura interna de bens de consumo que, 2000 F 1 -30
no trimestre terminado em setembro, registaram melhorias 0 N N @ o o o ¢ < < < 1 1 -40
. — — - — — — - — — — - — —
face ao segundo trimestre de 2015. T N x5 £ 5 N 5 £ o5 N 5 £ 0B
s § g2 0 § g 2 0 § g 2 0
Unidades — VH, % (esc. direita)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
] , 2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte | 2014 . : . - 2
3T 4T 1T 2T 3T mai jun jul ago set
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE 2,2 29 2,0 25 3,2 : - - -
Indicador de Confianga dos Consumidores SER-VE " -26,3 | -246 -223 | -19,2 -200 -17,2 | -20,2 -18,4 -18,5 -17,3 -15,7
Confianga Comércio Retalho: Vendas ultimos 3 meses| SER-VE 0,0 41 -0,7 2,2 6,6 10,7 2,0 13,8 15,2 12,0 4.8
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH 12 19 11 2,7 2,8 : 1,9 2,9 1,6 0,7
Bens Alimentares VH -0,3 -0,7 -0,4 0,3 0,1 -0,8 0,4 2,0 -1,2
Bens n&o alimentares VH 2,3 3,8 22 45 4,8 : 3,9 4,7 13 21 :
Vendas de Automéveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 348 | 29,8 335 | 36,1 30,1 18,9 33,1 33,9 9,7 21,9 30,1
Importacéo de Bens de Consumo*** VH INE 5,0 4,1 59 8,0 13,6 : 4,8 17,6 7,2 9,1

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

Os dados disponiveis para o investimento no 3.° trimestre de
2015, mostram que, em termos médios homélogos:

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros aumentaram
24,8% (+1,2 p.p. face ao trimestre terminado em junho
de 2015) acompanhadas pela variagdo de 33,7% na
venda de veiculos comerciais pesados, um crescimento
inferior em 25,6 p.p. quando comparado com o 2.° tri-

mestre do mesmo ano;

e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas
de bens de investimento no comércio por grosso conti-

nuaram a deteriorar-se;

e as vendas de cimento registaram um crescimento de

4,4% (+4,2% no trimestre

anterior);

Figura 2.7. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerciais
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Figura 2.8. Bens de Equipamento

(VH, MM3)
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Fonte: INE.

Os dados quantitativos disponiveis relativos aos meses de

Ligeiros . . .
julho e agosto, mostram que, em termos médios homdlogos:
(VH, MM3)
200 1000 e 0 indice de volume de negdcios da industria de bens de
100 80.0 investimento para o mercado nacional registou um cres-
00 /\I\ 60.0 cimento de -3,4% (1,5% no 2.° trimestre de 2015);
’ 40.0
100 \\«/ﬁ 00 ® @importacdo maquinas e outros de bens de capital exce-
200 0.0 to material de transporte variou 0,1% (-8,1 p.p. face ao
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Fonte: INE.
Quadro 2.3 Indicadores de Investimento
2014 2015 2015
Indicador Unidade Fonte 204 . : : :
3T 4T o 2T 3T mai jun jul ago set
FBC — CN Trimestrais VH Real INE 53 13 4.4 12 8.2
daqual, FBCF VH Real INE 25 35 28 8.8 51
Indicador de FBCF VH/mm3 04 -0.3 14 9.0 2.8 : 51 28 30 49
. SECILe
Vendas de Cimento VH CIMPOR -95 -8.9 -79 n9 4.2 44 -3.0 34 25 50 6.0
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP 438 59.1 0.7 6.4 236 248 7.0 373 1558 316 29.7
Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH 234 364 8.6 234 59.2 337 674 819 45.7 59.3 1338
Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE 11 20 7.1 38 -7.2 -6.2 15 -17.8 -17 -6.1 -10.8
Licencas de Construcédo de fogos VH -8.1 -BB.1 71 6.7 222 : 6.9 437 B2 36.2
Importacdes de Bens de Capital*™ VH 74 8.7 29 44 8.2 : 0.2 6.1 -2.3 33
indice Vol. Negé6cios da IT de Bens de Inv.»* VH 95 70 9.1 31 15 : -5.2 04 -3.2 -3.7

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

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
julho e agosto de 2015, apontam para um aumento das
exportagBes e das importacdes em 4,1% e 0,2%, respetiva-
mente (7,3% e 9,3% no 2.° trimestre de 2015).

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

Também nos meses de julho e agosto, e em termos médios
homologos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportacdes cres-
ceu 1,4%, um valor inferior ao aumento de 4,2% regis-
tado no trimestre terminado em junho. J4 as exporta-
¢bes para o mercado intracomunitario aumentaram
5,4% (+8,6% no 2.° trimestre do ano);

e nas importagbes de bens, o mercado intracomunitario
aumentou 4,2%, enquanto o mercado extracomunitario
registou uma crescimento de -10,2% em termos homo-
logos (10,4% e 6,4% no 2.° trimestre, respetivamente).
Em termos acumulados, a taxa de cobertura do comér-
cio internacional de bens situa-se atualmente em 83,5%
(81,9% em igual periodo de 2014).

No 3.° trimestre de 2015, as opiniBes sobre a procura exter-
na na indudstria foram mais negativas que no trimestre ante-
rior, a semelhanca da carteira encomendas da industria
transformadora dos paises clientes.

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

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

Até agosto de 2015, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 976 milhdes de euros, o que representa uma
melhoria de 733 milhdes de euros em termos homologos.
Este resultado traduz, essencialmente, um saldo mais posi-
tivo da balanga de bens e servicos e de rendimentos secun-
darios.

Figura 2.12. Balanca Corrente: composicao do saldo
(em milhGes de euros)
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Fonte: BdP. Séries ajustadas de sazonalidade.

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento de 2463 milhdes de
euros (um aumento de 475 milhdes de euros face ao ano
acabado em agosto de 2014).

204 2015 2015
Indicador Unidade Fonte 2014 7 7
2T 3T | 4T m | 2T abr i mai jun ju i ago
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 39 22 38 5.7 70 74
Importacées (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 72 46 6.0 85 71 n9
Saldo de Bens e Servicos %PIB “ 04 0.8 0.2 0.7 11 0.1
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 17 0.5 50 18 0.2 -18
Saidas de Bens VH nom “ 17 -0.7 14 4.1 4.1 73 9.5 3.8 8.8 4.8 3.3
Entradas de Bens VH nom “ 34 21 35 23 -0.6 93 54 6.6 6.7 -0.9 17
2014 2055 2014 20155
Indicador Unidade | Fonte 2014 ¥ - - Dif.
oy 2T i 3T i e 2T jan-ago jan-ago
Saldo Balanga Corrente e de Capital 10° euros BdP 3667 858 1298 954 1191 422 1987 2463 475
Saldo Balanga de Bens -9246 -2140 -2416 -2176 -2074 -2558 -6214 -5971 243
Saldo Balanga de Servigos 1451 2940 3001 2762 2932 2996 7621 7864 244
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios -2491 -766 -380 -746 -654 -901 -1951 -1939 2
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1393 230 380 436 529 279 787 1021 234
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Mercado de Trabalho

As mais recentes estimativas do INE apontam para uma
taxa de desemprego de 12,4% no trimestre centrado em
agosto de 2015, o que representa um aumento de 0,1 p.p.
face a estimativa de julho e uma reducdo de 1,2 p.p. face a
agosto de 2014. Para esta evolucdo contribuiu um aumento
do emprego em 0,1%, valor que assinala uma desacelera-
¢ao de 1 p.p. face a estimativa anterior.

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

No final de setembro, encontravam-se registados, nos cen-
tros de emprego, cerca de 539 mil desempregados, valor
gue compara com os 617 mil registados um ano antes (de-
créscimo de 12,6%). Ja o desemprego registado ao longo do
segundo trimestre, decresceu 3% em termos homdlogos,
para os 74 mil pedidos.

Figura 2.14. Desemprego
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Esta evolucdo reflete um aumento das colocacdes que, no
terceiro trimestre, aumentaram 23,5%, em termos homolo-
gos, para as 31 mil colocag@es. Igual padrdo seguiram as
ofertas de emprego que, durante o terceiro trimestre ascen-
deram a cerca de 46 mil, um aumento de 12,6% face a igual
periodo do ano anterior. Assim, o racio entre ofertas e colo-
cagoes foi de 68,4%, 0,5 p.p. inferior ao do segundo trimes-
tre de 2015.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocagtes
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Estima-se que, no final de setembro, cerca de 693 mil traba-
Ihadores se encontrem abrangidos por Instrumentos de
Regulagdo Coletiva de Trabalho, um aumento de aproxima-
damente 10 mil trabalhadores face a agosto. J& o aumento
remunerac¢des médias implicitas permaneceu nos 0,9% pelo
segundo més consecutivo.

800 r
750 r 4 30 Figura 2.16. Contratagéo Coletiva
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Variagdo Salarial média ponderada (eixo dta.)
Fonte: MSESS, estimativas GPEARI.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
] ] 2014 2015 2015
Indicador Unidade | Fonte 2014 T - - -
3T 4T T | 2T 3T mai jun i jul ago set
Taxa de Desemprego* % INE 13,9 13,1 13,5 13,7 11,9 12,4 12,3 12,3 12,4
Emprego Total* VH “ 1,6 2,1 0,5 11 15 : 1,6 1,3 11 0,1 :
Desemprego Registado (f.p.) VH IEFP -13,3 | -11,6 -13,3 | -144 -12,7 -126 -12,9 -12,7 -12,9 -14,0 -12,6
Desempregados Inscritos (l.p.) VH “ -5,7 -6,2 -6,2 -2,1 1,8 -2,4 -3,1 6,1 -1,5 -2,6 -3,0
Ofertas de Emprego (I.p.) VH 18,2 0,4 0,6 75 16,1 12,6 6,1 18,4 9,4 30,0 4,2
Contratagéo Coletiva VHA MSESS 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
indice do Custo do Trabalho** - Portugal VH INE -2,6 -1,0 -8,7 4,5 1,2 - - - - -
indice do Custo do Trabalho** - AE VH Eurostat| 1,1 1,4 1,1 1,9 1,6 - - - - -

*Valores Trimestrais do Inqlerito Trimestral ao Trabalho. Valores mensais das Estimativas M ensais (ajustadas de sazonalidade). *Total, excluindo Admnistragdo P Ublica, Educagéo, Satde e
Outras Atividade; f.p. - no fim do periodo; I.n.ao longo do periodo.
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Precos

Em setembro de 2015, o indice de Precos no Consumidor
(IPC) registou uma variagdo homologa de 0,9%, o que afigu-
ra uma aceleragdo de 0,2 p.p. face a agosto. Em termos
médios homdlogos dos ultimos 12 meses, acelerou 0,1 p.p.
para os 0,3%.

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

A evolucao do IPC dos Bens e dos Servicos foi distinta, com
o prego dos Bens a avancgar 0,3% (idéntico a agosto), en-
guanto o precgo dos Servicos aumentou 1,7% (1,2% no més
anterior).

Ja o IPC subjacente, isto é, o IPC excluindo produtos ener-
géticos e alimentares nédo processados, cresceu 1,1%, ace-
lerando face aos 0,7% do més anterior, levando a que o
diferencial entre este e o IPC total se fixasse nos 0,2 p.p..
Para este efeito foi determinante a evolucdo do prego dos
produtos energéticos que, em igual periodo, caiu 5,6%
(-3,4% em agosto).

Figura 2.18. Taxa de Variagdo do IPC (Subjacente e
Energéticos)
(MM12, VH, %)

Ao nivel das classes do IPC, as que registaram a maior
quebra foram os Transportes (-1,1%) e o Lazer (-0,5%),
enquanto a Comunicacéo e as Bebidas Alcodlicas e Tabaco
foram as que mais aumentaram (5,5% e 4,3%, respetiva-
mente).

A variagdo homologa do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC) nacional, em setembro foi de 0,9%, 0,2
p.p. acima do valor de agosto e idéntica a variagdo do IPC.
Por seu turno, a variagdo homologa do IHPC na zona euro
foi de -0,1%, pelo que o diferencial do IHPC de Portugal e
do IHPC médio da zona euro aumentou para 1 p.p. (0,5 p.p.
em agosto).

Em setembro de 2015, a variagdo homdloga do indice de
Precos na Producéo Industrial foi de -4,1%, valor inferior em
0,9 p.p. ao registado em agosto.

Figura 2.19. Taxa de Variacao do IPPI
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A semelhanca dos meses anteriores, as Industrias Trans-
formadoras foram as determinantes desta evolugcdo, com

g 20 uma quebra de 4,8%. Relativamente aos grandes agrupa-
3 15 mentos industriais, a evolugdo foi mista, sendo contudo de
% 10 destacar a evolucdo da componente energética que registou
1 5 uma quebra de 15% (-11,7% em agosto).
1
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Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Pregcos
] ) 2015
Indicador Unidade{ Fonte | 2014 - T ¥ i - - F—
jan fev mar | abr | mai jun i jul ago set
indice de Pregos no Consumidor VC INE : -1,4 -0,1 19 0,3 04 -0,1 -0,7 -0,3 0,8
indice de Pregos no Consumidor VH INE -0,3 -0,4 -0,2 0,3 0,4 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9
indice de Pregos no Consumidor VM12 “ : -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3
IPC - Bens VH “ 11 | 1,3 09 -0,5 0,0 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3
IPC - Servigos “ “ 0,8 0,9 0,8 15 1,0 1,4 1,2 13 1,2 1,7
IPC Subjacente* “ “ 0,1 03 0,3 0,6 05 0,7 0,6 0,7 0,7 1,1
indice de Precos na Produgéo industrial VH -1,2 -4,2 -3,4 -2,4 -2,4 -1,7 -1,9 -2,4 -3,2 -4,1
IHPC “ “ 02 | -04 -01 0,4 0,5 1,0 0,8 0,7 0,7 0,9
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0,6 | 0,2 0,2 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 1,0

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

Em outubro de 2015, assistiu-se a uma melhoria generaliza-
da dos indices bolsistas internacionais, provocada, em par-
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Figura 2.21. Empréstimos ao Setor Privado
(va, em %)

te, por uma maior estabilidade da bolsa chinesa, a qual se 30
associou a implementagdo de medidas de estimulo moneté- 0 M
rio. Assim, a 27 de outubro de 2015 e, face ao final do més ’
anterior, os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones valorizaram- 50 |
se 9% e 8%, respetivamente, invertendo as quedas regista-
das nos trimestres precedentes. 60 |
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Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para outubro, o valor é do dia 27.

A semelhanca da evolucgéo do indice europeu, o indice PSI-
20 evoluiu favoravelmente, invertendo a tendéncia negativa
registada no 3.° trimestre de 2015. De facto, em outubro de
2015 e, no dia 27, o indice valorizou-se 5% face ao final de
setembro e de 10% face ao final do ano de 2014.

Em agosto de 2015, a taxa de variagdo anual dos emprésti-
mos ao setor privado néo financeiro foi de -3,4% em termos
anuais (-3,7%, no més precedente). A melhoria registada
deu-se especialmente no crédito atribuido as empresas néao
financeiras, o qual teve uma variagdo menos negativa.

consumo e outros fins. Ja em relacdo as empresas, as taxas
de juro subiram ligeiramente para 3,58%, apesar de terem
registado uma quebra de 52 p.b. em termos homologos
(4,10% em agosto de 2014).

Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a
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Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade | Fonte 2014 205
jan fev mar | abr mai jun jul ago set

Yield OT Danos PT* % IGCP 24 2,6 18 17 21 25 30 24 26 24
Yield OT 10-Spread Portugal face a Alemanha* pb. 191 232 150 U8 76 206 223 74 184 181
PSI20* \V/ CMVM -26,8 72 10,6 49 21 -4,2 -4,9 29 -8,0 -4
Empréstimos a particulares: - para habitag&o va* BP -4,0 -4,0 -4,0 -3,9 -39 -38 -3,8 =37 -3,7

- para consumo var “ -2,3 -2,0 -24 -19 -12 05 -05 -0,6 -0,1
Empréstimos a empresas var 79 -7 -75 73 -59 -55 47 -4,1 -36
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitagado* % 138 137 136 135 133 132 130 129 128
Taxa de Juro de empréstimos p/ empresas* % 395 3.96 388 3,82 3,79 371 3,64 357 3,58
* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual s&o calcul

titularizacéo, e transacGes mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificacdes, de abatimentos ao activo e de reavaliacdes cambiais e de preco.
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Financas Publicas

Em setembro, a execugdo orgamental do sector institucional das Administrag6es Publicas apresenta um saldo global negati-
vo de cerca de 3157 milhdes de euros (menos 801 milhdes de euros do que no més anterior). Tendo como referéncia o
universo comparavel, o saldo global apresenta uma melhoria de cerca de 900 milhdes de euros relativamente ao periodo
homdlogo do ano anterior, resultado para o qual contribuiu um crescimento de 0,7% da receita total acompanhada de uma
reducdo da despesa total de 0,9%.No mesmo periodo, o saldo primario regista um valor positivo de 2461 milhdes de euros.

Estado

Em setembro destaca-se uma melhoria substancial no saldo
primario do subsector Estado com um valor positivo de 825
milhées de euros (valor negativo de 376 milhdes de euros no
més anterior). O saldo global, embora negativo, registou um
valor de 4255 milh&es de euros, representando uma melhoria
de 978 milhdes de euros relativamente ao més anterior e de
922 milhdes de euros face ao més homélogo.

Figura 2.23. Execuc¢do Orcamental do Estado

A execucdo orgcamental face ao orgamento corrigido revela
comportamentos distintos da receita total e da despesa total.
A receita total evidencia uma execucdo orgamental inferior a
do periodo homdlogo (64,6% contra 65,2%) enquanto a des-
pesa total apresenta uma execuc¢do superior (67,3% contra
66,7%).

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais
componentes
(VHA, em %)
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Para os resultados da execucdo orcamental de setembro
contribuiu a evolugéo da receita total com um crescimento de
4,9% (4,8% no més anterior), destacando-se, dentro desta, o
crescimento de 3,2% da receita proveniente de impostos
diretos e 7,1% da receita com origem nos impostos indiretos.
A despesa total registou um crescimento homdélogo de 1,6%
(2,6% no més anterior) influenciada pelo crescimento de
11,7% da despesa com a aquisicéo de servi¢os e de 7,8% na
despesa com juros.
Quadro 2.8. Execuc¢do Orcamental do Estado
2014 i 2015 2014 | 2015 2015
jan a set jan a set jun jul ago E set
1076 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)
Receita Total 30622 32112 65,2 64,6 48 3,7 48 4,9
Receita corrente 30421 32004 65,8 64,9 52 4,1 5,2 52
Impostos diretos 13007 13424 63,6 61,8 0,9 2,9 32 3,2
Impostos indiretos 14557 15592 68,9 66,4 6,1 6,5 7.4 71
Despesa Total 35800 36368 66,7 67,3 31 2,4 2,6 1,6
Despesa corrente 34925 35438 67,0 67,6 3,0 2,3 25 15
Despesa com pessoal 7162 6929 75,1 73,4 1,3 0,1 -0,3 -3,2
Aquisicdo bens e servigos 942 1052 59,4 57,0 13,6 14,7 14,4 11,7
Subsidios 132 78 26,1 46,5 25,6 32,5 17,2 -41,1
Juros 4715 5081 61,5 65,1 91 6,5 91 7.8
Transferéncias corr. p/ AP 19776 20252 69,4 69,1 2,0 23 23 24
Saldo Global -5178 -4255 - - - - - -
Saldo Primario -463 825 - - - - - -

*Corresponde ao OE retificativo de 2014 corrigido das alteragdes orgamentais da competéncia do Governo, nomeadamente, 0s montantes ca-
tivos utilizados, as autorizacGes de despesa, e os reforcos de dotacéo provisional face a execugéo final do ano anterior. Fonte: DGO.
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Servicos e Fundos Auténomos, (SFA) incluindo
as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR)

A execuc¢do orgamental dos SFA (universo total, incluindo
SNS e EPR) revela um saldo global negativo de 175M€
(37M€ no més anterior). Este resultado representa um
agravamento do saldo em 212M€ relativamente ao més
anterior e um agravamento de 805M€ relativamente ao més
homdlogo do ano anterior.

Considerando o universo comparavel, verifica-se também,
em setembro, um saldo global negativo de 80M€.
Relativamente ao universo total e em termos homélogos, a
evolucéo do saldo foi condicionada pelo aumento em 8,2%
da despesa total que mais do que compensou o crescimen-
to de 3,9% da receita total. Na despesa total, a reducéo de
22,5% da despesa com a aquisi¢cdo de bens e servigos foi
anulada por um crescimento expressivo da despesa com o
pessoal (reflete, essencialmente, a integracdo dos hospi-
tais, EPE no OE15 na sequéncia da sua reclassificacdo no
sector das Administragdes Publicas com a entrada em vigor
do SEC2010).

A dindmica da receita total foi determinada pelo valor das
contribuicdes para a Seguranca Social e ADSE, que regis-
tou uma reducdo de cerca de 20%, acompanhada de um
aumento, em termos homélogos, em 12,5% das receitas
provenientes de transferéncias.

O conjunto das EPR (universo total) apresenta um saldo
negativo de 798M€ (697M€ no més anterior) representando
um agravamento de 337Mg relativamente ao periodo homé-
logo.

Em termos de universo comparavel, o saldo global é nega-
tivo e da ordem dos 703M€ (-461M€ em termos homodlo-
gos). O agravamento do saldo global tem explicacdo numa
taxa de crescimento homologa da despesa total (14,8%)
muito superior & taxa de crescimento da receita total (6%).

Do lado da despesa total 0 acentuado crescimento homélo-
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go da despesa com transferéncias (29,4%) mais do que
compensou a redugdo da despesa com o pessoal (3,6%) e
a reducdo da despesa com a aquisi¢cdo de bens e servigos
(0,9%).

Servigco Nacional de Saude (SNS)

O SNS regista um saldo global negativo (6tica dos com-
promissos) de 154M€ (-17M€ no més anterior). O saldo
negativo registado representa um agravamento de 13M€
relativamente ao saldo apurado no mesmo més do ano
anterior.

Para este resultado concorreram as variacdes, em relagdo
ao periodo homoélogo do ano anterior, registadas na receita
total (aumento de 1,8%) inferiores as verificadas na despe-
sa total (aumento de 2%).

Na despesa total destaca-se a continuacéo de uma elevada
taxa de crescimento homoélogo da despesa de capital
(38,6%). A despesa com a aquisicdo de bens e servicos
registou uma variacdo homologa de 4,1% enquanto a des-
pesa com o pessoal apresenta uma variagdo homologa
negativa de 0,3%.

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

No final do més de setembro a CGA apresenta um saldo
global de 144M€, valor que representa uma melhoria de
83ME relativamente ao saldo global registado no mesmo
més do ano anterior.

A receita total contribui para este saldo global com um
crescimento homélogo de 3,5%.Este crescimento sustenta-
se num crescimento de 27,6% das transferéncias correntes
(crescimento de 16,8% das transferéncias correntes com
origem no OE). Por outro lado, mantém-se a reducgdo signi-
ficativa das contribuicdes para a CGA (20%) e, dentro des-
tas, das quotas e contribuicdes (11,3%).

No que respeita a despesa total destaca-se um aumento
homdélogo de 2,4% apoiado num crescimento despesa com
pensdes da ordem dos 2,2%.

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

Servigos e Fundos Auténomos
(incluindo Empresas P Ublicas Reclassificadas)

Empresas P Ublicas Reclassificadas

2015 - universo

204 2
comparéavel

2015 - universo total

2014 2015 - universo comparavel 2035 - universo total

janaset

janaset

10° euros VHA (%) 10° euros exe(éLagl;ge(%) 10° euros VHA (%) 10° euros exe%[z;ge(%)
Receita Total 20031 19 886 -0,7 2081 714 1958 2076 6,0 6338 67,9
Contribui¢cdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3795 3040 -199 3040 739 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. P dblicas 10926 »rs 10 2297 69,3 320 284 -n2 477 68,6
Despesa Total 19401 19 965 29 20986 70,6 2419 2778 18 7136 574
Despesacom pessoal 2665 2566 -3,7 4577 72,2 563 543 -3,6 2554 758
Aquisicéo de bens e servigos 6207 6343 22 4812 70,8 544 539 -09 2319 65,5
Transferéncias correntes 8203 8459 31 8450 749 27 35 294 49 843
Saldo Global 630 - 80 - 175 - -461 -703 - -798 -
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execucdao Financeira do SNS e Or¢camental da CGA
Servico Nacional de Satde Caixa Geral de Aposentagdes
2014 2015 2014 2015
janaset janaset
Execucdo Execucéo
10°euros VHA (%) | face ao OE 10° euros VHA (%) | face ao OE
(%) (%)
Receita Total 6238 6352 18 73,9 |ReceitaTotal 7322 7575 35 78,3
Receita fiscal 62 70 34,2 Contribuigées p/ a CGA 3792 3037 -19,9 74,0
Outra receita corrente 6154 6 251! 16 745 Quotas e contribuicdes 3337 2960 -1n3 73,7
Receita de capital 22 31 Transferéncias correntes do OE 3364 3890 15,6 80,1
Despesa Total 6379 6505 2,0 754 Comparticipagéo do OE 3166 3699 16,8 80,5
Despesacom pessoal 2549 2542 -03 729 Compensagéo por pagamento de pensdes 198 191, -32 722
Aquisicdo de bens e servigos 3676 3826 41 770 |DespesaTotal 7261 7432 24 758
Despesa de capital 58 81 38,6 1010 Pensdes 7145 7301 22 75,7
Saldo Global - 41 -154 - Saldo Global 61 144

Fontes: Administragéo Central do Sistema de Saude e DGO.
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Seguranca Social

Em setembro a execuc¢do or¢camental do subsector da Se-
guranga Social traduziu-se num saldo global positivo de
822M€ (mais 15M€ do que o més anterior e mais 323M€
relativamente ao registado no periodo homélogo do ano
anterior).

Para este resultado contribuiu uma quebra na receita total,
em termos homoélogos, de 2,1%, compensada por uma
reducéo da despesa total de maior dimenséo (3,9%).

Na receita mantém-se o padrdo de aumento na cobranga
das Contribuicdes e Quotiza¢cdes de 2,8% em termos ho-
moélogos (igual a taxa de crescimento homdlogo registada
no més anterior) e de reducdo das Transferéncias Corren-
tes da Administracdo Central em 4,8% (5,0% no més ante-
rior).

Mantendo também um padrdo que se tem vindo a verificar
nos ultimos meses, a redugdo da despesa total é explicada
essencialmente pela reducdo da despesa com a rubrica

Figura 2.26. Despesa em Pensdes da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Figura 2.27. Niumero de Pensdes e Subsidios Atribuidos
(milhares, em final do més)
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Quadro 2.11. Execucdo Orgcamental da Seguranca Social
Seguranca Social
2014 2015 2014 2015
jan a set jan a set
10° euros i 10° euros i VHA Execug&o face ao OE (%)
Receita Total 18990 18591 -2,1 74,8 73,6
Contribui¢des e quotizagdes 10122 10400 2,8 73,5 72,5
Transferéncias correntes da Adm. Central * 6714 6389 -4,8 78,6 78,4
Despesa Total 18491 17769 -3,9 75,1 72,8
Pensdes 11832 11656 -1,5 76,7 75,6
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 356 349 -1,9 70,9 70,1
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 1732 1355 -21,8 75,1 65,7
Prestacdes e agéo social 1073 1079 0,5 74,1 74,9
Saldo Global 499 822 - - -

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

Fontes: DGO e GPEARI.
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Administracdao Regional

A Administragdo Regional registou no final de setembro
um saldo global negativo de 187M€ (universo total) o qual
corresponde a uma melhoria de 149ME€ relativamente ao
saldo registado no més homdlogo do ano anterior.

Em termos de universo comparavel o saldo global negati-
vo fixou-se em 195M€ que compara com um saldo global
negativo de 336 M€ registado no mesmo més do ano ante-
rior.

Para este resultado (universo comparavel), contribuiu uma
variagdo homdloga negativa da despesa total de 8,1% que
mais do que compensou a redugdo da receita total de
1,2% em termos homadlogos.

A reducdo da despesa total assenta, fundamentalmente,
na reducéo verificada na rubrica de despesas com o pes-
soal (0,7% em relagéo ao periodo homdlogo do ano ante-
rior), que compensou o crescimento registado nas restan-
tes categorias de despesa.

Figura 2.28. Execug&o Or¢camental da Administracao

Regional
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.
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Administracdo Local

A execucdo orcamental da Administracdo Local apresenta
um saldo global positivo de 639ME€. Este valor significa
uma melhoria do saldo global em 224M€ relativamente ao
més homologo do ano anterior.

Para esta melhoria do saldo global contribuiu um cresci-
mento homdlogo da receita total de 4,7% que superou a
taxa de crescimento da despesa total de 0,3%.

Na receita total do subsector da Administra¢éo Local des-
taca-se a evolucdo positiva da receita proveniente da
cobranca de impostos (5,7% em termos homologos) e da
receita com origem em transferéncias correntes (2,8%).

Quanto a despesa total a taxa de crescimento registada
tem fundamento no crescimento da despesa com transfe-
réncias (4,4%), da despesa com investimento (3,6%) e da
despesa com a aquisicdo de bens e servigos (1,5%) que
compensaram a reducgdo da despesa com pessoal (0,6%).

Figura 2.29. Execugdo Orcamental da Administragdo
Local
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

Quadro 2.12. Execuc¢do Orcamental das Administracdes Local e Regional

Administracéo Regional Administracdo Local
2014 2015 - universo comparavel | 2015- 2014 2015
universo total
jan a set jan a set
Grau de
10° euros VHA (%) 10° euros 10° euros execucdo | VHA (%)
(%)

Receita total 1642 1622 -1,2 1663 5046 5284 74,4 4,7
Impostos 1018 1053 35 1053 1867 1972 74,8 57
Transferéncias correntes 45 62 38,5 63 1817 1869 735 2,8

Despesa total 1978 1818 -8,1 1849 4631 4 645 74,0 0,3
Pessoal 588 584 -0,7 747 1691 1681 76,7 -0,6
Aquisicdo de bens e servigos 294 354 20,2 506 1414 1434 84,6 1,5
Transferéncias correntes 442 453 2,4 150 383 399 100,5 4,4
Investimento 123 123 0,2 131 761 789 57,7 3,6

Saldo global - 336 - 195 - - 187 414 639 - -

Fonte: DGO.
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Divida Publica

Divida Publica das Administracoes Publicas
(otica de Maastricht)

No final do més de agosto, a divida do sector das AP
(6tica de Maastricht) alcangou os 229 mil M€. Este valor
representa aumentos de 0,7% e de 1,5% em relacdo aos
stocks apurados, respetivamente, no fim més anterior e no
fim do ano de 2014.

Esta evolucéo reflete, basicamente, o comportamento da
divida da Administracéo Central (AC), dado o seu nivel de
grandeza relativamente ao dos restantes subsectores (a
divida da AC representa cerca de 95% do total da divida
das AP). Em agosto a divida da Administragdo Central foi
de 231 mil M€ registando um aumento de 188ME€ relati-
vamente ao més anterior, e de 4,2 mil M€ face ao stock no
final de 2014.

Apesar de entre julho e agosto os depésitos da AC au-
mentaram 853M€, o nivel de depdsitos registado em
agosto (16,4 mil M€) é inferior ao que se verificava no final
do més de dezembro do ano anterior (17,6 mil M€).

Quadro 2.13. Divida das Administracdes Publicas

No final de setembro o valor dos pagamentos em atraso
ascendia a 1,1 mil M€, o que representa uma ligeira redu-
¢do de 57ME relativamente ao més anterior. Comparando
com o valor registado no final de 2014, a reducdo é da
ordem dos 475M€, ou seja, uma diminuicdo de cerca de
30,8%.

O valor dos pagamentos em atraso dos hospitais EPE
(437M€), da Administracdo Regional (295M€) e da Admi-
nistracdo Local (289M€) explicam a quase totalidade do
valor dos pagamentos em atraso (95,5%).

Divida Direta do Estado

No final do més de setembro, a Divida Direta do Estado
ascendia a cerca de 225,7 mil M€, montante que, em rela-
¢do ao registado no més anterior, representa um aumento
2,6 mil M€.

Este aumento do stock da Divida Direta é explicado pela
emissdo de nova divida (5,7 mil M€) superior as amortiza-

201adez] 2015|2015 g0 ¢Oes de divida realizadas no mesmo periodo (3,2 mil M€).
Administragdes Piblicas 225767 | 228922 | 229074 Mantém-se sem qualquer alteragcdo assinalavel no final de
Por subsector: setembro a estrutura da Divida Direta do Estado, desta-
Administragzo Central 227033 | 231056 | 231244 cando-se o peso relativo da Divida Transacionavel (cerca
Administrag&o Regional e Local 10733 10818 10 815 de 56%).
Seguranga Social 1 1 2 d 21 M . da Divida Di do E d
Consolidag&o entre subsectores 12 000 12 954 12987 Qua ro 2.16. OVIm_enEO a Divida Direta do Estado
- (milhdes de euros)
por memoria: 31-ago-15 set-15 30-set-15
Depositos da Administrac&o Central 17 571 15 537 16 390 Saldo Emissdes Amortiz. Outros Saldo
Fonte: Banco de Portugal. Transacionavel 123 240 4626 1842 8 126 032
L. - . . L. - Bilhetes do Tesouro 13701 1634 1842 0 13493
Divida nao Financeira das Administracoes Obrigades do Tesouro 104 164 2992 0 8 | 107164
- - N&o Transacionavel 27776 1123 1339 0 27 560
PUbllcaS Cert. de Aforro e do Tesouro 19 950 218 51 0 20117
A = H H CEDIC e CEDIM 6 702 855 1238 0 6319
Quadro 2.14. DI\_IId~a ndo Financeira das AP Prog. de Ajustamento Econémico 72110 0 0 21 72131
(milhdes de euros) Total 223126 5749 3181 29 225723
2014 dez | 2015 ago | 2015 set Fonte: IGCP.
Administracdes Publicas 2747 2819 2819
Por subsector: Emissoes e Amortizacoes de Divida
Administracéo Central 277 516 516 N
o No decurso do més de setembro foram colocadas duas
Administrac&o Regional 986 813 824 . . .
T emissdes de Bilhetes do Tesouro com as seguintes carac-
Administracéo Local 1484 1490 1479 o
) teristicas:
Seguranga Social 0 0 0

Fonte: DGO.

O valor da divida n&o financeira das AP manteve-se inal-
terado relativamente ao montante contabilizado no més
anterior, registando, no final do més de setembro, um
valor superior a 2,8 mil M€. Comparando com o valor da
divida registado no final de 2014, o valor registado em
setembro representa um aumento de 73M€ (2,6%).

O subsetor da Administrac@o Local continua a ser respon-
savel por mais de 50% do total da divida ndo financeira
das AP.

Quadro 2.15. Pagamentos em Atraso
(milhGes de euros)

2014 dez | 2015 ago ; 2015 set
Administracdes Publicas 1545 1126 1069
Por subsector:
Administragao Central (excl. satde) 22 25 25
SNS 7 17 9
Hospitais EPE 553 469 437
Empresas Publicas Reclassificadas 3 15 14
Administrag&o Regional 443 306 295
Administrag&o Local 516 294 289
Outras Entidades 1 1 1
Empresas publicas néo reclassificadas 1 1 1
Adm. Plblicas e outras entidades 1546 1127 1070

Fonte: DGO.
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e uma, com um montante colocado de 300M€ e com ma-
turidade em margo de 2016, cuja taxa média ponderada
foi de 0,006%;

e outra, com um montante colocado de 1059M€ e com
maturidade em setembro de 2016, cuja taxa média
ponderada foi de 0,051%.

Figura 2.30. Emissdes de BT
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3. Comércio Internacional !
Evolugdo global !

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos pri-
meiros oito meses de 2015, as exportacdes de mercado-
rias cresceram, em termos homadlogos, 5,4% enquanto as
importagdes aumentaram 3,4% Bl Nesse periodo, o défi-
ce da balanca comercial (fob/cif) recuperou 5,8%. Exclu-
indo os produtos energéticos, as exportacdes cresceram
5,4% e as importacdes registaram uma variagdo homolo-
ga positiva de 8,1% (Quadro 3.1).
Figura 3.1. Evolucédo da Taxa de Cobertura (fob/cif)

das Importagdes pelas Exportagdes de Mercadorias
(%)

y " 903 893

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 jan-ago
15

= Total Sem Energéticos

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas
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 assimilac&o.

Quadro 3.1. Evolucéo da Balanga Comercial
(valores acumulados)

janeiro a agosto VH
Intra + Extra-EU I Gitimos | Ultimos
(milhdes de Euros) 2014 2015 | VH I
i 3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 31581 33278 5,4 5,8 4,9
Importacdes (cif) 38 542 39838 3,4 24 3,4
Saldo (fob-cif) -6 961 -6 559 -5,8 -12,0 -3,1
Cobertura (fob/cif) 81,9 83,5 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 28 999 30 559 54 7.9 51
Importagdes (cif) 31664 34 237 8,1 8,8 7.4
Saldo (fob-cif) -2 665 -3678 38,0 16,7 28,8
Cobertura (fob/cif) 91,6 89,3 - - -
Extra-EU janeiro aagosto ) VI€4 -
(milhdes de Euros) 2014 2015 | VH Utimos | Utimos
| 3 meses : 12 meses
Exportacdes (fob) 8994 9195 2,2 3.4 3,5
Importacdes (cif) 9972 9551 -4,2 -11,3 -3,4
Saldo (fob-cif) -978 -357 -63,5 -97,3 -80,0
Cobertura (fob/cif) 90,2 96,3 - - -

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas versées
disponiveis a data da publicag&o para o perfodo considerado). Os dados do comércio intracomunitério
incluem estimativas paraas ndo respostas assim como paraas empresas que se encontram abaixo dos
limiares de assimilagéo.

Notas:

Exportages: somatério das exportagdes para 0 espaco COmunitario com as exportacdes para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importagdes com origem nos paises comunitarios com
as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

GEE|GPEA

Nos primeiros oito meses de 2015, as exporta¢des repre-
sentaram 83,5% das importag6es, o que se traduziu num
acréscimo de 1,6 p.p. na taxa de cobertura das importa-
¢cOes pelas exportagdes, face ao periodo homoélogo. Exclu-
indo os produtos energéticos, as exportagdes passaram a
representar 89,3% das importag@es (-2,3 p.p. que em igual
periodo do ano transato).
Quadro 3.2. Balanca Comercial: més de agosto

Valores em milhdes de Euros

janeiro a agosto 2014 2015 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 31581 33278 54
Importagdes (cif) 38 542 39 838 3,4
Saldo (fob-cif) -6961 - 6 559 -5,8
Cobertura (fob/cif) 81,9 83,5 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 22 586 24 084 6,6
Importagdes (cif) 28 570 30 286 6,0
Saldo (fob-cif) -50983 - 6203 3,7
Cobertura (fob/cif) 79,1 79,5 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 8994 9195 2,2
Importagdes (cif) 9972 9551 -4,2
Saldo (fob-cif) - 978 - 357 -63,5
Cobertura (fob/cif) 90,2 96,3 -

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

Nota:

Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagcées

para os Paises Terceiros. Importacées: somatdrio das importagdes com origem nos

paises comunitarios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros oito meses de 2015, o défice da balanca
comercial Intra UE agravou-se 3,7% em termos homolo-
gos, com as exportacdes de mercadorias a crescerem
6,6% e as importacdes a aumentarem 6%. O défice da
balanca comercial Extra UE recuperou 63,5% (Quadro

3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

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

(milhdesdeEuros) | 2014 | 2015 | TVH 2014 2015 TVH
jan 4912 4421 -10,0 3920 3788 -3,4
fev 4645 4480 -3,6 3817 3973 4,1
mar 4750 5315 11,9 3948 4408 11,7
abr 4544 5243 15,4 3887 4258 9,5
mai 5023 5352 6,6 4097 4251 3,8
jun 5066 5405 6,7 4192 4561 8,8
jul 5454 5402 -0,9 4481 4696 4,8
ago 4149 4220 17 3239 3344 33
set 5238 4076
out 5506 4631
nov 4937 4118
dez 4754 3699
1° Trim 14 307 14 216 -0,6 11685 12 168 4,1
2° Trim 14 632 16 000 9,3 12176 13070 73
3° Trim 14 841 11796
4° Trim 15 196 12 447

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

disponiveis a data da publicagado 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.

Nota:

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

[1] Informac&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°10/2015”).

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de agosto de 2015 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informacgéao) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagao (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do
qual os operadores séo dispensados da declaragéo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragdo periddica fiscal: no caso de Portugal,
250 mil euros para as importagdes da UE e 250 mil para as exportagfes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do
confronto regular entre as declaragfes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatorio das exportagdes para o0 espagco comunitario com as exportages para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importa-
¢Oes com origem nos paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros oito meses de 2015, as exporta¢bes de mer-
cadorias cresceram, em termos homdlogos, 5,4%. Excluin-
do os produtos energéticos, registou-se exatamente a
mesma taxa de crescimento (5,4%).

Entre janeiro e agosto de 2015, destaca-se o contributo
positivo dos produtos “Agroalimentares” (+1,0 p.p.), seguido
do contributo do “Material de Transporte” e dos “Produtos
Acabados Diversos” (ambos com +0,9 p.p.). As “Maquinas”
sd@o o grupo de produtos que maior peso tem nas exporta-
cdes de mercadorias (14,4%). Seguem-se os “Quimicos”
(12,6%).

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

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribuiu
positivamente para o crescimento das exportacdes de mer-
cadorias (+4,9%). Mais uma vez, os produtos relativos aos
“Agroalimentares” foram os que mais contribuiram para
este comportamento (+1,1 p.p.). De destacar ainda o con-
tributo positivo dos “Produtos Acabados Diversos” e do
“Material de Transporte” (ambos com +0,8 p.p.).

De referir, ainda, os contributos dos “Maquinas”, “Minérios
e Metais” e “Madeira, Cortica e Papel”, para o crescimento
das exportagBes de mercadorias (contributos de 0,6 p.p.,
0,5 p.p. € 0,3 p.p., respetivamente).

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

Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2015

(Total: 4,9%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportagcdes de M ercadorias por Grupos de Produtos.

Nota:

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

Quadro 3.4. ExportacGes * de Mercadorias por Grupos de Produtos

(Fob) Intra + Extra UE
Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagdo e contributos
Grupos de Produtos jan-ago Anual jan-ago ultimos 12 meses " jan-ago
VH® contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 204 2015 ppl p.p.l2
Total das Exportagées 31581 33 278 100,0 100,0 100,0 100,0 4,9 4,9 5,4 5,4
000 Agro-Alimentares 3667 3970 2,6 25 16 19 95 11 82 10
100 Energéticos 2582 2719 49 85 8.2 8.2 2,6 0,2 53 04
200 Quimicos 4078 4190 n2 2,6 2,9 2,6 13 0,2 2.8 04
300 Madeira, Corticae Papel 2551 2672 84 8,0 8,1 8,0 34 03 4.8 04
400 Peles,Couros e Téxteis 1394 1469 45 43 44 44 51 0,2 53 0,2
500 Vestuéario e Calgado 3289 3335 10,9 99 104 10,0 19 0,2 14 0,1
600 Minérios e M etais 3224 3336 9,8 10,3 10,2 10,0 53 05 35 04
700 M aquinas 4577 4790 16,3 14,6 15 1“4 39 0,6 4,6 0,7
800 M aterial de Transporte 3534 3834 17 10,9 12 ns 7,0 0,8 8,5 0,9
900 Produtos Acabados Diversos 2684 2963 95 8,6 85 8,9 9,6 08 104 09
Pormemdria:
Total sem energéticos 28999 30559 951 015 | 918 918 51 47 | 54 49 |

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comeércio 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:

Exportacées: somatdrio das exportacées parao espagco comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros.

[1 Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2015.
[2](set 14-ago 15)/(set 13-ago 14) x 100 - 100.

[3] Contributos para a taxa de crescimento das exportagdes - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100.
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Nos primeiros oito meses de 2015, as exportacBes para a
UE cresceram, em termos homodlogos, 6,6%. As exporta-
¢des com destino aos paises da UE-15 registaram igual-
mente uma taxa de variacdo homologa positiva de 6,6%
enquanto as exportacdes com destino aos Paises do Alar-
gamento cresceram 6,3%. As exportacBes para paises
terceiros registaram uma taxa de variagdo homologa positi-
va mas inferior a das exportag@es Intra UE (2,2%) (Quadro
3.5).

As exportacdes de mercadorias para Espanha (+2,8 p.p.)
foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15
para o crescimento das exportacdes, seguidas das expor-
tagBes para o Reino Unido (+0,8 p.p.), Franga e Alemanha
(ambos com +0,5 p.p.).

No ultimo ano a terminar em agosto de 2015, as exporta-
¢cOes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 5,5%. As exportagcdes para os paises da UE-15
registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de
5,5%. Neste segmento, as exportagbes para Espanha
(+2,0 p.p.) e 0 Reino Unido (+0,7 p.p.) foram as que mais
contribuiram para o crescimento das exporta¢des. Entre os
paises terceiros, destaca-se a variacdo homologa positiva
das exportagbes para os EUA (+22%), a China (+20%) e
Mocambique (+16,5%). No mesmo periodo, destaca-se o
decréscimo das exportagbes com destino a Angola
(-14,9%) e a Turquia (-8,3%) (Figura 3.3).
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Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exportacfes
para uma Selecao de Mercados e Contributos

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

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

Intra + Extra-UE (Fob)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Destino jan-ago anual jan-ago 2 meses Y ) jan-ago
VH @ contrib. VH contrib.
2014 2015 2009 2014 2014 2055 p.pd p.p¥
TOTAL 31581 33278 100,0 100,0 100,0 100,0 4,9 4,9 5,4 5,4

Intra UE 22586 24 084 75,4 70,9 715 72,4 55 3,9 6,6 4,7

dos quais:

UE-15 21481 22 909 72,5 67,5 68,0 68,8 5,5 3,7 6.6 4,5
Espanha 7465 8336 27,2 235 236 251 83 2,0 n7 28
Franca 3817 3978 24 n7 r1 20 29 03 4.2 05
Alemanha 3802 3954 B0 u7 20 19 28 03 40 05
Reino Unido 1899 2164 56 6,1 6,0 65 24 0,7 39 08
Paises Baixos 1278 1333 36 40 40 40 39 0.2 43 0.2
Itélia 988 1029 37 32 31 31 55 0.2 41 01
Bélgica 824 764 25 2,7 26 23 31 01 7.2 -0,2
Suécia 324 270 12 10 10 08 -n7 -0,1 -16,6 -0.2
Dinamarca 21 203 08 06 07 06 72 00 41 00

Alargamento 1106 1175 2,9 3,4 3,5 3,5 5,8 0,2 6,3 0,2
Polénia 313 361 09 10 10 11 B1 0,1 153 0,2

Extra UE 8 994 9 195 24,6 29,1 28,5 27,6 3,5 10 282 0,6
dos quais:

Angola 1954 1429 71 6.6 6,2 43 -14.9 -10 -26,9 -17
EUA 1351 1783 32 44 43 54 220 10 320 14
China 541 609 07 17 17 18 20,0 03 27 02
Brasil 386 379 09 13 12 11 27 00 119 00
Argélia 416 389 06 12 13 12 11 0,0 -6,5 -0,1
Marrocos 400 472 07 12 13 14 B3 02 80 0,2
Suiga 284 310 09 09 09 09 8,6 01 8,9 01
Turquia 268 223 06 08 08 07 -83 -0,1 -16,8 -0,1
Mocambique 199 245 04 07 06 07 65 0,1 228 0,1
Canada B4 160 03 06 05 05 30 00 27 00

Pormeméria:

OPEP™ 2724 2187 8.9 9.0 8.6 6.6 09 | -7 -17
PALOP 2374 1896 84 8,0 75 57 -0.8 E -20,1 -15
EFTA 382 457 12 12 12 14 02 ¢ 96 0.2

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

Notas:

Exportacdes: somatdrio das exportagdes para o espago comunitario com as exportages paraos Paises Terceiros.

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2014.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2015.
[2](set M4-ago 15)/(set 1B3-ago M) x 100 - 100.

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

[4] Inclui Angola.

BMEP N.° 10|2015 - Conjuntura 29



GEE|GPEARI

Importacoes de Mercadorias

De janeiro a agosto de 2015, as importagdes de mercadori-
as registaram uma variacdo homologa positiva de 3,4%
(Quadro 3.6).

A excecdo dos produtos “Energéticos” (-3,3 p.p.), todos os
grupos registaram um contributo positivo para o crescimen-
to das importacdes totais destacando-se o comportamento
das importagbes de “Material de Transporte” e dos “Quimi-
cos” (+1,9 p.p. e +1,5 p.p., respetivamente.

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

Nos primeiros oito meses de 2015, as importa¢ges de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homdlogos, 6,0%, sendo que as provenientes
dos paises da UE-15 aumentaram 5,8%. As importacdes
provenientes dos paises do Alargamento registaram uma
taxa de variagdo homologa positiva de 11,6%.

As importagbes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 4,2%, em termos homologos. A
China destaca-se como sendo o principal mercado extra-
comunitario de origem das importagbes de mercadorias
(3% do total). Seguem-se Angola (2,2%) e os EUA (1,6%).

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

10° Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-ago Anual jan-ago 2 meses - Jan-ago -
VH @ contrib. VH contrib.
2014 i 2015 2009 2014 2014 | 2015 ppt p.pt
TOTAL DAS IMPORTAGOES 38 542 39 838 100,0 100,0 100,0 100,0 3.4 3.4 3.4 3.4
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 5834 6141 19 15,0 5,1 54 33 05 53 038
100-Energéticos 6878 5600 2,6 73 7.8 11 -14,6 -2,6 -18,6 -3.3
200-Quimicos 6292 6861 15,1 16,1 16,3 7.2 7.6 12 9,0 15
300-Peles,Mad, Cortica e Papel 1824 1866 4,6 47 47 47 33 0,2 23 0,1
400-Téxteis, Vestuario e Calgcado 2775 2936 7,0 73 7.2 74 6,5 0,5 58 04
500-Minérios e M etais 3157 3418 82 82 8,2 8,6 70 0,6 8,3 0,7
600-M aquinas [4] 5731 6011 3 154 19 51 54 08 4,9 0,7
700-M aterial de Transporte [5] 4046 4761 19 10,6 05 20 73 18 w7 19
800-Prod. Acabados Diversos 2005 2244 6,4 54 52 56 9.9 05 ne 06
Total sem energéticos 31664 34237 874 82,7 82,2 85,9 74 6,0 8,1 6,7
Mercados de origem
Intra UE 28 570 30 286 78,6 74,8 74,1 76,0 5.8 4,3 6,0 4,5
dos quais:

UE-15 27 424 29 007 76,2 7.8 712 72,8 5,5 4,0 5.8 4,1
Espanha 12401 12931 328 32,6 32,2 325 37 12 43 14
Alemanha 4744 5078 B2 23 ©3 »7 75 09 7,0 09
Franca 2735 2930 83 71 71 74 6,5 0,5 71 05
ltalia 1984 216 58 52 51 53 4,7 0,2 6,6 0,3
Paises Baixos 1995 2008 53 51 52 50 25 0,1 0,7 0,0
Reino Unido 127 1277 33 31 29 32 uo 04 B4 04
Bélgica 1019 1137 29 27 2,6 29 9,7 03 n6 03
Suécia 439 436 10 11 11 11 50 0,1 -0,7 0,0
Irlanda 371 470 10 10 10 12 244 0,2 26,6 03

Alargamento 1146 1280 2,4 3,0 3,0 3,2 1,6 0,3 11,6 0,3

Extra UE 9972 9 551 21,4 25,2 25,9 24,0 -3,4 -0,9 -4,2 -11

dos quais:
Angola 984 861 03 27 2,6 2,2 -4,0 -0,1 -25 -03
China 1061 177 22 2,7 28 3,0 28 03 10,9 03
EUA 627 620 17 16 16 16 -04 0,0 -11 0,0
Brasil 679 588 17 15 18 15 -154 -0,2 -34 -0,2
Cazaquistao 448 383 03 14 12 10 26,2 03 -145 -0,2
Aréabia Saudita 449 517 038 13 12 13 278 03 15,1 0,2
Argélia 449 377 05 12 12 09 13 0,1 -16,0 -0,2
Russia 431 400 10 12 11 10 -14,0 -0,2 -7.2 -0,1
Nigéria 507 56 24 0,9 13 0,1 -87,7 -11 -88,9 -12
india 339 303 05 038 09 0.8 -4,6 0,0 -10,5 -0,1
Azerbaijao 410 271 0,0 0.8 11 0,7 -44.,2 -04 -34,1 -04
Turquia 267 289 0,6 0,7 0,7 0,7 -2,6 0,0 8,2 0,1
Congo 159 193 0,0 05 04 05 1015 03 212 0,1
OPEP! 2547 2017 56 6.6 6,6 51 -12,0 -0,8 -20,8 -14
EFTA 224 247 18 0,6 0,6 0,6 3,7 0,0 104 0,1
PALOP 1007 889 04 28 2,6 22 -45 -0,1 -17 -03

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 204.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em agosto de 2015.
[2](set 14-ago 15)/(set 13-ago 14) x 100 - 100.

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

[4] N&o inclui tractores.
[5] Inclui tractores.
[6] Inclui Angola.
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Comércio Internacional Portugués por grau de Intensidade Tecnolégica

Nos primeiros oito meses de 2015, as exporta¢gfes de
produtos industriais transformados registaram uma taxa
de variagdo homologa positiva de 5,5%. As exportagbes
de produtos de média intensidade tecnoldgica represen-
tam mais de metade do total das exportacbes destes
produtos (56,5%) (Figura 3.4 e Quadro 3.7).

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

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

Quadro 3.7. Exportagdes
Tecnoldgica
Intra + Extra-UE

e Importacdes* de Produtos

As exportacdes de produtos de baixa e média-baixa tec-
nologia foram as que mais contribuiram para o aumento
homologo das exportagdes de produtos industriais trans-
formados (+2 p.p. e 1,8 p.p., respetivamente).

As exportagdes dos produtos de média-alta e alta intensi-
dade tecnoldgica contribuiram positivamente (1,3 p.p. e
0,4 p.p. respetivamente) para o crescimento das exporta-
¢Bes de produtos industriais transformados.

As importa¢cdes de produtos industriais transformados
registaram uma taxa de variagdo homologa positiva de
6%, sendo os produtos de média alta e baixa tecnologia
0s que mais contribuiram para esta reducéo (3,9 p.p. €
1,8 p.p., respetivamente).

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

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

Industriais Transformados, por Grau de Intensidade

Valores em milhdes de Euros

janeiro a agosto Taxas variacéo (%) %total prod. indust. transf. Contributos ' (p.p.)
Intensidade Tecnolégica 204 média | tjan-ago i jan-ago jan-
9 2014 205 | 2oum | 9 208 | 20w L g 201 (Jan-ago
2009-1 | | 2015-4 | | 2om 2015 2015
EXPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 45 484 29 902 31537 8,7 18 5,5 100,0 100,0 100,0 100,0 18 5,5
Altatecnologia 3148 2066 2193 53 32 6,1 6,8 6,9 6,9 70 0,2 04
- Sem Aeronéutica e aeroespacial 2 2940 1928 2034 4.6 3,1 55 6,4 6,5 6,5 6,5 0,2 04
M édia-alta tecnologia 13633 9097 9480 9,1 26 4,2 29,7 30,0 304 30,1 08 13
M édia-baixa tecnologia 12 002 7806 8335 n3 -5,0 6,8 283 26,4 26,1 264 -14 18
Baixa tecnologia 16 700 10934 1529 74 6,4 54 351 36,7 36,6 36,6 22 20
Pormeméria:
Total das Exportagdes 48 105 31581 33278 8,7 f 17 54 100,0 100,0 100,0 100,0 17 54
Residual [3] 2621 1679 1741 8,9 § -0,1 3,7 55 54 53 52 0,0 0,2
IMPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 47 131 30679 32512 1,6 7,3 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 7,3 6,0
Altatecnologia 6662 4293 4686 -24 44 9,1 “u5 11 4,0 14 0,6 13
- Sem Aeronautica e aeroespacial ¥ 6133 3907 4418 23 2,7 13,1 17 13,2 29 13,7 04 17
M édia-alta tecnologia 17 957 1623 12807 25 n7 10,2 36,6 38,1 379 394 43 39
M édia-baixa tecnologia 8701 5882 5578 23 52 -5,2 B8 85 0,2 2 10 -10
Baixa tecnologia 13810 8881 9442 23 4.8 6,3 30,0 29,3 289 29,0 15 18
Pormeméria:
Total das Importagées 58976 | 38542 39838 28 ; 34 34 100,0 100,0 100,0 100,0 34 34
Residual"® 11846 7863 7326 85| 96 638 230 201 204 B84 22 -14

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (Ultimas versdes disponiveis & data da publicagéo 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 assimilagédo.

Notas:

Exportagdes: somatdrio das exportacdes parao espago comunitario com as exportacdes paraos Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos paises

comunitérios com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

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

o de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (ST 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 sé&o directamente comparaveis paraos anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparagdes e manutencdo de
aeronaves provenientes dos paises comunitarios passaram a ser contabilizadas na balanga de Servigos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.

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

De acordo com os dados divulgados para a Balanca de
Pagamentos para o més de julho de 2015, nos primeiros
sete meses de 2015, as “Exportacdes” (crédito) de Bens
e Servicos registaram um crescimento homélogo de
5,4%. A componente dos Bens contribuiu positivamente
(4,0 p.p.) para o crescimento das “exportacdes” totais.

Nos primeiros sete meses de 2015, a componente dos
Servigos representou 31,6% do total das “Exportagbes” e
contribuiu positivamente (1,4 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importagées” (débito) o peso desta com-
ponente foi de 17,6% no total e 0 seu comportamento
reforgcou o crescimento das “Importacdes” totais (4,5%)
em 0,9 p.p., (Quadro 3.8).

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

No periodo em analise, destacou-se o contributo positivo
dos produtos “Agroalimentares” (+0,76 p.p.) e do “Mate-
rial de transporte” (+0,53 p.p.). Na componente dos
servigos, destacam-se os contributos das rubricas de
Viagens e Turismo (+1,86 p.p.) e Servigos Financeiros
(+0,16 p.p.).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exportac6es" de Bens e Servicos e Contributos das Componentes
Ultimo ano a terminar em julho de 2015
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Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportagdes de bens e servigos, e do INE, parao célculo da estrutura das exportagdes de
Bens. A distribuicdo do contributo das Exportacdes de Bens (dados da Balanca de Pagamentos, banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional do INE para as Exportagdes de Bens (somatoério das Exportagdes de mercadorias para a UE com as

Exportacdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportacdes de Bens e Servigcos nos
altimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal (5.0%).

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

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
jan-jul média 2 meses jan-jul
Anual jan-jul - T -
anual VH { co ntrib. VH i co ntrib.
204 i 2055 2009 204 204 | 205 09-Y i pp.® i pp.®

CREDITO (Exportagdes)
Bens e Servigos 40 891 43 15 100,0 100,0 100,0 100,0 8,3 5,0 5,0 5,4 5,4
Bens 27 862 29 499 66,0 66,7 68,1 68,4 8,5 4,6 3,1 5,9 4,0
Servigos 13 029 13 616 34,0 33,3 319 316 7.9 5,7 19 4,5 14
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. 231 189 05 05 0.6 04 8.0 -95 0.1 -8 -0.1
Serv.de manutencéo e reparacéo 185 185 10 05 05 04 -6.1 -43 01 -02 00
Transportes 3368 3406 8.2 8,2 8,2 79 8,1 16 01 11 0.1
Viagens e Turismo 5351 6002 u5 46 B1 B9 85 B3 19 »2 16
Construcéo 301 268 11 07 07 0.6 02 -18,0 0.2 -11.0 0,1
Seauros e Pensdes 50 73 02 0.1 0.1 02 -30 292 0.0 445 0.1
Financeiros 216 2B 0.7 0.6 05 05 49 36.2 0.2 08 00
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 26 43 02 01 01 01 -10,7 98,7 01 63,1 00
Telecom., Informacé&o e Informatica 579 604 15 15 14 14 75 09 0.1 44 0.1
Outr. Fornec. por Empresas 2508 2415 52 59 6.1 56 n1 -22 0.1 -37 -02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. »2 B2 05 03 03 03 12 -44 0,0 75 0,0
Bens e servicos das AP n.i.nr 92 81 03 02 0.2 0.2 26 -135 0.0 -15 0.0
DEBITO (Importagdes Fob)
Bens e Servigos 39 835 41634 100,0 100,0 100,0 100,0 3,0 4,6 4.6 4,5 4,5
Bens 32 876 34 321 83,4 82,3 82,5 82,4 2,7 3,9 3,3 4.4 3,6
Servigos 6 959 7 313 16,6 17,7 17,5 17,6 4,2 8,0 14 5,1 0,9
Serv. transf. rec. mat. pert. terc. v 7 00 0,0 00 0,0 87 -55,7 0,0 624 0,0
Serv. de manutencéo e reparacéo 172 7 04 05 04 04 85 hilyg 0.1 25 0.0
Transportes 1841 1889 41 a7 46 45 58 53 02 26 01
Viagens e Turismo 194 2082 46 48 48 50 41 8,1 04 838 04
Construcao 72 50 0.2 0.2 0.2 01 -0.8 -27.8 0.1 30,7 -01
Sequros e Pensdes 197 203 03 05 05 05 0,7 93 00 32 00
Financeiros 298 332 11 0.7 0.7 08 54 57 0.0 u4 0.1
Direitos de Utilizac&o n.i.n.r 320 339 0.7 07 08 08 48 95 01 58 00
Telecom., Informacéo e Informatica 544 566 13 14 14 14 48 19 02 41 01
Outr. Fornec. por Empresas 1393 1442 3.0 3.6 35 35 6.7 13 05 35 0.1
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 150 158 08 04 04 04 -10.9 -211 0.1 56 00
Bens e servicos das AP n.i.nr 39 68 02 01 01 02 -38 60,3 01 768 01

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

Notas:
Valores Fob para a Importagéo de bens.
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Procedimento dos Défices Excessivos
- 2.2 Notificacao de 2015

De acordo com a segunda notificacdo de 2015 do Procedimento dos Défices Excessivos, divulgada pelo
Instituto Nacional de Estatistica a 23 de setembro, os valores do défice orcamental e da divida publica das
Administracdes Publicas, relativos a 2014, situaram-se nos 7,2% e 130,2% do PIB, respetivamente (Qua-
dro 1). Face a notificagdo publicada em margo, o agravamento do défice orcamental reflete a transferén-
cia de capital no valor de 4.900 milhdes de euros efetuada pelo Fundo de Resolugdo no Novo Banco,
operagdo prevista caso a venda no Novo Banco néo ocorresse no espago de um ano, tal como verificado.

Quadro 1: Indicadores Orgcamentais (PDE)

% PIB 2011 2012 2013 2014 2015°
Saldo Global
1. Notificag&o de Setembro de 2015 -7.4 -5,7 -4,8 -7,2 -2,7
2. Notificagao de Mar¢o de 2015 -7,4 -5,6 -4,8 -4,5 -2,7
Diferenga (1-2) 0,0 -0,1 0,0 -2,7 0,0

Saldo Primério

1. Notificag&@o de Setembro de 2015 -3,1 -0,8 0,0 -2,3 23

2. Notificagéo de Marco de 2015 -3,0 -0,7 0,1 0,4 2,3

Diferenga (1-2) 0,0 0,0 -0,1 -2,7 0,0
Juros

1. Notificag@o de Setembro de 2015 43 49 49 49 5,0

2. Notificagéo de Marco de 2015 43 4,9 4,9 5,0 5,0

Diferenca (1-2) 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Divida Publica

1. Notificag&o de Setembro de 2015 111,4 126,2 129,0 130,2 125,2

2. Notificagao de Mar¢o de 2015 111,1 125,8 129,7 130,2 125,4

Diferenga (1-2) 0,3 0,4 -0,7 0,0 -0,2

Fonte: INE, Notificagdo do défice e da divida das Administracdes Publicas - 23 de setembro de 2015 e 26 de marco de 2015; p - pre-
visto.

Em 2014, a necessidade de financiamento das Administra¢des Publicas foi de 12.446,2 milhdes de euros,
correspondendo a 7,2% do PIB. Este valor reflete operagfes extraordinarias no montante de 6.223 mi-
Ihdes de euros, que corresponde a 3,6% do PIB, e concernem ao registo das operagdes de financiamento
do Estado a STCP e a Carris (0,7% do PIB), ao write-off de non-performing loans do BPN Crédito, detidos
pela Parvalorem, S.A. (0,1% do PIB), injecdo de capital no banco EFISA (0,02% do PIB) e a capitalizagdo
do Novo Banco (2,8% do PIB). Excluindo o efeito destas operagfes, o défice orcamental para 2014 ter-se-
ia situado em 3,6% do PIB.

Face a notificacdo publicada em marcgo, a previsdo para a divida publica de 2015, altera-se em 0,2 p.p.,
situando-se nos 125,2% do PIB. Os dados agora publicados refletem, essencialmente, a inclusdo dos
montantes associados as contrapartidas das contas margem recebidas pelas administragées publicas
relacionadas com os derivados financeiros contratados no &mbito da cobertura do risco de taxa de juro e
de cambio®. Para o mesmo ano, a previsdo para o défice orgamental mantém-se inalterada.

Analisando a conta das Administragdes Publicas (Quadro 2) em percentagem do PIB, observa-se, para
2014, uma diminuicdo da receita total e um aumento da despesa total.

! Ver Nota de Informacé&o Estatistica n.° 11, outubro 2015, publicada pelo Banco de Portugal.
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Quadro 2: Conta das Administragdes Publicas

% PIB 2011 2012 2013 2014 2015P
Receita Total 42,6 42,9 45,1 44,5
Receita Corrente 41,5 41,1 44,0 43,7
Receita Fiscal 23,3 22,9 25,1 25,1
Receita Contributiva 12,0 11,4 12,0 11,7
Outras receitas correntes 6,2 6,9 6,8 6,8
Receita de Capital 11 1,8 11 0,8
Despesa Total 50,0 48,5 49,9 51,7
Despesa Corrente 45,6 45,3 46,8 45,7
Despesas com pessoal 12,8 11,7 12,5 11,8
Prestagdes Sociais que ndo em espécie 17,0 17,6 18,5 17,7 :
Juros 4,3 4,9 49 49 5,0
Outras despesas corrrentes 115 111 10,9 11,3
Despesa de Capital 44 3,3 3,2 6,0
Saldo Global -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -2,7
Saldo Priméario -3,1 -0,8 0,0 -2,3 2,3
Em memodria:
Despesa Total Priméaria 45,7 43,6 45,1 46,8
Despesa Corrente Primaria 41,3 40,4 41,9 40,8

Fonte: INE, Principais agregados, 23 de setembro de 2015.

Em termos de receita, constata-se uma diminuicdo de 0,6 p.p. do PIB face ao ano anterior, influenciada
pelo decréscimo da receita corrente e de capital. A receita corrente encontra-se influenciada, sobretudo,
pelo decréscimo das contribuigBes sociais (-0,3 p.p.), pois embora o emprego total na economia tenha
crescido, 0s novos contratos de trabalho foram efetuados com valores substancialmente mais baixos. A
receita de capital apresenta uma diminuicao face ao ano anterior de 0,3 p.p..

O total da despesa apresenta um aumento de 1,8 p.p. do PIB face a 2013, traduzindo-se no aumento de
1,7 p.p. na despesa priméria. Este aumento reflete, essencialmente, a incluséo de 4.900 milhdes de euros
relativo a capitalizacdo do Novo Banco (NB) como transferéncia de capital, apresentado a despesa de
capital um aumento de 2,8 p.p. do PIB. A despesa com pessoal e as presta¢des sociais que ndo em es-
pécie diminuem em 0,7 p.p. e 0,8 p.p., respetivamente.

E importante salientar que a despesa em 2014 reflete, igualmente, a decisdo do Tribunal Constitucional
relativa a inconstitucionalidade de trés normas do Orgamento do Estado para 2014 resultando, assim, na
impossibilidade de manter a reducdo remuneratoria progressiva entre 2,5% e 12% sobre as remunera-
¢Bes mensais superiores a 675 euros, a partir de 31 de maio; e invalidando as novas regras de célculo
para as pensdes de sobrevivéncia. Com o objetivo de mitigar a presséo sobre as despesas com pessoal
decorrente da declaracdo de inconstitucionalidade, o Governo reintroduziu a redugdo remuneratdria vi-
gente entre 2011 e 2013 — isto é, uma reducdo remuneratéria progressiva entre 3,5% e 10% sobre as
remunera¢des mensais superiores a 1.500 euros. Consequentemente, foi necessario proceder a revisao
dos tetos orcamentais de 2014, obrigando a apresentacdo de uma proposta de alteracao ao Or¢gamento
do Estado.

A evolucéo da despesa com juros (+0,1 p.p. do PIB) reflete o ligeiro incremento do nivel de endividamento
publico, que aumenta 1,2 p.p. face ao ano anterior, denotando-se, simultaneamente, uma diminui¢cdo da
taxa de juro implicita na divida.
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Em 2014, a generalidade dos paises europeus mantiveram a trajetéria de consolidacdo orcamental, tra-

duzindo-se numa reducdo do défice publico, quer para a area do euro, quer para o conjunto da Unido

Europeia (Quadro 3).

Quadro 3: Saldo Or¢camental e Divida Publica na Uni&o Europeia (% do PIB)

Saldo Orgcamental

Divida Publica

2014;

2011 2012 2013 2012 2013
Uni&o Europeia -4,5 -4,3 -3,3 —3,0; 81,0 83,8 85,5 86,8
Area do euro -4,2 -3,7 -3,0 —2,6§ 86,0 89,3 91,1 92,1
Bélgica -4,1 -4,1 -2,9 -3,l§ 102,2 104,1 105,1 106,7
Alemanha -1,0 -0,1 -0,1 0,3§ 78,4 79,7 77,4 74,9
Irlanda -12,5 -8,0 -5,7 -3,9: 109,3 120,2 120,0 107,5
Grécia -10,2 -8,8 -12,4 -3,6§ 172,0 159,4 177,0 178,6
Espanha -9,5 -10,4 -6,9 —5,9§ 69,5 85,4 93,7 99,3
Franca -5,1 -4,8 -4,1 —3,9§ 85,2 89,6 92,3 95,6
ltalia -3,5 -3,0 -2,9 -3,0: 116,4 123,2 128,8 132,3
Chipre -5,7 -5,8 -4,9 -8,9§ 65,8 79,3 102,5 108,2
Luxemburgo 0,5 0,2 0,7 1,4§ 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta -2,6 -3,6 -2,6 -2,1i 69,8 67,6 69,6 68,3
Paises Baixos -4,3 -3,9 -2,4 -2,4: 61,7 66,4 67,9 68,2
Austria -2,6 -2,2 -1,3 -2,7 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugal -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 111.,4 126,2 129,0 130,2
Eslovénia -6,6 -4,1 -15,0 -5,0 46,4 53,7 70,8 80,8
Finlandia -1,0 -2,1 -2,5 -3,3: 48,5 52,9 55,6 59,3
Eslovaquia -4,1 -4,2 -2,6 -2,8 43,3 51,9 54,6 53,5
Esténia 1,2 -0,3 -0,1 0,7 59 9,5 9,9 10,4
Letonia -3,4 -0,8 -0,9 —1,5§ 42,8 41,4 39,1 40,6
Ltuania -89 81 26 07 372 398 388 407
Bulgaria -2,0 -0,6 -0,8 -5,8: 15,3 17,6 18,0 27,0
Croéacia -7,8 -5,3 -5,4 -5,6 63,7 69,2 80,8 85,1
Republica Checa -2,7 -4,0 -1,3 -1,9: 39,9 44,7 45,2 42,7
Dinamarca -2,1 -3,6 -1,3 1,5§ 46,4 45,6 45,0 45,1
Hungria -5,5 -2,3 -2,5 -2,5: 80,8 78,3 76,8 76,2
Polénia -4,9 -3,7 -4,0 —3,3§ 54,4 54,0 55,9 50,4
Roménia -54 -3,2 -2,2 -1,4§ 34,2 37,4 38,0 39,9
Suécia -0,1 -0,9 -1,4 -1,7§ 36,9 37,2 39,8 44,9
Reino Unido -7,7 -8,3 -5,7 -5,7: 81,8 85,3 86,2 88,2

Fonte: Eurostat, Euro-indicators, 21 de outubro de 2015.

No contexto europeu, em 2014, o défice orcamental portugués situou-se acima da média da area do euro

em 4,6 p.p. do PIB, sendo que nove dos dezanove paises apresentam défices superiores a 3% do PIB

(Quadro 3 e Gréfico 1).
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Gréfico 1: Saldo Or¢camental e Divida Publica em 2014
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Fonte: Eurostat, Euro-indicators, 21 de outubro de 2015.

E de salientar ainda que, sete dos dezanove paises da area do euro encontram-se com um procedimento

aberto por défice excessivo, nomeadamente, Chipre, Portugal, Eslovénia, Franga, Irlanda, Grécia e Espa-

nha. Dos estados membro anteriormente mencionados apenas a Grécia e o Chipre estdo sob programas

de assisténcia financeira. Fora da area do euro, dois paises, a Cro4cia e o Reino Unido, apresentam

também o procedimento aberto por défice excessivo (Quadro 4).

Quadro 4: Paises com procedimento por défice excessivo

Decisao do Conselho sobr

e a |Prazo limite para

ik existéncia de défice excessivo acorrecao
Chipre 13 de julho de 2010 2016
Portugal 2 de dezembro de 2009 2015
Eslovénia 2 de Dezembro de 2009 2015
Franca 27 de abril de 2009 2017
Irlanda 27 de abril de 2009 2015
Grécia 27 de abril de 2009 2016
Espanha 27 de abril de 2009 2016
Croécia 21 de janeiro de 2014 2016
Reino-Unido* 8 de julho de 2008 2016/2017

Fonte: Comissédo Europeia.
Nota: *Ano Financeiro

Nao obstante a evolugdo favoravel dos défices orcamentais, a divida publica continuou a aumentar, em
percentagem do PIB, situando-se em 86,8% na Unido Europeia e em 92,1% na area do euro. Atualmente,
treze Estados-membros registam racios da divida superiores ao valor de referéncia de 60% do PIB (Qua-

dro 3).
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Ajustamento de passagem do défice a variagdo da divida

Em 2014, Portugal registou um ajustamento défice-divida significativo, o qual reflete a aquisicéo liquida de
ativos financeiros, nomeadamente as operag@es de refor¢o de capital do sistema bancério, com recurso a
capitais publicos, e 0 aumento de depositos.

Quadro 5: Ajustamento défice — divida em Portugal

% PIB 2011 2012 2013 2014
Ajustamentos Stock-Flow -3,6 -0,7 4,0 5,8
Aquisicdo liquida de activos financeiros -4,0 -14 1,2 8,1
Moeda e depositos 0,0 0,7 0,9 57
Titulos excluindo ac¢des -2,7 -0,6 3,9 0,2
Empréstimos -0,2 0,0 0,8 0,5
Accdes e outras participacdes -1,2 -0,4 -2,4 -0,2
Outros activos financeiros 0,2 -1,1 -2,0 2,0
Outros ajustamentos (ajust.+discrep.est.) 0,3 0,8 2,9 -2,3

Fonte: Eurostat, Stock-flow adjustments for the Member States, 21* October 2015.

Comparando com 0s outros paises da area do euro, verifica-se que estes ajustamentos estdo notoriamen-
te acima dos verificados para a média tendo, nos ultimos dois anos, contribuido significativamente para o
acréscimo do racio da divida publica em Portugal (Gréfico 2).

Gréfico 2: Défice orcamental, variagdo da divida publica e ajustamento défice-divida
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Fonte: Eurostat, Stock-flow adjustments for the Member States, 21% October 2015.
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Em Anadlise

Desalavancagem do Setor Privado em Portugal

Por Clara Synek*

| - Introducéo

Num momento em que foi iniciada a correcao de um dos desequilibrios da economia portuguesa — exces-
sivo endividamento do setor privado — com repercussfes no equilibrio das contas externas, este artigo
visa fazer um balanco dos ultimos anos e, prospectivamente, dos principais desafios que ainda se colo-
cam ao pais. Com efeito, assistiu-se ao comego de alteragfes estruturais da economia portuguesa, no
sentido de privilegiar os setores dedicados a producédo de bens transacionaveis fomentando um forte
crescimento das exportacoes (aliado a diversificagcdo de produtos e de mercados) e de criagdo de condi-
¢Bes para a atracdo de investimento direto estrangeiro. O saldo da balanca corrente tornou-se excedenta-
rio em 2013, o qual se refletiu na capacidade liquida de financiamento externo da economia portuguesa,
invertendo a situacdo deficitaria registada entre meados da década de 1990 e 2011. Neste dominio, a
reducdo do endividamento do setor privado, mediante principalmente da diminuicdo dos fluxos de crédito,
mais acentuada para as familias, também contribuiu para o ajustamento total da balanca corrente.

O endividamento do setor privado faz parte de um dos indicadores do MIP* scoreboard, inserido no Pro-
cedimento dos Desequilibrios Macroeconémicos (PDM). Da andlise realizada a 26 paises, a Comisséo
Europeia (CE) concluiu em 2015 existirem desequilibrios em 16 Estados-membros. Portugal (acompa-
nhado da Franca, Itélia, Croacia e Bulgaria) esta situado no nivel 5- do PDM (situacédo de Desequilibrios
excessivos que requerem acompanhamento especifico e atuagdo politica decisiva)z. No caso especifico
de Portugal, a CE concluiu que houve um progresso substancial alcangado nos ultimos anos durante o
Programa de Assisténcia Financeira, mas persistem ainda riscos relacionados com os elevados niveis de
endividamento interno e externo e de competitividade em varios setores da economia. No caso do endivi-
damento, a CE salienta ainda que o elevado nivel de endividamento empresarial pode constituir um en-
trave a rendibilidade das empresas a aceleracéo do produto potencial e estabilidade financeira do pais,
mediante o impacto de um grande numero de créditos malparados no balanco dos bancos e a elevada
exposicao ao setor nao financeiro.

De acordo com os critérios enunciados pela CE, a desalavancagem operada em Portugal enquadra-se no
tipo “ativa”, relativamente bem sucedida mas ainda néo finalizada, a qual permitiu uma redu¢éo do endivi-
damento do setor privado, sem afetar excessivamente a evolucao negativa da economia e a estabilidade
do setor financeiro.

Comparando a evolugdo de Portugal com alguns paises europeus estudados (Irlanda, Espanha, Eslové-
nia, Hungria e Grécia) conclui-se que em 2014 face a 2010, a desalavancagem do setor privado foi mais
acentuada em Espanha, Eslovénia e Hungria (em -31; -23,6 e -23,3 p.p. do PIB) do que para Portugal
(-11,8 p.p. do PIB). No mesmo periodo, o endividamento aumentou na Irlanda em 6,6 p.p. do PIB, tendo-
se mantido na Grécia sensivelmente ao mesmo nivel de 2010 (+0,2 p.p.).

Finalmente, é abordado o impacto da desalavancagem do setor privado na banca em Portugal.

* Técnica Superior Especialista do GPEARI do Ministério das Financas.

! MIP — Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende identificar os principais desequi-
librios macroeconémicos dos Paises da UE no ambito do Semestre Europeu. Tendo por base estes indicadores, a CE
elabora anualmente uma Analise aos respetivos paises; enquadra-os num painel em diferentes niveis e faz as princi-
pais recomendagdes para a sua corre¢do. Os Paises sdo ordenados numa escala de 1 a 6, correspondendo o nivel 1
a auséncia de desequilibrios e o nivel 6 a uma situagdo de desequilibrios excessivos com a ativagédo do Procedimento
dos Desequilibrios Excessivos. A Grécia e Chipre foram excluidas da Andlise por estarem sujeitos a programas de
ajustamento macroeconémico.

2 European Commission, Macroeconomic Imbalances, Occasional Papers 222 e 228, June 2015.
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Il - Principais Conceitos e tipos de desalavancagem3

O termo “desalavancagem” define-se como a diminui¢cao do total do endividamento (empresas e familias)
em percentagem do PIB; indicador que também pode ser avaliado em percentagem do Rendimento dis-
ponivel bruto para as familias e em percentagem do Excedente bruto de exploragao para as empresas. A
fim de permitir avaliar a desalavancagem num processo dindmico e suas implicagées em termos da ativi-
dade econdmica, compara-se a evolucao deste indicador entre os diferentes paises da Unido Europeia,
podendo distinguir-se 3 tipos de desalavancagem: 1) Ativa; 2) Passiva e 3) Mal sucedida.

Desalavancagem Ativa — A diminui¢cdo do endividamento em percentagem do PIB encontra-se impul-

sionada essencialmente devido aos fluxos de crédito liquido negativo (resultando da contragdo da
oferta e/ou da procura) conduzindo a uma reducao nominal dos seus passivos financeiros. Este pro-
cesso pode enfrentar efeitos adversos associados a diminui¢do do denominador (PIB nominal), con-
tracdo da atividade econémica e, por vezes a uma taxa de inflagdo muito baixa. Esta modalidade tem
potencialmente consequéncias mais adversas do que a Desalavancagem Passiva, podendo resultar
num aumento dos créditos de cobranca duvidosa e faléncias decorrentes de uma menor oferta de cré-
dito com consequéncias para a produtividade e crescimento econémico de médio e longo prazo.

Desalavancagem Passiva — O racio da divida em percentagem do PIB é reduzido de forma gradual; os

fluxos de crédito liquido mantém-se moderadamente positivos, com destaque para um aumento do
stock da divida em termos nominais apesar de inferior ao crescimento PIB nominal. A dimenséo do
balancgo do setor é preservada em termos nominais (ou ligeiramente aumentada), com menor impacto
na procura € menos stress nos mercados de ativos, culminando num processo de desalavancagem
mais suave.

Desalavancagem mal sucedida — O racio da divida cai apenas marginalmente ou aumenta, apesar dos

fluxos de crédito liquido evoluirem negativamente. A diminui¢do da procura ocorre sobretudo em caso
de consolidacao orcamental resultando na criacdo de uma situacao de deflagdo com impacto no PIB
nominal. Este tipo de desalavancagem tende a provocar fragilidades no setor financeiro, reforcando a
contracao da atividade econémica e ampliando os custos sociais e econémicos.

O principal ajustamento teve origem na reducdo do crédito, a denominada “desalavancagem ativa”, com
efeitos na dimenséo dos balancos dos diferentes setores institucionais, na atividade econoémica e nos
mercados de ativos, resultando na diminuig&o do endividamento do setor privado.

As necessidades de prosseguimento de desalavancagem e de reajustamento dos balancos do setor pri-
vado dos Estados-membros da UE ainda séo elevadas e vao continuar a afetar a atividade econémica
atual e as perspetivas para 0s proximos anos, mesmo em paises que ja iniciaram este processo (caso de
Portugal). Este facto esta patente nas analises realizadas por um conjunto alargado de organizacdes
internacionais, nomeadamente no enquadramento dos seus cenarios macroecondmicos. A extensao,
velocidade e resultados obtidos de desalavancagem do setor privado variam consoante os diferentes
Estados membros, dependendo do grau de endividamento; das perspetivas econémicas do pais e das
condi¢des do mercado de crédito. De acordo com a CE4, no caso do setor privado, as necessidades de
desalavancagem poderéo situar-se acima de 30% do PIB para os paises mais vulneraveis.

A analise da problematica da desalavancagem do setor privado por parte das empresas nao financeiras e
das familias tem como objetivos:

e a avaliacdo do progresso feito por empresas e familias, particularmente desde finais da década
de 2000;

e aestimacdo do esforco restante e sua esperada materializacao;

® European Commission, Private Sector Deleveraging in the EU: Current State and Outlook, October 2014.
* European Commission, Macroeconomic Imbalances, Occasional Paper 228, June 2015.
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e 0 estudo do possivel impacto em termos econémicos no curto e médio prazo, especialmente pa-
ra o sector financeiro e identificacdo de politicas mais adequadas a fim de atenuar os seus efei-
tos negativos.

A desalavancagem das empresas e familias estd em curso em muitos Estados-Membros da UE, processo
desencadeado a partir da crise financeira internacional de 2008 (iniciada nos EUA, por ocasiao dos crédi-
tos a habitacdo sub-prime), a que se seguiu a crise das dividas soberanas (atingindo especialmente os
paises do sul e mais periféricos da Europa, tal como Portugal). O ajustamento feito até este momento,
apesar de ter sido importante nalguns desses paises e contribuido para corrigir importantes desequilibrios
macroecondmicos, registados sobretudo na década de 2000 (periodo que se seguiu & implementagéo do
euro na Europa) parece ainda ser relativamente pequeno quando comparado com alguns indicadores do
periodo que precedeu a crise.

Il = Endividamento do Setor Privado em Portugal e nos Restantes Paises da Unido
Europeia

O endividamento do setor privado em Portugal, medido pelos Passivos de F3 e F4 das Contas Financei-
ras consolidadas das Sociedades nédo financeiras e Particulares do Banco de Portugal, foi de 189,6% do
PIB em 2014, 0 9.° mais elevado da UE e situou-se acima do limiar estabelecido definido no MIP (133%)°,
conforme Gréfico e Quadro 1.

O total do endividamento do setor privado (empresas e familias) nos diferentes Estados-membros da UE
apenas regrediu parcialmente nos ultimos anos, apesar dos esforcos de maior magnitude de alguns pai-
ses (com destaque para a Leténia, Irlanda, Estonia e Hungria). A Alemanha, foi o Gnico Estado membro
cujo esforco de desalavancagem se distribuiu ao longo da década de 2000 bem como no periodo mais
recente. Ainda assim, pela observacdo do Quadros 1 e 2, conclui-se que o processo de desalavancagem
do setor privado esta em curso na maioria dos Estados membros mas o ajustamento feito esté longe de
estar terminado, se comparado com o endividamento médio registado pela area do euro ou o limiar esta-
belecido no MIP. Em 2014, apenas 12 paises da UE detinham um endividamento do setor privado abaixo
dos 133% do PIB (Gréfico 1).
Gréfico 1 — Endividamento do Setor Privado nos Paises da Unido Europeia, em 2014
(Em % do PIB)
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Fontes: BP para Portugal e Eurostat p/restantes membros da UE. Corresponde ao stock

dos Passivos de F3 e F4 das Contas Financeiras (Titulos de Divida e Empréstimos) das

Sociedades ndo financeiras e dos Particulares. Valores Consolidados em euros. Nao

disponivel para a Bulgaria.
Na generalidade dos paises da UE, incluindo Portugal, o principal instrumento utilizado para a redugéo do
racio de endividamento do setor privado foi a evolugdo de fluxos de créditos negativos com repercussoes

no enfraquecimento da atividade econdmica, enquadrando-se assim na desalavancagem ativa (1.° tipo).

® Relatério sobre o Mecanismo de Alerta da CE, COM (2014) 904 final, novembro de 2014.
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Quadro 1 — Desalavancagem do Setor Privado em Portugal
2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sector 2010-2000 2014-2010
em percentagem do PIB
Total
Endividamento (em % do PIB) 137,1 196,2 204,2 201,5 204,1 209,6 201,4 189,6
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 11,2 8,0 2,7 2,7 55 8,2 -11,8 64,4 -11,8
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 15,9 53 53 -0,9 -2,8 3,6 8,7
Sociedades ndo financeiras
Endividamento (em % do PIB) 78,3 107,2 112,1 110,8 113,7 118,9 115,4 108,1
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 9,0 4,9 -1,3 2,9 53 3,5 7,4 32,5 2,7
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 12,3 3,8 43 1,2 0,7 0,1 -6,0
Particulares
Endividamento (em % do PIB) 58,8 89,0 92,1 90,7 90,5 90,7 86,0 81,5
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 2,2 3,1 -1,5 -0,2 0,2 4,7 -4,4 31,9 9,1
Fluxo de Crédito em % do PIB (p.p.) 3,6 1,5 1,0 2,1 3,5 3,4 2,7

Fontes: Contas Financeira consolidadas do Banco de Portugal e INE. Stock e Fluxo dos Passivos de F3 e F4 para as
sociedades ndo financeiras e particulares.

De facto, nos ultimos dois anos, o endividamento do setor privado em Portugal diminuiu de forma acentu-
ada, em 8 e 12 p.p. do PIB, respetivamente, em resultado sobretudo da reducao do fluxo de crédito em
3,6 e 8,7 p.p. designadamente, equivalente a uma reducdo acumulada de 21,2 mil milhdes de euros.
Porém, em 2014, destaca-se um elevado esfor¢o de desalavancagem das empresas privadas, ultrapas-
sando o realizado pelas familias (Quadro 1).

Em comparacao com a evolucéo registada em alguns paises da UE em 2014 e face a 2010, a desalavan-
cagem operada em Espanha, Eslovénia e Hungria foi mais acentuada do que em Portugal, tendo o endi-
vidamento do sector privado em percentagem do PIB diminuido 31; 23,6 e 23,3 p.p., respetivamente
(11,8 p.p. em Portugal). Com efeito, em Espanha e Eslovénia, foram as empresas que procederam a uma
desalavancagem ativa mais importante; enquanto, na Hungria e em Portugal este processo centrou-se
nas familias, tendo sido de -9,1 p.p. no Nosso pais.

Ja em relacéo a Irlanda, o endividamento privado em percentagem do PIB aumentou 6,6 p.p. neste perio-
do em resultado das empresas, tendo permanecido como um dos desequilibrios importantes deste pais.
Para a Grécia, este endividamento em percentagem do PIB manteve-se, em 2014, sensivelmente ao
mesmo nivel de 2010. E, apesar dos fluxos de crédito terem reduzido ao longo dos ultimos anos, estes
ndo se traduziram numa diminui¢do da divida em percentagem do PIB, resultado essencialmente de uma
contracdo abruta do PIB nominal, este Ultimo associado também ao esfor¢co de consolidagdo orgamental.
Assim, a Grécia parece ser o Unico exemplo de claro insucesso quanto ao processo de desalavancagem
(3.° tipo) (Quadro 2).

Quadro 2 — Desalavancagem do Setor Privado em alguns paises da Unido Europeia
2000 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sector 2010-2000 2014-2010
em percentagem do PIB

Espanha
Endividamento (em % do PIB) 118,4  210,0 215,1 216,4 214,6 206,5 196,1 185,4
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 3,9 5,0 1,4 -1,8 -8,1 -10,4 -10,7 98,0 -31,0
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) -1,2 0,2 -1,6 2,4 3,2 -2,8 7,1

Hungria
Endividamento (em % do PIB) 58,9 120,5 137,5 135,4 134,7 125,5 117,9 112,1
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 10,5 17,0 2,1 -0,7 9,2 -7,7 -5,7 76,5 -23,3
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 4,1 2,5 6,3 8,6 5,2 -0,7 -0,5

Eslovénia
Endividamento (em % do PIB) 61,0 114,6 124,1 125,3 125,3 124,6 113,5 101,7
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 10,7 9,5 1,2 -0,1 -0,7 -11,2 -11,7 64,4 -23,6
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 0,6 -0,5 -0,9 0,0 -0,5 -6,7 -4,6

Irlanda
Endividamento (em % do PIB) 139,4 2366 256,5 259,2 273,2 312,7 290,5 265,9
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 38,8 20,0 2,7 14,0 39,4 22,2 24,7 119,8 6,6
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 22,3 -5,0 2,6 16,1 -1,8 -5,6 9,1

Grécia
Endividamento (em % do PIB) 52,5 1135 117,2 128,8 130,6 130,5 130,5 129,0
Variagdo do Endividamento (em p.p.) 11,6 3,7 11,6 1,8 -0,1 0,0 -1,5 76,3 0,2
Fluxo de Créditoem % do PIB (p.p.) 15,6 2,4 5,6 -6,5 -5,7 -6,1 -2,5

Fontes: Eurostat. Stock e Fluxo dos Passivos de F3 e F4 das Contas Financeiras das sociedades nao financeiras e particula-
res. Para a Hungria, moeda nacional. Célculos do GPEARI.
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No entanto, em 2014, do conjunto dos 6 paises citados, a seguir a Irlanda, Portugal foi aquele que apre-
sentou uma desalavancagem ativa mais significativa.

Gréfico 2 — Desalavancagem do Setor Privado em alguns paises da Unido Europeia para 2014
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Outro ponto de discussao relevante, principalmente no que se refere a futuras decisGes de politica eco-
ndémica sao as necessidades de desalavancagem que persistem nas diferentes economias, incluindo para
0s paises que ja assistiram a uma reducéo significativa do endividamento privado. A CE estima que a
desalavancagem futura do setor privado pode superar os 30% do PIB em alguns paises mais vulneraveis
(Grécia, Espanha, Irlanda, Portugal e Bulgéria) conforme pode ser observado no Quadro 3, sendo na
generalidade mais elevadas para as empresas néo financeiras. Ja relativamente a Suécia, Dinamarca e
Reino Unido, as necessidades de diminuirem o seu endividamento futuro sdo mais baixas, devendo estes
paises recorrer a um processo de desalavancagem passiva (2.° tipo), mais suave e durante um periodo
de tempo mais longo. Em contraste com o elevado nivel de endividamento do setor privado da generali-
dade dos paises europeus, figura a Alemanha, em que segundo a CE se encontra abaixo dos niveis méa-
ximos considerados sustentaveis, tendo sido o Unico Estado membro cujo esforco de desalavancagem se
distribuiu ao longo da década de 2000 bem como no periodo mais recente. Conclui-se assim que, ndo
obstante o processo de desalavancagem do setor privado estar em curso na maioria dos Estados mem-
bros, 0 ajustamento realizado esta longe de estar terminado, se se tiver por objetivo regressar a niveis de
2000.

Quadro 3 - Estimativa de Necessidades Futuras de Desalavancagem do Setor Privado

Necessidades de desalavancagem

Pais Familias/Soc. ndo Financeiras

Em % do PIB

Espanha 50/50
Pelo menos 30% Irlanda 40/60

Portugal 30/70

Bulgaria 20/80
20% a 30% Croacia 30/70

Paises Baixos 100/0

Italia 40/60
10% a 20% Hungria 60/40

Eslovénia 30/70

Fonte: CE, Macroeconomic Imbalances, Occasional Papers 228, June 2015.

As pressfes acima enunciadas para a continuacao do processo de desalavancagem nas economias mais
vulneraveis da UE, implicam que a divida privada vai continuar a desempenhar um papel condicionador
da atividade econoémica nos proximos anos. As simula¢des conduzidas pela CE apontam para que um
choque de desalavancagem desta magnitude tenha efeitos significativos e duradouros sobre a atividade
economica (uma reducgdo de 20 p.p. do endividamento das familias, ao longo de 20 anos, pode resultar
numa perda maxima de 3% do PIB). Esta elasticidade depende de: i) fragilidades nos mercados de crédi-
to; ii) relativa cisédo de desalavancagem entre empresas e familias; iii) flexibilidade da economia e, iv)
espaco de manobra das financas publicas.
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IV - Evolucéo do Endividamento em Portugal

De acordo com dados publicados pelo Banco de Portugal, no final de junho de 2015, o total do endivida-
mento do setor ndo financeiro (ndo consolidado) em Portugal era de 698 mil milhdes de euros (397% do
PIB). A maioria é representada pelo setor privado (empresas e particulares), num montante global de 408
mil milhdes de euros (58,4% do total) e representado 232% do PIB. No setor privado, esta divida esta
concentrada nas empresas (peso de 64%) sendo a restante figurada pelos particulares, com destaque
para a habitacéo.

Quadro 4 — Endividamento do Setor nédo financeiro em Portugal

Sector dez-07 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 jun-15 jun-15
em percentagem do PIB Peso, em %

Setor publico ndo financeiro 85,9 105,2  118,8 | 139,5 157,7 162,1 166,3 | 164,8 : ;416
Setor privado ndo financeiro 228,5 246,9 246,8 248,8  260,4 250,99 237,7  231,7 : 100 58,4
Empresas privadas 138,1 151,5 153,2 155,7  165,6  159,8 152,6 149,1 100 64,3 37,6
Microempresas 35,4 38,2 36,6 36,8 40,8 39,2 36,1 35,6 23,9 154 9,0
Pequenas empresas 27,7 28,2 27,8 27,9 27,2 24,7 24,4 24,1 16,2 10,4 6,1
Médias empresas 25,8 27,8 29,6 @ 28,6 29,0 27,3 27,1 26,8 18,0 11,6 6,8
Grandes empresas 36,9 42,0 44,6 485 50,8 49,9 47,8 46,1 30,9 19,9 11,6
SGPSndo financeiras 12,4 15,3 14,6 | 14,0 17,7 18,7 | 17,2 16,5 11,0 7,1 4,2
Particulares 90,4 95,4 93,6 93,1 94,8 91,0 85,1 82,6 100 35,7 20,8
Habitagdo 65,3 69,7 69,6 69,9 70,6 67,2 63,3 61,3 74,2 26,5 15,5
Total - endividamento nio financeiro 314,4 352,1 365,6 388,3 | 418,1 413,0 403,9 | 396,5 : : 100

Fonte: BP. Nota: O total do endividamento engloba empréstimos; titulos de divida e créditos comerciais. Particulares =
Familias + Empreséarios em nome individual + ISFL ao servico das familias. Valores ndo consolidados.

No caso portugués, a desalavancagem do setor privado (enquadrada no 1.° tipo) operada nos ultimos
anos deu-se sobretudo ao nivel das familias, iniciou-se, de forma gradual, a partir de finais de 2009, situ-
ando-se no final do 1.° semestre de 2015 em 83% do PIB, o mais baixo desde finais de 2007, correspon-
dendo a uma quebra de 13 p.p. face ao maximo registado no 3.° trimestre de 2009 (96% do PIB), salien-
tando-se uma quebra de cerca de 8 p.p. no segmento da habitacdo. Quando expresso em percentagem
do rendimento disponivel (variavel de fluxo), a divida dos particulares também regrediu, situando-se em
cerca de 119% no final do 1° semestre de 2015 (134% no final do 3.° trimestre de 2009), sendo de realcar
uma descida particularmente acentuada registada desde 2013, correspondendo ao periodo de ajustamen-
to econdmico-financeiro que vigorou em Portugal nos Ultimos anos.

Grafico 3 - Endividamento das Empresas Grafico 4 - Endividamento dos Particulares
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No dominio das empresas privadas, a reducéo do endividamento s6 comegou no periodo mais recente,
de forma particularmente acentuada (a partir de meados de 2013) para se situar em 149% do PIB no final
de junho de 2015 (-18 p.p. face ao valor maximo atingido no 1.° trimestre de 2013 que correspondeu a
167% do PIB) mantendo-se, no entanto, acima do nivel registado no periodo que precedeu a crise finan-
ceira de 2008. No campo empresarial, uma parte significativa do endividamento atual (263 mil milhdes de
euros no final de junho de 2015), encontra-se expresso sobretudo sob a forma de empréstimos, predomi-
nando em grandes e microempresas e representado pelos setores do comércio; industria; eletricidade,
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gas e agua; sociedades gestoras de participacdes sociais e, constru¢do. Para se ter uma ideia mais clara
dos setores empresariais que mais procederam a desalavancagem nos ultimos anos, € de realgar que o
peso do endividamento no PIB do comércio, construgdo e imobiliario diminuiu para 24%; 17% e 13%,
respetivamente no final do 1.° semestre de 2015, correspondendo a uma quebra de 2,5 p.p., 7,2 p.p.
3,7 p.p. face a meados de 2009, destacando-se um recuo de 10 p.p. para o conjunto das PME’s, incluindo
microempresas.

Quadro 5 - Endividamento de Empresas Pri- Gréfico 5 - Endividamento por Setores de
vadas por Setores de Atividade Atividade
(Em % do PIB) (Em % do PIB)
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As empresas privadas continuam a ser maioritariamente financiadas pelo setor financeiro residente, situ-
ando-se em 117 mil milhdes de euros no final do 1.° semestre de 2015 (44% do total do endividamento).
Porém, este instrumento financeiro tem vindo a perder peso face aos anos anteriores (cerca de 53% em
meados de 2009) associado em parte, num primeiro momento, a interrupgao, a partir de 2011 e, até mea-
dos de 2014, do acesso por parte dos bancos ao financiamento junto dos mercados financeiros internaci-
onais. Entre meados de 2009 e o 1.° semestre de 2015, o financiamento do setor financeiro residente as
empresas privadas diminuiu 27 mil milh6es de euros, dos quais 13 mil milh6es couberam ao setor da
construcao; 3,7 mil milhdes ao comércio e 2,3 mil milhées a industria; atingindo especialmente as micro e
as pequenas empresas, cujo decréscimo foi de 18,5 mil milhdes de euros. Pelo contrario, o peso do finan-
ciamento junto do exterior aumentou, situado em 22% do total do endividamento no final de junho de 2015
(13% no inicio de 2009).

Apesar de permanecer com uma variagdo negativa, assistiu-se no periodo mais recente, a uma menor
contrag@o do endividamento do setor privado, em resultado sobretudo de um recuo menos pronunciado
do crédito as empresas. Com efeito, de entre os 5 principais setores da atividade econdmica mais endivi-
dados, registou-se a algum desanuviamento do crédito destinado as empresas do comércio e industria,
com excecao do destinado ao setor da eletricidade, gas e agua.

No caso da industria, esta situagdo podera também estar relacionada com o incremento do crédito conce-
dido pelo setor financeiro as empresas exportadorass. Até porque, considerando a reorientacdo da eco-
nomia portuguesa para setores transacionaveis mais expostos a concorréncia internacional, nos ultimos
anos, os empréstimos concedidos pela totalidade das instituicdes financeiras residentes em Portugal as
empresas privadas exportadoras aceleraram, passando estes a representar atualmente 20% do total
concedido as sociedades ndo financeiras (14,5% no final de 2009).

Esta evolugdo devera prosseguir no 3.° trimestre de 2015, visto que os resultados do Inquérito aos Ban-
cos sobre o mercado de crédito realizado em outubro’ demonstram que alguns dos bancos inquiridos
tenham indicado ligeiros aumentos na procura de empréstimos de longo e de curto prazo, bem como no
segmento das PME’s. E, a generalidade das instituicdes bancarias inquiridas indicou também uma redu-

® Andlise das Empresas do Setor Exportador em Portugal 2007-2013, Estudo da Central de Balangos n.° 22, Banco de
Portugal, junho 2015.

"http:/www.bportugal.pt/pt-
PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx

BMEP N.° 10|2015 — Em Andlise 49


http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx
http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/IBMC/Paginas/InqueritoaosBancossobreoMercadodeCredito.aspx

GEE|GPEARI

¢do dos spreads aplicados nos empréstimos de risco médio, quer a PME’s quer a grandes empresas
determinando uma ligeira redugéo do nivel de restritividade relacionada com a percec¢édo dos riscos com a
situacao econdmica geral e a pressao concorrencial entre instituicdes bancérias.

Quanto ao endividamento dos particulares, este apresentou uma variagado negativa de 3,9% em termos
homologos no 1.° semestre de 2015, ligeiramente menos pronunciada do que no final do ano de 2014
(-4,8% em termos homologos) em resultado de uma descida do crédito ao consumo e outros fins ter sido
bastante menos pronunciada, podendo representar alguma preocupagdo sobre a sustentabilidade do
mesmo. De facto, apés o endividamento do consumo e outros fins ter diminuido 7% em termos homolo-
gos no final de 2014 e, caido para 21,8% do PIB (27% do PIB no 3.° trimestre de 2009) este foi de -3,8%
em termos homologos no 1.° semestre de 2015, descendo apenas para 21,3% do PIB em junho. Ja em
relagdo ao crédito a habitagdo, este manteve-se em -3,9% em termos homdlogos no 1.° semestre de
2015, demonstrando uma relativa estabilizagdo do mesmo.

Gréfico 6 - Endividamento do Setor nao Gréfico 7 - Endividamento do Setor
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Esta tendéncia tendera a prolongar-se no 3.° trimestre de 2015, dado que os resultados do Inquérito aci-
ma referido demonstram que a maioria dos bancos inquiridos reportou um aumento da procura de em-
préstimos por parte dos particulares tanto para aquisicao de habitacdo como para consumo; salientando-
se também uma ligeira redugdo dos spreads para ambos os segmentos indicada por algumas instituicdes

bancérias.
Grafico 8 - Endividamento dos Particulares Grafico 9 - Endividamento das Empresas
Taxa de variagdo homéloga (%) Privadas
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Nota: a-Comércio e Reparagdo automovel; b-SGPS néo finan-
ceiras; c- Construgdo; d- Industria; e-Eletricidade, gas e agua.
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V —Impacto da desalavancagem do setor privado na banca

Globalmente, na sequéncia da crise financeira internacional de 2008, a unido econémica € monetaria
europeia sofreu amplas transformacdes nos Ultimos anos no sentido do reforco das regras de supervisao
bancaria que incidem sobre a estrutura do capital dos bancos, contribuindo para um forte ajustamento do
balango das instituicBes bancarias. Entre as principais exigéncias destinadas ao setor bancério, citam-se
o reforco de capitais proprios e de provisdes para o crédito em risco determinando o aumento da solvabi-
lidade; a melhoria da liquidez e do seu financiamento visando assegurar o regresso a valores positivos
dos racios de rendibilidade.

Gréfico 10 - Racio Common Equity Tier 1 — Grafico 11 - Racio Crédito-Depositos
CET1 Final de periodo (%)
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junho.

Para além do elevado endividamento das empresas® em Portugal poder resultar num enfraquecimento da
economia, também constitui um problema importante para os balancos dos bancos e para a estabilidade
financeira do pais. De facto, apesar dos progressos ao longo dos Ultimos anos, ainda continua muito vul-
neravel, caracterizado por apresentar uma fraca rentabilidade; uma quantidade ainda substancial de ati-
vos pouco valorizados; uma capacidade limitada para gerar lucros por causa das baixas taxas de jurog,
desencadeando um acesso restrito das empresas ao crédito.

Os empréstimos, constituindo a modalidade mais importante do endividamento empresarial e das fami-
lias, registaram uma forte diminuigdo ao longo dos Ultimos quatro anos. No entanto, no periodo mais re-
cente, assistiu-se a uma evolu¢do mais favoravel dos empréstimos concedidos ao sector privado ndo
financeiro, cuja taxa de variagdo anual foi de -3,4% em agosto de 2015 (-5,5% no final de 2014) devido
essencialmente a uma evolugdo mais favoravel dos empréstimos destinados as sociedades néo financei-
ras (de -7,9% em dezembro de 2014, comparado com -3,6% em agosto de 2015) em resultado de um
aumento dos empréstimos destinados aos setores do comércio e da eletricidade e, de um recuo menos
acentuado das atividades imobiliarias e da construgéo.

A variacdo dos empréstimos destinados aos particulares também foi menos negativa, associado ao crédi-
to ao consumo, cuja variagédo alcangou um valor proximo do nulo, em linha com a recuperagéo do consu-
mo das familias, nomeadamente de bens duradouros; visto que os concedidos & habitagdo estabilizaram
em -3,7% em agosto de 2015 (-4,0% no final de 2014).

A diminuigdo do crédito tanto as empresas como as familias levou a um enfraquecimento do ativo do
setor bancario. Com efeito, o ativo total do sistema bancario portugués somava 425 mil milhées no final
do 1° semestre de 2015 (cerca de 2,4% do PIB), tendo diminuido 106 mil milhdes € face ao final de 2010
(-20%) devido sobretudo ao corte de 95 mil milhdes de € no crédito, o qual diminuiu para 63% do Ativo
(68% em 2010).

8 The Real Effects of Debt, Cecchetti, Mohanty e Zampolli, 2011, onde é considerado que o récio de divida das empre-
sas acima dos 90% do PIB pode atuar como um importante travdo ao crescimento econémico, dado que estas sao
menos propensas a investir ou a contratar pessoal.

® Relatério da Moody’s de outubro de 2015.
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Grafico 12 - Empréstimos a Particulares

Grafico 13 - Empréstimos ao Setor privado
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Consequéncia da recessdo econémica entre 2011 e 2013, do fraco crescimento econémico em Portugal e
da situagéo financeira das empresas e das familias descrita anteriormente, o peso dos créditos de co-
branca duvidosa no total do crédito aumentou nos ultimos anos, atingindo niveis historicamente elevados,
particularmente no segmento das empresas e, nos particulares nas vertentes do consumo e de outros
fins. Com efeito, em agosto de 2015, o peso dos créditos de cobranca duvidosa no total do crédito au-
mentou para 16,3% nas empresas nao financeiras (3,9% em 2009) associado a deterioracao significativa
destes créditos nos setores da construgdo e do imobiliario, cujo peso subiu para 32% e 25%, respetiva-
mente (5,5% e 3,3%, no final de 2009). Este racio também aumentou no comércio e na industria transfor-
madora para se situar em 17,1% e 10,8%, respetivamente, embora de forma mais contida.

Quadro 6 — Racio de Cobranca Duvidosa das Sociedades néo financeiras (%)

Setores de Atividade 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
industria transformadora 2,9 53 48 6,2 8,7 9,6 10,3 10,8
comércio 3,1 58 58 7,7 12,3 14,5 15,0 17,1
imobiliario 2,1 33 4,0 72 11,6 17,0 20,9 25,5
construgdo 33 55 71 11,0 18,7 23,8 28,5 32,2
Sociedades ndo financeiras 2,2 3,9 41 6,0 9,4 11,8 14,3 16,3

Fonte: BP. *Agosto.

Em virtude da forte exposigdo a este tipo de ativos, o racio de crédito em risco e o peso das imparidades
no setor bancario registaram, ao longo dos ultimos 5 anos, uma tendéncia ascendente, situando-se em
12,6% e em 8%, respetivamente, no final de junho de 2015 (5,2% e 3,2%, no final de 2010), especialmen-
te derivado das empresas néo financeiras.

Quanto ao incumprimento dos empréstimos concedidos as empresas privadas exportadoras, € de menci-
onar que apesar do racio do crédito vencido deste tipo de empréstimos se situar apenas em 5,5% em
agosto de 2015, muito abaixo do registado para a totalidade das sociedades néo financeiras (16,6%), este
tem vindo a acelerar de forma significativa, constituindo motivo de alguma preocupacgéo, comparado com
um récio de 2,1% no final de 2009.

De facto, o crédito vencido das sociedades nédo financeiras ndo chegava a representar 4,8 mil milhdes de
€ no final de 2009, tendo subido para cerca de 14 mil milhdes de € no final de agosto de 2015 (do qual

950 milhdes de € pertenciam as empresas exportadoras, comparado com 346 milhdes de € no final de
2009).
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Grafico 14 - Créditos de Cobranga Duvidosa Grafico 15 - Créditos de Cobranga
dos Particulares Duvidosa
Peso (%) Peso (%)
120 10,6 180 16,3
100 150
80 | 120 |
9,3
60 | 44 90
5,5
4,0 [ e 60 [ Lo
2,6
2,0 30 + .,.-'
0,0 L L L L L L L L ) 0,0 : : : : : : : :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
Particulares Habitagdo eeeeee Consumo Total

e e eeee Sociedades ndo financeiras
Empresas Privadas Exportadoras
Fonte: BP. *Agosto. Para empresas exportadoras, trata-se

do crédito vencido comparado com 16,6% para a totalidade
das sociedades néo financeiras.

Fonte: BP. * Agosto.

Relativamente aos créditos de cobranca duvidosa para as familias, os que mais se distinguiram pela su-
bida foram os destinados ao consumo e a outros fins, situando-se em 10,6% e em 15,9%, respetivamente
em agosto de 2015 (6,6% e em 6,1%, no final de 2009). Em relagdo a materializac@o do risco de crédito
para a habitag&o, o peso dos empréstimos de cobranga duvidosa tem subido ligeiramente, mas continuou
a apresentar niveis de incumprimento contidos (2,6% em agosto de 2015), para o qual tem contribuido o
nivel relativamente baixo das taxas de juro, que por sua vez tem permitido a reducéo da prestacdo men-
sal média nos contratos deste segmento. Com efeito, o valor médio mensal da prestacao vencida para o
conjunto dos contratos de crédito a habitacdo fixou-se em 241€ no conjunto dos 9 primeiros meses de
2015, menos 52€ face ao valor médio de 2009 (293€)"°.

Face aos valores extremamente altos registados em 2012 e 2013 (atingido uma variagdo média de 2
digitos neste periodo) os créditos de cobranca duvidosa para as empresas privadas registaram, no perio-
do mais recente, uma desaceleragdo muito significativa. Esta melhoria também foi sentida para os crédi-
tos de cobranga duvidosa no segmento do crédito a habitagédo.

Gréfico 16 - Créditos de Cobranc¢a Duvidosa Gréfico 17 - Créditos de Cobranga Duvi-
dos Particulares dosa das Sociedades ndo Financeiras
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Porém, menos positivo se afigura o percurso mais recente dos créditos de cobranca duvidosa para o
consumo, cuja quebra registada desde 2013 se apresenta menos acentuada em 2015, em cerca de -6%
em termos homologos, em média, até agosto (-10,5%, no ano de 2014). Neste aspeto, € de assinalar que
dos 3,54 milhdes de portugueses com crédito ao consumo em junho de 2015, ainda existiam 591 mil
familias que ndo conseguiam cumprir com os pagamentos (peso de 16,7%), mais cerca de 40 mil familias

10 Taxas de Juro Implicitas no Crédito & Habitagao, Destaque do INE, outubro 2015.
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do que no final de 2009, segundo dados da Central de Responsabilidades de Crédito do Banco de Portu-
gal.

Finalmente, a desalavancagem do setor privado ao longo dos Ultimos anos também produziu alguns re-
sultados positivos no desenvolvimento do setor bancario em Portugal. A saber:

- 0 racio de transforma(;é\o/desalavancagemll melhorou, tendo diminuido para 106% no final de ju-
nho de 2015 (158% no final de 2010) resultando do reforgo dos depositos paralelamente a contra-
¢éo do crédito;

- 0 racio de solvabilidade™ subiu para 11,6% no final de junho de 2015 (7,4% no final de 2010) refle-
tindo um aumento dos fundos préprios regulamentares e uma reducao dos ativos ponderados pelo
risco;

- 0s racios de rendibilidade dos Capitais Proprios e dos Ativos™® apresentaram uma melhoria signifi-
cativa no 1.° semestre de 2015, tendo registado uma variagdo homoéloga positiva de 6,3% e de
0,5%, respetivamente, invertendo a evolugdo negativa registada entre 2011 e 2014. Os principais
contributos foram a margem financeira e, sobretudo, os resultados de operagdes financeiras; a re-
ducéo do fluxo de imparidades e, em menor medida, dos custos operacionais.

VI - Consideragdes Finais

A desalavancagem do setor privado em Portugal devera continuar nos proximos anos, considerando que
o endividamento do setor privado permanece como um dos mais elevados da Unido Europeia e situado
acima do limiar de 133% do PIB definido pelo MIP*. O prosseguimento do esforco futuro de diminuicio
do endividamento (Quadro 1) devera abranger especialmente as empresas nao financeiras, visto que os
progressos ao longo dos ultimos anos incidiram essencialmente nas familias. De facto, de 2010 a 2014,
Portugal reduziu o seu endividamento privado em cerca de 12 p.p. do PIB (que compara com 0 aumento
de 64 p.p. registado entre 2000 e 2010) devido ao ajustamento mais intenso feito pelas familias (-9 p.p.
enquanto as empresas ndo financeiras reduziram o seu endividamento perto de 3 p.p. nos dltimos 4 anos.

Contudo, convém acautelar alguns fenémenos menos positivos surgidos no periodo mais recente, com
destaque para o recrudescimento do crédito ao consumo, a par de uma diminui¢do da taxa de poupanca
das familias.

A necessidade de um maior desendividamento futuro da area empresarial podera, em parte, condicionar o
ritmo de crescimento econdémico e do investimento, dada a elevada exposicado empresarial ao financia-
mento bancério, nomeadamente, das empresas pertencentes aos setores menos expostos a concorréncia
internacional (construcéo e imobiliario, alojamento e restauragdo; transporte e armazenagem)ls.

Para que a taxa de investimento se possa elevar para os niveis do periodo pré-crise financeira internacio-
nal de 2008 (atualmente em torno dos 20%) devera continuar a privilegiar-se o desenvolvimento empresa-
rial baseado nas exportagBes e em setores expostos a concorréncia internacional, como foi o caso do
sucedido nos ultimos anos, com resultados positivos revelados desde 2013 através da capacidade de
financiamento externo das sociedades nao financeiras e do excedente da balanc¢a corrente.

Igualmente, esta orientagdo devera permitir a obtencdo de uma maior solidez futura do setor bancéario,
dando preferéncia a concesséo de empréstimos a empresas viaveis, originando uma melhoria da qualida-
de dos seus ativos e o regresso consolidado a uma rentabilidade positiva. Este percurso torna-se impor-

™ crédito/Depésitos (%).
12 Racio Common Equity Tier 1 - CET 1.

13 Rendibilidade dos Capitais Proprios (ROE) = Resultado antes de impostos e interesses minoritarios/Capital Proprio
(média) e Rendibilidade dos Ativos (ROA) = Resultado antes de impostos e interesses minoritarios/Ativo (médio).

4 Ver Regulation (EU) No 1176/2011 of 16 November 2011 on the prevention and correction of macroeconomic imbal-
ances

15 . . Lo . L. .
Setores em que as empresas possuiam um racio divida/capital proprio mais alto, em 2013, demonstrando um ele-
vado nivel de endividamento e uma menor autonomia financeira definido como o racio capital préprio/total do ativo.
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tante na medida em que no setor bancario persistem desafios associados ao ajustamento dos modelos de
negocio a nova realidade deste ramo (num cendrio de baixas taxas de juro); o novo ambiente da banca
digital e, a uma retoma da rentabilidade positiva duradoura.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos
(2000 a 2004 e janeiro a agosto de 2014 e 2015)

Walter Anatole Marques1

1. Notaintrodutoéria

Dada a importancia que assumem 0s Servigos na Balanga Corrente portuguesa, pretende-se neste traba-
Iho observar a evolugdo do comércio internacional do conjunto dos Bens e Servi¢os nas suas diversas
componentes, reportando-se os dados mais recuados ao ano 2000 e 0s mais recentes ao més de agosto
de 2015.

Existe uma pequena divergéncia, mais expressiva do lado da exportacdo do que da importagéo, entre 0s
valores do comércio internacional de Bens (mercadorias) quando considerados pelo INE (Contas Nacio-
nais) ou pelo Banco de Portugal (Balan¢a de Pagamentos), resultante de diferentes metodologias segui-
das na sua classifica¢do (Figura 1).

Optou-se contudo por utilizar neste trabalho para as importagbes e exportagfes de Bens os dados de
base do INE, o que permite a sua desagregacéo pelos habituais grupos de produtos, correspondendo os
valores do débito e do crédito dos Servigos aos constantes do Boletim Estatistico do Banco de Portugal.

Figura 1 — Importacdo (Débito) e Exportagao (Crédito) de Bens
na 6tica do INE e do Banco de Portugal

milkdes de Ewrce & %

2012 2013 2014

Im portagdo (débita)

INE valores c.if. [1] 58 374 57 013 55 978 35 542 39 535
INE valores f.o.b. [2] 53 741 54 350 56 222 38 742 37 977
BF valores f.okb [3] 53 835 54 527 56 807 32 878 34 321
(213 107 17T -385 80 389
[2V[31x100-100 0.2 0.3 0.7 0.2 -1
Exportagdo (crédito)
INE valores f.o.b. [2] 45 213 47 303 48 105 31 581 33 278
BF valores f.ob. [4] 44310 48 478 47 339 27 882 29 499
(3[4 . 904 827 765 480 488
[2)/[41x100-100 2.0 1.8 1.8 1.7 1.8

Fontes: Berns - IME, dados de base do comércio internacional. - valores cif. de importacdc

Boletim Estatistico, com base em informacdo do IME sjustada paravslores fo.b...

Se agregarmos a balanca comercial de Bens, tradicionalmente deficitaria, com a balanca dos Servigos,
superavitéria, verifica-se que o saldo (fob) da balanca global de Bens e Servigcos foi negativo de 2000 a
2011, tornando-se positivo a partir de entdo, incluindo nos primeiros oito meses de 2015, comportamento
gue se verifica igualmente se considerarmos as séries agora ajustadas de sazonalidade construidas pelo
Banco de Portugal (Figura 2).

! Assessor Principal da F. Pablica (AP). As opinides aqui expressas ndo coincidem necessariamente com a posicéo do
ME.
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Figura 2 - Importacao e Exportacdo de Bens e Servi¢os
2000 a 2014 e janeiro a agosto de 2014 a 2015
(milhﬁes de Euros)

Penodo Imiprt. E:tpnrt . Export. T aldo
Crédito Credito EF
] 2 ] ] 3 5 5 EHS (=}
2000 43571 ZT 215 -18 357 G985 10152 3187 50538 3Taar -13 960
2001 44 385 2T BES -18 527 G823 10583 378D 51208 38442 -12 642
2002 42575 ZEB 431 -14 514 G883y 10 885 4 00D 49 861 39347 -1955%6
2003 42 3686 25280 -13 108 86732 108386 4124 459 058 40126 -T0 104
2004 43 555 30520 -1803% T188 11 885 4 871 54 14T 427T7H -12158
2005 48 580 31137 -17 8432 TE3E 1z 182 4 547 G a14 43319 -14 022
2006 Flgée 350840 -1BO25 8533 14 534 5 861 B2 599 50235 -T2 607
2007 57128 3BZ34 -1B 834 97%8 16 831 T 054 68524 55185 -12855
2008 81 156 3B B4T 22345 10485 176888 T 182 Ti882 58515 -TE 807
2008 48579 31887 -17 282 S8TE 16185 4 288 58 BET 47882 -11833
2010 EES)s 3AT2EE -1BE841 10780 17223 & 483 86 888 54451 -12E5%
2011 ESTT0 42 BZB -13 542 11287 19288 8012 &8 058 82127 -B478
2012 3741 45213 B 528 10585 20083 3454 84 310 G5274 243
2013 54 350 47303 T 047 10503 21580 11071 85 200 89283 3057
2014 53222 48105 B 118 12148 23823 11477 68358 TI1T7T28 2232
4 Jan-Ago ] A8 T42 0 31 581 -5 181 TS2Zr 15584 T 857 44 8608 47185 1443
25 Jam-Ago | AT STT 33278 4835 8337 16220 T 883 43 314 45438 1912

Fones: Bans - INE, dados de base do comércio intermacionsl. - valores i f de import. conweridos a
f.o.b. Pelo Sctor 90,5522 - Boletim Estafistioo do Banco de Porugal.
{8} S3ldo do= Bens e Servipos pars series sjustsdss de sazonalidads - Boletm Estst stico do Sancode Fortugsl.

Na figura seguinte pode observar-se a evolugdo do peso dos Servigos no total dos Bens e Ser-
vicos (Figura 3).
Figura 3 - Evolugédo do peso dos Servicos

no total dos Bens e Servigos (%)
Importacao (D abita)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Fags l-aga
2014 A15

Exportacao (Crédito)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Fags l-aga
2014 A15

Fonte: Bens - INE, dados de base do comércio intemacional; Servicos - Banco
de Portugal, Boletim E statistico.
Seguem-se quadros e graficos que nos mostram, para os anos de 2009 a 2014 e periodo de janeiro a
agosto de 2015, a evolucdo das componentes dos Servicos em valor, sua estrutura e taxas de variacao
homologa, e para o conjunto dos Gltimos 12 meses e periodo de janeiro a agosto de 2015 o andamento
do conjunto dos Bens e Servigos, no que concerne as taxas de variagdo homologa e contributos das di-
versas componentes para o crescimento global.

Nos dois Ultimos quadros assinalam-se, de fonte “International Trade Centre” (ITC) a partir de dados Eu-
rostat, os principais mercados de origem e de destino dos Servigos de 2010 a 2013.
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2 - Componentes do débito e do crédito dos Servicos.
Valor, Estruturae T.V.H.

Débito dos Servigos por componentes (Importagédo)
2009 a 2014 e Janeiro a Agosto de 2015

milhdes de Euros

_ Valor 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [2nSrO@AGOSTO
(milhdes de Euros) 2014 2015

Total do Débito 9878 10760 11287 10569 10909 12146 7927 8 337
Transform. recursos de terceiros 17 21 26 29 40 25 20 7
Manutengéo e reparacao 211 218 217 226 238 317 194 200
Transportes [1] 2452 2824 3190 3009 3088 3244 2094 2142
Viagens e turismo 2712 2 953 2974 2 946 3120 3318 2218 2422
Construcao 121 95 117 101 128 116 81 57
Seguros e pensdes 203 269 279 285 291 338 224 228
Financeiros 656 775 673 602 477 498 335 374
Direitos utiliz. prop. intelectual 405 449 432 393 390 511 347 376
Serv. Informét., telecom. e info. 769 773 837 738 804 970 617 624
Outros fornec. por empresas [2] 1787 1839 2037 1 700 1853 2 478 1583 1661
Pessoais, culturais e recreativos 448 452 434 459 414 251 166 169
Bens e serv. das adm. Publicas 97 93 71 81 67 80 48 79

Estrutura 014 Janeiro a Agosto
(%) 2014 2015

Total do Débito 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Transform. recursos de terceiros 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1
Manutengé&o e reparacao 2.1 2.0 1.9 2.1 2.2 2.6 2.4 2.4
Transportes [1] 24.8 26.2 28.3 28.5 28.3 26.7 26.4 25.7
Viagens e turismo 27.5 27.4 26.3 279 28.6 27.3 28.0 29.0
Construgéo 1.2 0.9 1.0 1.0 1.2 1.0 1.0 0.7
Seguros e pensdes 2.1 25 25 2.7 2.7 2.8 2.8 2.7
Financeiros 6.6 7.2 6.0 5.7 4.4 4.1 4.2 4.5
Direitos utiliz. prop. intelectual 4.1 4.2 3.8 3.7 3.6 4.2 4.4 4.5
Serv. Informét., telecom. e info. 7.8 7.2 7.4 7.0 7.4 8.0 7.8 7.5
Outros fornec. por empresas [2] 18.1 17.1 18.0 16.1 17.0 20.4 20.0 19.9
Pessoais, culturais e recreativos 4.5 4.2 3.8 4.3 3.8 21 21 2.0
Bens e serv. das adm. Publicas 1.0 0.9 0.6 0.8 0.6 0.7 0.6 0.9

T.V.H. o e Janeiro a Agosto
(%) 14/13 | 15/14

Total do Débito -5.8 8.9 4.9 -6.4 3.2 11.3 9.4 5.2
Transform. recursos de terceiros -47.4 23.8 25.7 11.7 38.9 -37.3 -27.3 -64.8
Manutencgé&o e reparacao -3.5 3.3 -0.1 4.0 5.2 33.1 36.7 2.8
Transportes [1] -6.8 15.2 13.0 -5.7 2.6 5.0 1.5 2.3
Viagens e turismo -7.7 8.9 0.7 -0.9 5.9 6.4 5.7 9.2
Construcao -23.8 -22.0 235 -13.2 26.1 -9.0 2.1 -30.1
Seguros e pensdes -2.3 324 3.8 2.1 2.1 16.1 13.5 2.1
Financeiros -14.2 18.2 -13.1 -10.6 -20.7 4.3 8.2 11.5
Direitos utiliz. prop. intelectual 10.7 11.0 -3.9 9.1 -0.8 31.1 38.9 8.3
Serv. Informét., telecom. e info. -7.2 0.5 8.3 -11.9 9.0 20.6 12.9 1.1
Outros fornec. por empresas [2] -1.5 2.9 10.7 -16.5 9.0 33.7 32.0 4.9
Pessoais, culturais e recreativos 17.1 1.0 -4.0 5.7 -9.8 -39.3 -43.1 1.9
Bens e serv. das adm. Publicas -31.6 -4.6 -23.0 13.4 -16.8 18.8 12.7 64.0

[1] Inclui transporte maritimo, aéreo, outros e servigos postais.
[2] Inclui "Investigacdo e desenvolvimento”, "Consultoria em gestéo e outras areas técnicas”, "Servigos técnicos
relacionados com o comércio e outros".
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Componentes do débito dos Servigos ordenadas pelo seu peso (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Transform. recursos de terceiros %12

Construgao 1'_0

Bens e serv. das adm. Publicas 0.9
0.6 M Jan-Ago 2015
Pessoais, culturais e recreativos : Jan-Ago 2014

Manutengdo e reparagdo
Seguros e pensdes

Financeiros

Direitos utiliz. prop. intelectual
Serv. Informat., telecom. e info.
Outros fornec. por empresas [2]
Transportes [1]

Viagens e turismo

[1] Inclui transporte maritimo, aéreo, outros e servigos postais.
[2] Inclui "Investigacao e desenvolvimento”, "Consultoria em gestdo e outras areas técnicas", "Servigos
técnicos relacionados com o comércio e outros fornecidos por empresas".

Componentes desagregados do débito dos Transportes (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Servigos Postais M Jan-Ago 2015

Jan-Ago 2014

QOutros transportes

Transp. maritimos

54.7

Transp. aéreos 55.4

Componentes desagregados do débito dos Serv. técnicos relativos ao comércio
e outros fornecidos por empresas (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Técn. relativos comérecio... 6(-5?9 M Jan-Ago 2015

Jan-Ago 2014

Consultoria de gestdo e...

Investigacdo e...
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Crédito dos Servigos por componentes (Exportacao)
2009 a 2014 e Janeiro a Agosto de 2015

milhdes de Euros

- Valor 2014 Janeiro a Agosto
(milhdes de Euros) 2014 2015

Total do Débito 16165 17223 19299 20063 21980 23623 15584 16 220
Transform. recursos de terceiros 236 267 314 356 410 347 250 193
Manutencéo e reparagao 453 360 384 361 463 331 219 219
Transportes [1] 3921 4436 4983 5194 5601 5797 3856 3892
Viagens e turismo 6 908 7 601 8 146 8 606 9250 10394 6 870 7612
Construcéo 527 517 584 562 645 531 343 309
Seguros e pensdes 106 97 101 107 99 91 57 81
Financeiros 324 299 308 432 238 412 251 248
Direitos utiliz. prop. intelectual 112 35 48 41 34 63 31 47
Serv. Informét., telecom. e info. 719 710 825 938 977 1035 665 686
Outros fornec. por empresas [2] 2484 2451 3186 2974 3727 4212 2790 2692
Pessoais, culturais e recreativos 224 270 239 277 301 237 151 148
Bens e serv. das adm. Publicas 152 179 181 215 237 173 102 92

Estrutura 2014 Janeiro a Agosto
(%) 2014 2015

Total do Débito 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Transform. recursos de terceiros 15 1.6 1.6 1.8 1.9 1.5 1.6 1.2
Manutencao e reparagao 2.8 21 2.0 1.8 2.1 1.4 1.4 13
Transportes [1] 24.3 25.8 25.8 25.9 25.5 24.5 24.7 24.0
Viagens e turismo 42.7 44.1 42.2 42.9 42.1 44.0 44.1 46.9
Construgéo 3.3 3.0 3.0 2.8 29 2.2 2.2 1.9
Seguros e pensdes 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5
Financeiros 2.0 1.7 1.6 2.2 1.1 1.7 1.6 15
Direitos utiliz. prop. intelectual 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3
Serv. Informat., telecom. e info. 4.4 4.1 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.2
Outros fornec. por empresas [2] 15.4 14.2 16.5 14.8 17.0 17.8 17.9 16.6
Pessoais, culturais e recreativos 1.4 1.6 1.2 1.4 1.4 1.0 1.0 0.9
Bens e serv. das adm. Publicas 0.9 1.0 0.9 11 11 0.7 0.7 0.6

T.V.H. 11/10 12/11 14/13 TS0 BRI
(%) 14/13 | 15/14

Total do Débito -8.5 6.5 121 4.0 9.6 7.5 7.4 4.1
Transform. recursos de terceiros -20.8 13.3 17.5 13.4 15.1 -15.5 -12.3 -22.6
Manutencéo e reparacdo 94 -20.5 6.6 -6.1 28.5 -28.6 -25.3 -0.1
Transportes [1] -12.2 131 12.3 4.2 7.8 3.5 4.0 0.9
Viagens e turismo -7.2 10.0 7.2 5.6 75 12.4 10.9 10.8
Construcéo -21.5 -1.8 13.0 -3.9 14.9 -17.6 -14.5 -9.8
Seguros e pensdes 1.7 -9.1 3.9 6.4 -7.9 -7.3 -16.2 41.8
Financeiros -33.0 -7.7 3.1 40.1 -44.9 73.2 52.8 -1.0
Direitos utiliz. prop. intelectual 139.2 -68.9 36.9 -13.2 -17.5 86.3 36.4 53.2
Serv. Informat., telecom. e info. -11.9 -1.2 16.1 13.8 4.1 6.0 -1.2 3.2
Outros fornec. por empresas [2] 0.1 -1.3 30.0 -6.7 25.3 13.0 19.4 -3.5
Pessoais, culturais e recreativos 10.9 20.8 -11.5 15.6 8.7 -21.2 -22.7 -1.9
Bens e serv. das adm. Publicas -5.0 17.9 1.3 18.7 10.2 -27.1 -38.4 -10.2

[1] Inclui transporte maritimo, aéreo, outros e servicos postais.
[2] Inclui "Investigag&o e desenvolvimento”, "Consultoria em gestéo e outras areas técnicas", "Servigos técnicos
relacionados com o comércio e outros”.
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Componentes do crédito dos Servigos ordenadas pelo seu peso (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Direitos utiliz. prop. intelectual 8;’
P 0.5
Seguros e pensdes 04
bl 0.6
Bens e serv. das adm. Publicas 07 u Jan-Ago 2015
Pessoais, culturais e recreativos g% Jan-Ago 2014
Transform. recursos de terceiros 1.2

Manutencgdo e reparagao

Financeiros

Construgao

Serv. Informat., telecom. e info.
Outros fornec. por empresas [2]
Transportes [1]

Viagens e turismo

[1] Inclui transporte maritimo, aéreo, outros e servicos postais.

[2] Inclui "Investigacéo e desenvolvimento”, “Consultoria em gestdo e outras areas técnicas", "Servigos
técnicos relacionados com o comércio e outros fornecidos por empresas".

Componentes desagregados do crédito dos Transportes (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Servigos Postais

W Jan-Ago 2015
Outros transportes ; Jan-Ago 2014
Transp. maritimos

Transp. aéreos

54.7
55.4

Componentes desagregados do crédito dos Serv. técnicos relativos ao comércio
e outros fornecidos por empresas (%)
Janeiro a Agosto de 2014 e 2015

Técn. relativos comércio... 6.2

6.9 M Jan-Ago 2015
Jan-Ago 2014
Consultoria de gestdo e... :

Investigacao e...
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3 -Componentes do débito e do crédito dos Bens e Servigos
T.V.H. e contributos para o crescimento global
Importacdo (Débito) dos Bens e Servigos
T.V.H. em valor e contributos das componentes para o crescimento global
(dltimos 12 meses até Agosto de 2015)

- Bens

Servigos

Taxas de variacdo homologa em valor (%)

146 [N Energéticos

-28.9 Construcao
-11.8 Pessoais, culturais e recreativos
-61.9 Transform. recursos de terceiros
7.8 Seguros e pensdes
11.1 Manutencéo e reparagao
6.7 Financeiros
52.2 Bens e serv. das adm. Publicas
Direitos utiliz. prop. intelectual
Peles, couros e téxteis
Madeira, cortica e Papel
Serv. Informat., telecom. e info.
Transportes
Vestuério e calcado
Viagens e turismo

Agro-alimentares

Prod. acabados diversos
Outros fornec. por empresas
Minérios e metais

Maquinas

Quimicos

Material de transporte

Contributos das componentes para um crescimento de +4.2% (p.p.)

ety | Energéticos

-0.05 Construcéo
-0.05 Pessoais, culturais e recreativos
-0.03 Transform. recursos de terceiros
0.04 Seguros e pensdes
0.05 Manutencéo e reparagao
0.05 Financeiros
0.05 Bens e serv. das adm. Publicas
0.08 Direitos utiliz. prop. intelectual
= 0.10 Peles, couros e téxteis
0.11 Madeira, cortica e Papel

0.15 Serv. Informét., telecom. e info.

0.25 Transportes

Vestuério e calcado
Viagens e turismo
Agro-alimentares

Prod. acabados diversos
Outros fornec. por empresas
Minérios e metais

Maquinas

Quimicos

Material de transporte

Nota: Contributos - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) / 100.
Fontes: A partir de dados de base do INE para os Bens e do Banco de Portugal para os Servigos.
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Importacdo (Débito) dos Bens e Servigos
T.V.H. em valor e contributos das componentes para o crescimento global
(periodo de Janeiro a Agosto de 2015)

B Bens

Servigos

Taxas de variagdo homéloga em valor (%)

186 Energéticos

-30.1 Construgao
-64.8 Transform. recursos de terceiros
1.9 Pessoais, culturais e recreativos
2.1 Seguros e pensdes
2.8 Manutencgéo e reparacao
1.1 Serv. Informét., telecom. e info.

8.3 Direitos utiliz. prop. intelectual
64.0 Bens e serv. das adm. Publicas

Financeiros

Madeira, cortica e Papel
Transportes

Peles, couros e téxteis
Outros fornec. por empresas
Vestuéario e calcado
Viagens e turismo

Prod. acabados diversos
Minérios e metais
Maquinas
Agro-alimentares
Quimicos

Material de transporte

Contributos das componentes para um crescimento de +3.7% (p.p.)

275 I—— Energéticos

-0.05 Construgao
-0.03 Transform. recursos de terceiros
0.01 Pessoais, culturais e recreativos
0.01 Seguros e pensdes
0.01 Manutencéo e reparagao
0.01 Serv. Informét., telecom. e info.
0.06 Direitos utiliz. prop. intelectual
0.07 Bens e serv. das adm. Puablicas
0.08 Financeiros
Madeira, cortica e Papel
Transportes

Peles, couros e téxteis
Outros fornec. por empresas
Vestuério e calgado

Viagens e turismo

Prod. acabados diversos
Minérios e metais

Maquinas

Agro-alimentares

Quimicos

Material de transporte

Nota: Contributos - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) / 100.
Fontes: A partir de dados de base do INE para os Bens e do Banco de Portugal para os Servigos.
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Exportacao (Crédito) dos Bens e Servigos
T.V.H. em valor e contributos das componentes para o crescimento global
(dltimos 12 meses até Agosto de 2015)

- Bens

Servigos

Taxas de variagdo homéloga em valor (%)

-15.3 Construgéo
-22.6 Transform. recursos de terceiros
-1.6 Outros fornec. por empresas
-15.0 Manutencgéo e reparagao
-8.7 Pessoais, culturais e recreativos
-6.2 Bens e serv. das adm. Puablicas
31.7 Seguros e pensdes
88.9 Direitos utiliz. prop. intelectual
I 13 Quimicos
1.5 Transportes
26.2 Financeiros
Serv. Informét., telecom. e info.
Vestuario e calcado
Peles, couros e téxteis
Energéticos
Madeira, cortica e Papel
Minérios e metais
Maquinas
Material de transporte
Prod. acabados diversos
Agro-alimentares
12.2 Viagens e turismo

Contributos das componentes para um crescimento de +5% (p.p.)

-0.13 Construcéo
-0.12 Transform. recursos de terceiros
-0.09 Outros fornec. por empresas
-0.08 Manutencéo e reparagao
-0.03 Pessoais, culturais e recreativos
-0.02 Bens e serv. das adm. Publicas
0.04 Seguros e pensdes
0.05 Direitos utiliz. prop. intelectual
B o Quimicos
0.12 Transportes
0.12 Financeiros
0.12 Serv. Informét., telecom. e info.

Vestuario e calcado
Peles, couros e téxteis
Energéticos
Madeira, cortica e Papel
Minérios e metais
Magquinas
Material de transporte
Prod. acabados diversos
Agro-alimentares

1.72 Viagens e turismo

Nota: Contributos - analise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) / 100.
Fontes: A partir de dados de base do INE para os Bens e do Banco de Portugal para os Servigos.
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-22.6
-9.8
-10.2
-0.21
-0.12
-0.07
-0.02

-0.01
-0.01

0.00

Exportacao (Crédito) dos Bens e Servigos
T.V.H. em valor e contributos das componentes para o crescimento global
(periodo de Janeiro a Agosto de 2015)

B Bens

Servigos

Taxas de variagdo homéloga em valor (%)

-1.9
-1.0
-0.1

32

41.8

53.2

Outros fornec. por empresas
Transform. recursos de terceiros
Construcao

Bens e serv. das adm. Publicas
Pessoais, culturais e recreativos
Financeiros

Manutencéo e reparagao
Direitos utiliz. prop. intelectual
Serv. Informét., telecom. e info.
Seguros e pensdes
Transportes

Vestuario e calcado

Peles, couros e téxteis
Minérios e metais

Quimicos

Madeira, cortica e Papel
Energéticos

Maquinas

Prod. acabados diversos
Material de transporte
Agro-alimentares

Viagens e turismo

Contributos das componentes para um crescimento de +4.9% (p.p.)

0.03
0.04
0.05

0.08

0.59
0.64
0.64

1.57

Outros fornec. por empresas
Transform. recursos de terceiros
Construcéao

Bens e serv. das adm. Publicas
Pessoais, culturais e recreativos
Financeiros

Manutencéo e reparagao
Direitos utiliz. prop. intelectual
Serv. Informét., telecom. e info.
Seguros e pensoes
Transportes

Vestuario e calgado

Peles, couros e téxteis
Minérios e metais

Quimicos

Madeira, cortica e Papel
Energéticos

Maquinas

Prod. acabados diversos
Material de transporte
Agro-alimentares

Viagens e turismo

Nota: Contributos - andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) / 100.
Fontes: A partir de dados de base do INE para os Bens e do Banco de Portugal para os Servigos.
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4 - Mercados de origem e de destino dos Servigos
Débito dos Servigos por principais mercados de origem (Importagédo)
-2010a 2013 -
milhdes de Euros e %

e e

Mundo 10732 100.0 11 267 100.0 10 634 100.0 10 834 100.0
Espanha 1964 18.3 2114 18.8 1864 17.5 1951 18.0
R.Unido 1373 12.8 1227 10.9 1160 10.9 1206 11.1
Franga 919 8.6 973 8.6 888 8.4 993 9.2
Alemanha 771 7.2 785 7.0 776 7.3 830 7.7
EUA 724 6.7 763 6.8 745 7.0 803 7.4
P.Baixos 375 35 421 3.7 424 4.0 393 3.6
Brasil 452 4.2 503 4.5 476 4.5 388 3.6
Suica 391 3.6 375 33 359 34 361 33
Angola 168 1.6 231 2.0 293 2.8 358 33
Bélgica 224 2.1 307 2.7 314 3.0 300 2.8
Irlanda 234 2.2 254 2.2 231 2.2 252 2.3
China 283 2.6 283 2.5 247 2.3 244 2.3
Itdlia 236 2.2 288 2.6 219 2.1 222 2.0
Luxemburgo 98 0.9 108 1.0 120 1.1 144 1.3
Arabia Saud. 83 0.8 152 1.3 141 1.3 105 1.0
Canadd 109 1.0 100 0.9 92 0.9 88 0.8
india 82 0.8 98 0.9 68 0.6 79 0.7
Cabo Verde 53 0.5 66 0.6 58 0.5 71 0.7
Hungria 35 0.3 39 0.3 47 0.4 64 0.6
Russia 31 0.3 50 0.4 44 0.4 60 0.6
Mogambique 28 0.3 36 0.3 49 0.5 58 0.5
Nigéria 120 1.1 165 1.5 93 0.9 57 0.5
Emiratos 26 0.2 33 0.3 37 0.3 52 0.5
Dinamarca 51 0.5 40 0.4 33 0.3 51 0.5
Marrocos 42 0.4 42 0.4 45 0.4 49 0.5
Africa do Sul 56 0.5 48 0.4 46 0.4 49 0.5
Suécia 53 0.5 51 0.5 45 0.4 48 0.4
Japao 78 0.7 71 0.6 64 0.6 46 0.4
Turquia 46 0.4 49 0.4 47 0.4 46 0.4
Coreia SL 44 0.4 54 0.5 31 0.3 45 0.4
Austria 69 0.6 60 0.5 45 0.4 43 0.4

% do Total: 859 | 86.8 85.6 87.3

Fonte: International Trade Centre (ITC) a partir de estatisticas do Eurostat.

Por memoria

Total segundo o Boletim Estatistico do Banco de Portugal:
Mundo 10 760 11287 | 10 569 | 10 909

Diferenga 28 20 76
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Crédito dos Servigos por principais mercados de destino (Exportagdo)
-2010 a 2013 -

milhdes de Euros e %

| e e e ] e

Mundo 17 178 100.0 19 270 100.0 19911 100.0 21949 100.0
R.Unido 2 460 14.3 2739 14.2 2877 14.5 3121 14.2
Francga 2315 13.5 2577 13.4 2 696 135 3001 13.7
Espanha 2527 14.7 2540 13.2 2425 12.2 2583 11.8
Alemanha 1746 10.2 1828 9.5 1860 9.3 2042 9.3
Angola 741 4.3 1289 6.7 1261 6.3 1424 6.5
EUA 862 5.0 1001 5.2 1051 5.3 1198 5.5
Brasil 881 5.1 1000 5.2 1103 5.5 1119 5.1
P.Baixos 742 4.3 800 4.2 807 4.1 903 4.1
Suica 751 4.4 699 3.6 697 3.5 768 3.5
Bélgica 485 2.8 549 2.8 573 2.9 593 2.7
Itdlia 543 3.2 592 31 588 3.0 582 2.7
Irlanda 343 2.0 410 2.1 401 2.0 400 1.8
Venezuela 128 0.7 169 0.9 213 1.1 306 1.4
Luxemburgo 169 1.0 205 1.1 225 1.1 270 1.2
China 15 0.1 33 0.2 61 0.3 245 1.1
Suécia 182 1.1 196 1.0 203 1.0 237 11
Dinamarca 179 1.0 167 0.9 182 0.9 230 1.0
Noruega 148 0.9 179 0.9 404 2.0 207 0.9
Canada 157 0.9 182 0.9 189 0.9 181 0.8
Finlandia 194 1.1 183 0.9 182 0.9 177 0.8
Austria 113 0.7 114 0.6 114 0.6 157 0.7
Nigéria 44 0.3 109 0.6 110 0.6 143 0.7
Mogambique 63 0.4 87 0.5 108 0.5 127 0.6
Russia 64 0.4 84 0.4 114 0.6 118 0.5
Poldnia 71 0.4 90 0.5 92 0.5 101 0.5
Australia 36 0.2 83 0.4 75 0.4 91 0.4
Egipto 9 0.1 13 0.1 31 0.2 82 0.4
Africa do Sul 68 0.4 62 0.3 67 0.3 71 0.3
Cabo Verde 63 0.4 73 0.4 52 0.3 67 0.3
Emiratos 27 0.2 41 0.2 42 0.2 60 0.3
Japdo 41 0.2 51 0.3 40 0.2 53 0.2

% do Total: 94.1 | 94.1 94.6 94.1

Fonte: International Trade Centre (ITC) a partir de estatisticas do Eurostat.

Por memoria
Total segundo o Boletim Estatistico do Banco de Portugal:
Mundo 17 223 19 299 20063 21980
Diferenga 45 30 152 32
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Anexo 1

Estatisticas da Balangca de Pagamentos
Boletim Estatistico do Banco de Portugal
- Componentes dos Servigos -

c.lz21

Servigos de transformagdo, manutengao e reparagdo
- Servicos de transformacéo de recursos pertencentes a terceiros
- Servigos de manutengao e reparagdo n.i.n.r.

C.1.2.2

Transportes
- Total
- Transportes maritimos
- Transportes aéreos
- Outros meios de transporte
- Servigos postais e de correio

c.1.23

Viagens e Turismo

Construgéo

Servigos de seguros e pensdes
Servigos financeiros

C.l24

Direitos cobrados pela utilizagcdo de propriedade intelectual n.i.n.r.
Servicos de telecomunicagdes, informaticos e de informagédo

- Total

- Servigos de telecomunicacdes

- Servigos informaticos

- Servigos de informacao

C.1.25

Outros servigos fornecidos por empresas
- Total
- Servigos de investigagéo e desenvolvimento
- Servigos de consultoria em gestdo e outras areas técnicas
- Servigos técnicos, relacionados com o comércio e outros servigos
fornecidos por empresa

C.1.2.6

Pessoais, culturais e recreativos
Bens e servicos das administracdes publicas

Anexo 2

Componentes dos Bens
- Grupos de Produtos -
(Nomenclatura Combinada)

Grupos de Produtos

Capitulos da NC

Produtos acabados diversos

0 Agro-alimentares 0la24

1 Energéticos 27

2 Quimicos 28 a 40

3 Madeira, cortica e papel 44 a 49

4 Peles, couros e téxteis 41 a 43, 50 a 60, 63
5 Vestuario e calgado 61, 62, 64 a 67

6 Minérios e metais 25,26,71a83

7 Maquinas 84, 85

8 Material de transporte 86 a 89

9

68 a 70, 90 a 99
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Capacidade institucional em Portugal:
melhores praticas e prioridades

Fabio Batista e Ana F. Gouveia*

A capacidade institucional € um elemento crucial para o desenvolvimento e implementacéo
de politicas publicas soélidas, que permitam garantir um crescimento econdémico sustentado.
Depois dos progressos alcangados nos ultimos anos, com melhorias importantes em areas
fundamentais para a capacidade institucional em Portugal, esta nota procura fazer uma avali-
acdo da situacéo atual, recorrendo a um conjunto alargado de fontes e indicadores. Em ter-
mos agregados, Portugal apresenta agora um desempenho semelhante ao dos seus parcei-
ros europeus, sendo mesmo um exemplo das melhores praticas nas areas da gestédo dos re-
cursos humanos e no nivel de digitalizagdo. No entanto, apresenta ainda uma relevante mar-
gem de progressao nas areas relativas aos sistemas de gestao e ao envolvimento das partes
relevantes que devem, por isso, ser prioritarias.

1. Introducéo

O impacto da crise financeira e da crise das dividas soberanas fez-se sentir de forma acentuada em al-
guns paises da Unido Europeia, revelando importantes desequilibrios macroeconémicos e fiscais. Nesse
sentido, além de medidas de curto-prazo, foi necessario proceder a alterages estruturais nas economias
gue promovessem um crescimento econdmico sustentado. A necessidade de implementar estas reformas
exp0s a relevancia de uma capacidade institucional robusta.

Nesse contexto, o refor¢co da capacidade institucional de Portugal foi apontada por véarias organizacdes
internacionais como um passo hecessario para uma recuperagao sustentada.? Durante o programa de
ajustamento, Portugal registou progressos consideraveis neste dominio, tal como descrito na avaliacéo
global realizada pela Comissdo Europeia no final de 2014.° Em termos futuros, a necessidade de garantir
0 sucesso das reformas estruturais implementadas e de continuar o processo de transformacéo estrutural
da economia torna crucial avaliar o atual desempenho de Portugal no dominio da capacidade institucional,
assinalando &reas de atuagéo prioritarias.

Neste artigo discutimos a relevancia da capacidade institucional e apresentamos uma métrica para Portu-
gal, baseada num conjunto alargado de fontes.

De acordo com a nossa analise, Portugal € um exemplo de boas préticas a nivel europeu em areas como:
e Utilizacdo de praticas estratégicas na gestédo de recursos humanos no governo central;

e Alcance do uso de avaliagcdes de desempenho dos recursos humanos nas decisdes do governo
central;

e Facilidade de utilizagao e transparéncia dos servicos governamentais online;
e Coordenacéo eficaz entre gabinetes e servicos relativamente a propostas de politica.

No entanto, hd ainda uma importante margem de progressdo num conjunto de areas, que devem ser
prioritarias. Em particular:

e Governacao das empresas publicas;

e Avaliacdo dos potenciais impactos das leis implementadas ou das leis a implementar, nomea-
damente em termos da sua sustentabilidade;

e Participacao, transparéncia e avaliagdo da qualidade do processo de analise do impacto regula-
torio;

! Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia. As opinides expressas s&o da exclusiva responsabili-
dade dos autores e ndo coincidem necessariamente com as da instituicao.

% Veja-se, por exemplo, OCDE (2013).
® Comissao Europeia (2014).
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e Complementaridades entre mecanismos de coordenacgao formais e informais nas relacdes entre
ministérios;

e Capacidade das associagdes de interesses econémicos e ndo econémicos formularem propos-
tas de politica.

2. Capacidade Institucional — defini¢c&o e relevancia

Politicas nacionais soélidas e eficazes sao cruciais para impulsionar o crescimento econémico de um Esta-
do. Mas a prossecucao dessas politicas s6 é possivel se 0s paises possuirem um nivel adequado de
capacidade institucional, ou seja, se as suas estruturas administrativas possuirem 0s recursos necessa-
rios para adotar, implementar e monitorar reformas, e, desta forma, alcancar resultados. Apesar de ndo
haver uma definicdo consensual, a capacidade institucional esta associada a seis dimensdes-chave®:

1. Gestéo de recursos humanos — Qualificacdo dos funcionarios da administracdo central, capa-
cidade de tomada de decisdo e planeamento e promog¢é&o/contratacdo com base no mérito.

2. Ativos organizacionais - Influéncia do Estado em empresas privadas, interferéncia politica na
gestdo de empresas publicas e o peso dessas empresas no Estado.

3. Nivel de digitalizagdo — Informacéo disponibilizada, transparéncia, disponibilidade e facilidade
de uso dos servicos online do Estado.

4. Performance dos sistemas de gestdo — Andlise dos impactos das reformas a serem implemen-
tadas, sustentabilidade das medidas e eficacia das politicas do governo.

5. Relagdes interinstitucionais — Coordenacéo entre ministérios, capacidade dos ministérios pro-
moverem altera¢ces de legislacdo ou implementarem reformas e capacidade de envolvimento
dos ministérios com o gabinete do Primeiro-Ministro.

6. Envolvimento de cidaddos e partes interessadas — Envolvimento de associagfes n&o-
governamentais na implementacéo de medidas e acesso a informagao por parte dos cidadéos a
politicas do governo.

A capacidade institucional tem, empiricamente, um impacto relevante no desenvolvimento de um pais.
Existe uma vasta literatura que atesta estes efeitos, nomeadamente nas seguintes areas:

Inovagéo

Um estudo levado a cabo pela Comissao Europeia (2014), no ambito da qualidade da administracéo pu-
blica, relaciona, para os paises da UE e para o periodo 2003-2012, o nivel de inovagdo, medido pelo
Innovation Union Scoreboard, e a eficacia dos governos nacionais, medida pelo Worlwide Governance
Indicators do Banco Mundial. O estudo demonstra que paises com maior capacidade institucional tendem
a ter empresas mais inovadoras.

Performance de exportacfes

Analisando 18 setores da economia grega, Bower et al (2014) demonstram que os piores resultados nas
exporta¢cBes sdo, em larga medida explicados por uma fraca capacidade institucional.

Empreendedorismo

O estudo de Charron et al (2012) baseia-se em dados de 172 regifes de 18 paises europeus, mostrando
que uma maior transparéncia governamental aumenta o nimero de pequenas e médias empresas nesses
paises. Conclui-se, igualmente, que em regides com maior qualidade administrativa, o empreendedorismo
€ mais evidente.

* A definicao utilizada neste estudo segue Massoli (2014). Para definicdes alternativas, veja-se, por exemplo, Nelissen
(2002), Saasa (2008) e Mizrahi (2004).
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Equidade

Afonso et al (2010) examinam o papel da eficiéncia das politicas de despesa sociais na distribuicdo do
rendimento, para os paises da OCDE. Os autores concluem que uma maior capacidade institucional é
essencial para uma melhor distribuicdo do rendimento.

Capacidade de absorg¢éo de fundos estruturais

Tosun (2014) avalia o desempenho da absorcéo de fundos europeus de desenvolvimento regional, entre
2000 e 2006, relacionando-a com a governagdo regional de 25 estados-membros. As principais conclu-
sBes do estudo evidenciam uma relagéo positiva entre a absor¢éo de fundos e a capacidade do governo
(avaliado pelo indicador eficacia do governo do Banco Mundial). Milio (2007) encontra resultados seme-
Ilhantes num estudo para a regido sul de Itdlia, durante o0 mesmo periodo do programa de atribuicdo de
fundos europeus. A sua definicdo de capacidade administrativa avalia capacidades de gestéo, planea-
mento, monitorizagdo e avaliagéo.

Crescimento econdmico

Rodrik et al (2004) elaboram um estudo com base em duas amostras de paises (80 e 140), com dados de
1995. Os autores mostram que uma elevada qualidade institucional (medida pelo indicador do Banco
Mundial) impulsiona o crescimento econémico, devido a fatores como a maior transparéncia e a conse-
guente menor corrupgdo, maior compromisso para com o Estado de direito e o facto de lideres eleitos
democraticamente terem fortes incentivos para responder as necessidades dos cidadados. Adicionalmente,
Tosun (2014) conclui que os fundos estruturais europeus s6 contribuem para o crescimento econémico se
existir um determinado nivel minimo de capacidade institucional.

3. Indicadores agregados

Esta seccdo procura caracterizar a capacidade institucional de Portugal ao longo dos anos e em compa-
racdo com outros paises, recorrendo a indicadores agregados.

Antes de proceder a andlise, é importante sublinhar que a avaliagdo da capacidade institucional € habitu-
almente realizada através de indicadores baseados em percecdes. S&o, por isso, medidas com elevado
grau de subjetividade e podem nao refletir a verdadeira situagdo de um pais. Além disso, medidas que
promovam a capacidade institucional podem levar algum tempo a ser percecionadas pelos agentes, ge-
rando um desfasamento com a realidade. No entanto, tal como defendido em Kaufmann (2010), as perce-
¢Oes sdo importantes na medida em que os agentes econdmicos de cada pais agem de acordo com es-
sas mesmas percecoes.
Gréfico 1: Eficacia do Governo (1996-2013)
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Fonte: World Bank Governance Indicators; Notas: Este indicador mede a per-
cecdo dos agentes econémicos quanto a qualidade dos servigos publicos, ao
grau da sua independéncia face a pressdes politicas, a qualidade da formula-
¢édo e implementagéo de politicas e a credibilidade do compromisso do governo
com essas politicas. A escala original [-2.5; +2.5] foi transformada numa escala
de 0 (pouca eficacia do governo) a 100 (muita eficacia do governo).
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A andlise do indicador Eficacia do governo (Banco Mundial) demonstra que Portugal apresenta um de-
sempenho em linha com o da UE (Grafico 1). O ligeiro gap face ao conjunto dos paises da area do euro
parece ter sido fechado em 2013, o Ultimo periodo disponivel. 2006 e 2007 foram os anos em que 0s
Portugueses tiveram pior percegdo da eficacia do seu governo, com maior distancia face aos parceiros
europeus. Depois do inicio da crise, o ano de 2011, que marca o inicio do Programa de Ajustamento,
registou o valor minimo, tendo a perce¢éo vindo a melhorar sucessivamente depois disso, apresentando
em 2013 o valor mais elevado da série.

Gréfico 2: Eficacia do Governo (2007-2013)
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Fonte: World Bank Governance Indicators

No conjunto dos paises da UE, Portugal ocupa em 2013 o 14° lugar, tendo subido 4 posi¢Ges desde 2007.
Esta melhoria foi a segunda maior em toda a UE. Portugal encontra-se agora acima dos resultados de
Espanha, mas ainda com margem de progresséo face a paises como a Alemanha, a Irlanda ou os EUA
(que, contudo, registaram todos uma redugéo no periodo em andlise) e, sobretudo, face aos paises do
Norte da Europa (Dinamarca, Finlandia e Suécia).

Para uma avaliagio dos desenvolvimentos no dltimo ano® apresentamos dois outros indicadores agrega-
dos, nomeadamente o Indice de capacidade executiva (Gréafico 3; Sustainable Government Indices) e o
indice de governacdo (Gréafico 4; Legatum Prosperity Index). Em ambos os casos se verifica, em 2014,
uma ligeira divergéncia face a média da UE.

Grafico 3: Capacidade Executiva Grafico 4: Governagao (2009, 2011, 2014)
(2013-2014)
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Fonte: Sustainable Government Indices (2015), Fonte: 2014 Legatum Prosperity Index; Notas: O indicador avalia a efica-
Berterlsmann Stiftung; Notas: O indicador avalia o cia e a responsabilidade do Governo, a participagéo politica e o Estado de
planeamento estratégico, coordenagdo entre ministé-  direito | Escala original de -6 (pior) a 6 (melhor).

rios, gestdo de conhecimentos, processos de comu-

nicacdo e implementacdo de politicas. | Escala

original de O (pior) a 10 (melhor).

® 0s dados do Banco Mundial apenas estao disponiveis até 2013.
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4. Uma métrica para Portugal

A secc¢do anterior demonstra que a capacidade institucional em Portugal se encontra muito préxima da
média Europeia existindo, no entanto, alguma margem de progressdo. Nesta sec¢éo procuramos assina-
lar as areas em que Portugal se destaca e sobretudo aquelas em que deve apostar, avaliando o desem-
penho de Portugal em cada uma das dimens6es discutidas na secgdo 2. Para isso, recorremos a informa-
¢do mais atualizada disponivel num conjunto alargado de fontes, nomeadamente a Organizagdo Interna-
cional do Trabalho (ILO), a OCDE, a Berterlsmann Stiftung, o Banco Mundial, o Férum Econémico Mundi-
al e o Eurostat. Para facilitar a leitura e a comparabilidade, os indicadores s@o apresentados numa escala
de 0 a 100, sendo que quanto maior o valor, melhor o desempenho. Para cada dimensdo apresentamos
uma classificagdo global, fruto da média dos diferentes indicadores selecionados (escolhidos pela sua
relevancia e disponibilidade de informacéo atualizada), tanto para Portugal como para a Unido Europeia.
Apresentamos também a posi¢cao de Portugal na distribui¢cdo dos paises da UE: amarelo para o primeiro
tercil; verde-claro para o segundo tercil; e verde para o terceiro tercil. Esta informac&o permite-nos, assim,
aferir o desempenho absoluto mas também relativo de Portugal.

O Grafico 5 sumaria a métrica aqui desenvolvida, para as diferentes dimensdes. Em linhas gerais, Portu-
gal apresenta um bom desempenho, encontrando-se mesmo acima da média europeia em termos de
gestdo dos recursos humanos e do nivel de digitalizacdo. Deve, no entanto, apostar na melhoria dos
sistemas de gestdo e no envolvimento dos seus cidad@os. Nas subsec¢des seguintes, apresentamos uma
ficha detalhada para cada uma das dimensdes.

Grafico 5: Capacidade institucional em Portugal e na UE — seis dimensdes
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4.1 Gestao dos Recursos Humanos

Portugal

Portugal encontra-se acima da média da UE relativamen-
te a capacidade de gestao dos recursos humanos que
6 7 contribuem para a acdo do governo.

O desempenho é particularmente positivo relativamente
ao uso de praticas estratégicas na gestdo de RH e no
uso de avaliagBes de desempenho. No entanto, a aplica-
¢ao das remuneracgdes variaveis associadas, pese embo-

ra os bons resultados, fica ainda aquém da performance
dos parceiros europeus.

Além disso, e apesar de um desempenho em linha com
0s seus congéneres da UE, Portugal deve apostar na
melhoria da influéncia das unidades de planeamento
estratégico e na melhor representatividade das mulheres
UE no em B e p =
prego publico. A utilizagdo de praticas de Gestdo
de Recursos Humanos (GRH) diferenciadas destaca-se
face aos parceiros europeus mas apresenta ainda mar-
gem de progressao.

Indicador Portugal

Utilizagdo de préaticas estratégicas na GRH no governo
central (2012)

Influéncia das unidades de planeamento estratégico nas 50 56
tomadas de decisdo do governo (2014)

Alcance do uso de avaliacdes de desempenho dos recur- 65
sos humanos nas decisdes do governo central (2012)

Uso de remuneragdo por desempenho no governo central 78
(2012)

Uso de praticas de GRH diferenciadas para os altos funci- 40
onarios do governo central (2012)

Quota de emprego no setor publico ocupada por mulheres 60

(2013)

Notas metodoldgicas: Utilizacdo de préticas estratégicas na GRH no governo central (Unido a 19), Alcance do
uso de avalia¢des de desempenho dos recursos humanos nas decisdes do governo central (Unido a 19), Uso
de remuneracdo por desempenho no governo central (Unido a 16), Uso de praticas de GRH diferenciadas
para os altos funcionéarios do governo central (Unido a 19) | Fonte: OECD, Survey on Strategic Human Resou-
rces Management in Central/Federal Government (updated in 2013, on the basis of 2012 data) | Originalmente
numa escala de 0 (pior) a 1 (melhor)

Influéncia das unidades de planeamento estratégico nas tomadas de decisdo do governo | Fonte: Sustainable
Government Indices (2015), Berterlsmann Stiftung. | Originalmente numa escala de 0 (pior) a 10 (melhor)
Quota de emprego no setor publico ocupado por mulheres (Alemanha (dados de 2009); Unido a 18)| Fonte:
Source: International Labour Organization (ILO), ILOSTAT database. Data for Italy are from the National Statis-
tical Institute and the Ministry of finance. Data for Portugal are from the Ministry of Finance.
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4.2 Ativos organizacionais

Portugal

Portugal encontra-se ao nivel da UE quanto aos ativos
organizacionais mas apresenta, em termos absolutos,
6 1 uma importante margem de progresséo.

Com excecao da eficiéncia na distribuicdo de infraes-
truturas e do reduzido controlo direto sobre empresas,
com resultados muito positivos, Portugal apresenta, em
linha com os restantes paises europeus, lacunas impor-
tantes que devem ser corrigidas nas areas da gestdo

de fundos publicos e na governagédo e abrangéncia das
empresas publicas.

Quanto as excessivas participacdes governamentais
UE nas empresas de redes, € importante recordar as priva-

tizacdes (CTT, REN) decorrentes do memorando de
entendimento que irdo certamente melhorar o desem-
penho de Portugal neste indicador em atualiza¢des

futuras.

Indicador Portugal UE
Eficiéncia da distribuicdo de infraestruturas de bens e ser- 81 77
vicos (2012)
Desvios de fundos publicos (2013) 50 53
Governacao das empresas publicas (2013) 44 56
Controlo direto sobre empresas (2013) - 78
Abrangéncia das empresas publicas (2013) 50 51
ParticipagBes governamentais nas maiores empresas de 53 52
seis setores de rede (eletricidade, gas, caminhos-de-ferro,
transporte aéreo, correios e telecomunicacées) (2013)

Notas metodoldgicas: Eficiéncia da distribuicdo de infraestruturas de bens e servigos (Excepto Chipre, Letdnia,
Lituania e Malta.) | Fonte: World Bank - Worldwide Governance Indicators (2012) | Originalmente numa escala
de 0 (pior) a 10 (melhor); Desvios de fundos publicos | Fonte: World Economic Forum, Global Competitiveness
Reports (2015-2016) | Originalmente numa escala de 1 (pior) a 7 (melhor); Governacé@o das empresas publi-
cas, Controlo direto sobre empresas, Abrangéncia das empresas publicas e Participa¢cdes governamentais nas
maiores empresas de seis setores de rede | Fonte: Economic Policy Reforms 2014: Going For Growth Interim
Report © OECD 2014 | Originalmente numa escala de 0 (pior) a 6 (melhor).
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4.3 Nivel de Digitalizagéo

Portugal

6 3 O nivel de digitalizacdo em Portugal esta acima do verifica-

do para a média da EU.

Portugal apresenta resultados bastante positivos na area do
e-governance (facilidade de utilizagdo, transparéncia, bene-
ficios observados), sendo um exemplo de melhores praticas
no contexto europeu.

No entanto, tal como verificado nos restantes paises da UE,
tem ainda grande margem de progressao relativamente a
UE ef_iciénc_ia e efetiva utilizagdo destes servigos governamen-
tais online.

Uso de servicos governamentais online por cidadaos entre
0s 25-52 anos de idade (2013)

Facilidade de utilizagdo de servicos governamentais online
em sete areas diferentes do governo (2013-2014)
Transparéncia dos servicos governamentais online em
sete &reas diferentes do governo (2013-2014)

Capacidade dos utilizadores dos servigos governamentais
online usufruirem desses servigos noutro pais (2013-2014)
Eficiéncia dos servigos governamentais online (2012-2013)

73

52

49

39

Probabilidade dos servicos governamentais online volta- 71
rem a ser utilizados e concordancia com os beneficios

observados (2012-2013)

Notas metodolégicas: Uso de servicos governamentais online por cidaddos entre os 25-52 anos de idade |
Fonte: Eurostat, Community survey on ICT use in households and by individuals (2013) | Originalmente nhuma
escala de 0% (pior) a 100% (melhor); Facilidade de utilizagdo de servicos governamentais online em sete
areas diferentes do governo, Transparéncia dos servigos governamentais online em sete areas diferentes do
governo e Capacidade dos utilizadores dos servigos governamentais online usufruirem desses servigos noutro
pais | Fonte: eGovernment Benchmarking Report 2015

Eficiéncia dos servigos governamentais online e Probabilidade dos servigos governamentais online voltarem a
ser utilizados e concordéancia com os benficios observados | Fonte: eGovernment Benchmarking Report 2014 |
Originalmente numa escala de 0% (pior) a 100% (melhor).
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4.4 Performance dos Sistemas de Gestao

UE

Esta é uma das areas que deve ser prioritaria para Portu-
gal, pela sua fraca performance tanto em termos relativos
como em termos absolutos.

As principais debilidades prendem-se com as areas de
avaliacdo de politicas, andlises de sustentabilidade e parti-
cipagédo e transparéncia dos processos. A eficacia da politi-
ca orcamental, apesar de melhor desempenho absoluto, é
também uma é&rea de acgéo, estando Portugal aquém dos
Seus parceiros europeus.

Portugal A fugir a regra, encontra-se o desenvolvimento de estraté-
gias de aquisi¢do publica, onde Portugal se situa acima da

1 3 média da Unido Europeia.

Indicador Portugal

Desenvolvimento de estratégias de aquisicdo publica
(2014)

Avaliacdo dos potenciais impactos das leis implementadas 30 60
ou a implementar (analise do impacto regulatério) (2014)

Participacdo, transparéncia e avaliacdo da qualidade da 20 51
andlise do impacto regulatério (2014)

Eficacia das verificagcbes de sustentabilidade no ambito 30 46
das analises do impacto regulatério (2014)

Eficacia da politica orcamental em alcancar o objectivo da 50 66
sustentabilidade fiscal (2014)

Criacdo de um quadro econdmico fiavel e promoc¢édo da 60 64
competitividade internacional pela politica econdmica

(2014)

Notas metodoldgicas: Desenvolvimento de estratégias de aquisi¢éo publica | Fonte: OECD (2014) Survey on
Public Procurement | Originalmente com cinco hipéteses de resposta (em ordem decrescente): Foram de-
senvolvidas estratégias em algumas entidades e a nivel central, Foram desenvolvidas estratégias em apenas
algumas entidades, Foram desenvolvidas estratégias apenas a nivel central, As estratégias foram revogadas
e Nunca foram desenvolvidas estratégias. (Unido a 20); Avaliacdo dos potenciais impactos das leis imple-
mentadas ou a implementar (andlise do impacto regulatério), Participacdo, transparéncia e avaliacdo da
gualidade da andlise do impacto regulatério, Eficacia das verificagbes de sustentabilidade no ambito das
analises do impacto regulatério, Eficacia da politica orcamental em alcancar o objetivo da sustentabilidade
fiscal, Criacdo de um quadro economico fiavel e promocdo da competitividade internacional pela politica
econOmica | Fonte: Sustainable Government Indices (2015), Berterlsmann Stiftung. | Originalmente numa
escala de 0 (pior) a 10 (melhor).
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4.5 Relag@es Interinstitucionais

Portugal

6 ; Portugal encontra-se em linha com a Unido Europeia na

area das relacdes interinstitucionais.

Tanto em niveis relativos como absolutos, Portugal apre-
senta bons resultados na eficicia de coordenacdo de pro-
postas politicas por parte dos funcionarios ministeriais e na
capacidade dos ministérios em reformular medidas propos-
tas pelo governo.

No entanto, necessita de otimizar os mecanismos de coor-
denacdo informais, aproximando-se, assim, das melhores
praticas europeias. A performance relativa & monitorizagdo

UE dos acordos institucionais deve também ser melhorada.
Indicador Portugal UE

Monitorizagdo por parte do governo dos seus proprios 50 59
acordos institucionais (2014)
Capacidade dos ministérios em reformular medidas pro- 73
postas pelo governo (2014) -
Envolvimento por parte dos ministérios dos gabinetes do 70 68
governo na elaboracao de propostas de politicas (2014)
Coordenacéo eficaz de propostas de politica por parte dos 60 63
gabinetes ministeriais (2014)
Coordenacéo eficaz entre funcionarios dos ministérios / 65
funcionarios publicos (2014) -
Complementaridade entre os mecanismos de coordenacao 50 70

formais e informais (2014)

Notas metodoldgicas: Monitorizag&o por parte do governo dos seus proprios acordos institucionais, Capacida-
de dos ministérios em reformular medidas propostas pelo governo, Envolvimento por parte dos ministérios dos
gabinetes do governo na elaboracédo de propostas de politicas, Coordenagao eficaz de propostas de politica
por parte dos gabinetes ministeriais, Coordenacéo eficaz entre funcionérios dos ministérios / funcionarios
publicos, Complementaridade entre os mecanismos de coordenacao formais e informais | Fonte: Sustainable
Government Indices (2015), Berterlsmann Stiftung. | Originalmente numa escala de 0 (pior) a 10 (melhor).
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4.6 Envolvimento de cidaddos e partes interessadas

UE

O envolvimento de cidad&os e partes interessadas em Por-
tugal encontra-se abaixo da média da UE. Ainda assim,
Portugal destaca-se pela positiva na capacidade dos cida-
daos exprimirem a sua opinido a funcionarios publicos.
Em geral, Portugal apresenta importantes fragilidades nesta
dimenséo, tanto em termos absolutos como em termos
relativos, nomeadamente na capacidade de associa¢bes
econdémicas e ndo-econémicas formularem politicas.
O envolvimento dos cidaddos deve também ser melhorado,
potenciando a sua afluéncia as urnas e aumentando a in-
portuga| formacédo sobre as politicas do governo. Os partidos politi-
cos tém também um papel relevante, devendo tornar mais

5 ] abertos e inclusivos os seus processos de deciséo.

Portugal

Cidadaos que exprimiram a sua opinido a um funcionario

publico no dltimo més (2014)

Percentagem de votantes nas Ultimas elei¢cdes legislativas 58 66
(2011-2013)

Informacgé&o dos cidad&os acerca das politicas do governo 50 61
(2014)

Capacidade das associagfes de interesses nao econémi- 40 64
cos em formularem politicas relevantes (2014)

Capacidade das associacdes de interesse econ6mico em 40 63
formularem politicas relevantes (2014)

Incluséo e abertura dos principais partidos nos processos 50 54
de deciséo internos (2014)

Notas metodoldgicas: Cidadaos que exprimiram a sua opinido a um funcionério publico no Gltimo més (Exceto
Bulgéria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Grécia, Hungria, Letdnia, Lituania, Polonia, Roménia e Eslova-
quia, dados de 2013), Informagéo dos cidaddos acerca das politicas do governo, Capacidade das associa¢des
de interesses ndo econémicos em formularem politicas relevantes. Capacidade das associacdes de interesse
econdmico em formularem politicas relevantes, Inclusdo e abertura dos principais partidos nos processos de
decisdo internos | Fonte: Sustainable Government Indices (2015), Berterlsmann Stiftung. | Originalmente numa
escala de O (pior) a 10 (melhor)

Percentagem (%) de votantes nas Ultimas eleigbes legislativas | Fonte: Sustainable Government Indices
(2015), Berterlsmann Stiftung. | Originalmente numa escala de 0% (pior) a 100% (melhor).
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Abstract

Portugal achieved an impressive external adjustment in the recent years, with a boost in ex-
ports and a slowdown in imports. There has been some dispute on the nature of these ad-
justments, in particular for imports, as the gains were achieved in a period of strong demand
contraction. Using quarterly data for the period 1989-2014 and focusing on non-energy im-
ports, we estimate an import demand function following an Error Correction Model. This allows
us to disentangle the short- and long-run elasticities of imports with respect to income and
prices. We show that in the period 2011-2014 there was a substitution of imports (structural
effect), reinforcing the large income effect (cyclical effect) observed during the period. Alt-
hough modest, these structural effect contributed to the positive developments of the Portu-
guese current account and can be seen as preliminary evidence of a structural change in the
Portuguese economy. This must be reinforced in the coming years and coupled with solid and

sustained export dynamics.

1. Introduction

Portugal achieved impressive external adjustments in the past few years. In 2008, the country recorded a
current account deficit of 12% of GDP (Chart 1), reflecting structural problems in the product and labor
markets and significant losses in competitiveness (see, for instance, Chart 2 for the developments of Unit

Labor Costs).

Chart 1 - Current account and net international
investment position — Portugal [% of GDP]

Chart 2 - Nominal unit labour cost based on
hours worked [2000=100]
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With the outbreak of the crisis and the policy measures that followed, Portugal moved to a current account
surplus of 1.4% and 0.6% in 2013 and 2014, respectively. The increase of almost 13 percentage points
(p-p.) was one of the largest in the EU, only surpassed by four other EU countries (Chart 3). However, the
many years of cumulated flow imbalances resulted in one of the worst net international investment posi-
tions (1IP) of the EU (Chart 4), where only 22% of the external liabilities relate to equity investments. The
Portuguese net IIP shows some signs of stabilization but the correction of stock imbalances is only

achievable with sustained flow external adjustments.

! The views expressed are those of the authors and do not necessarily coincide with those of the institution. The au-
thors would like to thank Guida Nogueira and Ricardo Pinheiro Alves for the useful comments.

2 |SCTE - UTL

® Strategy and Research Office of the Portuguese Ministry for the Economy
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Chart 3 - Change in current account balance as a % of GDP — 2008-2014 — EU Countries
[percentage points]
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Notes: Data for Luxembourg refers to 2008-2013.

Chart 4 - Net international investment position — 2014 — EU Countries
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Source: Eurostat
Notes: Data for Croatia, Denmark and Luxembourg refers to 2013.

The positive developments of the current account reflected both an increase in exports and a contraction
of imports. From 2008 to 2014, the weight of exports on GDP grew 9 p.p., from 31% to 40%, almost dou-
ble the growth of exports in the EU28 and the euro area and also the double of what the country experi-
enced in the period 2002-2008 (Chart 5). Concerning imports, from 2008 to 2014 Portugal experienced a
reduction of 1,4 p.p. of GDP, putting a break on the growth registered in the precedent years (+6 p.p. from
2002 to 2008, Chart 6). This was at odds with the imports developments in the EU28 and the euro area in
the same period, which registered increases of 1.3 p.p. and 1.9 p.p., respectively.

Some have casted doubt on the sustainability of the adjustments in the Portuguese exports and imports
(see, for instance, IMF, 2015, pp. 107-108). As discussed in Banco de Portugal (2015), 86% of exports in
2013 are due to firms with stable relations with foreign markets, suggesting that the positive developments
of the recent years will not be overturned. Concerning imports, the contraction of consumption and in-
vestment from 2008-2014 (-5% and -39%, respectively), played a key role, given the high import content of
these aggregates4. On the contrary, the positive developments of exports, of which 42% is imported con-
tent>, have put some upward pressure on imports. Adding to these demand factors, the Portuguese econ-

* According to Cardoso, Esteves, Rua (2013) the import content of investment and consumption is 39% and 26%,
respectively, in 2008. Consumption of durable goods (which declined 39% between 2008 and 2013) has an import
content of 90%.

® 2008 data as presented in Cardoso, Esteves, Rua (2013).
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omy went through an important structural change during the period, making it possible for some import
substitution during the period. In a context where import growth is again accelerating (1,9% in 2013 and
4,1% in 2014), we assess the nature of Portuguese imports adjustments by estimating import demand
functions. This allows us to disentangle temporary and permanent factors and, of those, demand- and
competitiveness-driven developments.

Chart 5 - Change in exports as a % of GDP — 2008-2014 & 2002-2008 — EU Countries
[percentage points]
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Chart 6 - Change in imports as a % of GDP — 2008-2014 & 2002-2008 — EU Countries
[percentage points]
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2. Econometric framework

To assess the cyclical and structural components of the adjustment of Portuguese imports, we estimate an
import demand function which relates the volume of imports to the volume of demand and relative prices.

This type of import demand equations have been commonly used in empirical trade literature, using the
so-called Error Correction Model (ECM). One common approach is to estimate the model in two-steps, as
proposed by Engle and Granger (1986). Two recent examples are Orsini (2015) or BBVA (2013).6 Both
studies focus on the adjustment of non-energy imports in Spain and estimate both income and price elas-
ticities (using final demand and relative prices developments). Orsini (2015) uses quarterly data for the
period 1981 - 2014 while BBVA (2013) focuses on the period 1986 - 2013.

Cardoso, Esteves and Rua (2013) estimate a similar model for the Portuguese economy, but considering
overall imports (and not only non-energy imports). Using quarterly data for the period between 1980 and
2012, the authors rely on a different measure of total demand, namely by disentangling the different ele-

® Orsini (2015) also performs one-step estimation.
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ments (private consumption, public consumption, investment and exports) and weighting them by their
import content.

Constantinescu, Matto and Ruta (2015) and Escaith et al (2010) assess the nature of the recent slowdown
in international trade, relating imports and GDP via one-step ECMs. Both studies focus solely on elastici-
ties of income and, in particular, possible structural changes in those elasticities. The first study relies on
IMF (annual and) quarterly data for the period 1970-2013 while the second uses OECD quarterly data
between 1971 and 2009.

In this paper, we use an Error Correction Model (ECM) as proposed by Engle and Granger (1986), allow-
ing us to estimate the short- and long-run elasticities of imports with respect to income and prices and,
also, the speed of convergence to the steady state when a deviation occurs.

Our econometric specification is as follows:
AML» =c+ ﬁSAYt + asAPt + EC(ML»_l - Blyf—l + alPt_l) + Et

where M, , Y, and P, denote respectively aggregate non-energy imports7, aggregate income and relative
prices. The symbol A denotes the first order differences. The part of the equation in parentheses is the
error correction mechanism; it is equal to zero in steady-state. 8; and a, are estimates of the short-term
effect of an increase in Y and P, respectively, on M. EC represents the speed of return to equilibrium after
a deviation. g8, and «; are the long-run multipliers. As argued in BBVA (2013), the coefficients of Y, and P,
can be interpreted as the marginal propensity to import and the elasticity of substitution of imports, respec-
tively.

As discussed above, this equation can be estimated in one step (see Escaith et al, 2010 or Con-
stantinescu et al, 2015 for a similar econometric approach) or in two steps (as done by BBVA, 2013 or
Orsini, 2015). The estimation in two steps entails a regression in levels of imports on income and prices.
The lagged residuals are then plugged in an equation with the variables in first differences. We follow the
two-steps approach.

3. The data

In the econometric analysis we use quarterly data from Statistics Portugal (INE) for the period 1995Q1 to
2014Q4, complemented with Banco de Portugal’s historical series for the period 1989Q1 to 1994Q4. Final
demand, i.e. GDP plus total imports, is our proxy for the income aggregate; the ratio of the implicit non-
energy imports deflator to the implicit final demand deflator is the measure of price competitiveness. To
obtain the proxy for the series of non-energy imports we use the series of the Brent spot price (sourced
from the European Central Bank) to deflate energy imports at current prices, which is in turn subtracted
from the volume of total imports.® All the variables are expressed in logarithms.

The series used in the regressions are presented in Chart 7. Non-energy imports have been growing
steadily until the outbreak of the crisis, although at a slower pace from 2000 onwards. Recently, they stabi-
lized around 2008 values. This overall pattern follows closely the pattern of the final demand. Concerning
relative prices, Portugal lost competitiveness in particular in the early 1990s. Focusing on the most recent
years, there was some modest gains after 2010, but the overall pattern does not show clear signs of im-
provement.

" We limit the analysis to the imports of non-energy goods and services, given the rigidities associated with energy
imports. The developments of energy imports will of course be crucial for the final outcome. Portugal has been decreas-
ing its dependency on energy from abroad: in 1990, Portugal recorded 84% of energy dependence, improving in 2013 to
74%. There were important investments on renewable energy allowing the country to achieve one of the highest shares
of renewables among EU countries. Concerning installed capacity of wind power per capita, Portugal is now fourth at
European level and sixth worldwide. Looking ahead, Portugal aims to further increase the share of renewable energy by
2020 (National Renewable Action Plan).

8 An alternative specification was also applied, namely by subtracting nominal energy imports from total imports and
then deflating the result by the total imports deflator.
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Chart 7 — Non-energy imports, relative prices and final demand — volumes
(1990Q1-2014Q4; 2008=100)
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4. Estimation results

We estimate our model in two-steps (Table Table 1 — Results of the estimation
1)°. The estimates of the long-run marginal Long-term

propensity to import suggest that when de- Marginal propensity to import 1,58 **
mand increases by 1 percentage point, im- Replacement elasticity -0,65 **
ports increase by 1,58 percentage points.

Concerning the long-term price elasticity, our Short-term

estimate is -0,65, implying lower responsive- Error correction -0,17 **
ness to prices than to demand. Short-term Constant 0,00 *
parameters translate an overshooting in the Marginal propensity to import 1,87 **
short-term, with imports being more respon- Replacement elasticity -0,96 **
sive to both demand and prices: the marginal

propensity to import is 1,87 and the relative Adjusted r-squared 0,87

price effect -0,96. This overresponse of im- Breusch-Godfrey 0,22 0,63
ports is only corrected after 5-6 quarters.

Sum squared residuals 0,019
Compared to the results found for Spain®, our ~ Joint significance F statistic 217
long-term marginal propensity to import is  Stationary residuals 1(0)

Notes: Two-steps estimation by OLS. ** Statistically significant at 5%; *

smaller than the results found by Orsini, 2015 Statistically significant at 10%.

(1,87) and BBVA, 2013 (1,69), suggesting

lower import dependence in Portugal."* The

authors find some evidence of lower elasticities after the introduction of the single currency (around 1,4 in
both studies). In the Portuguese case, an estimation with structural breaks also suggest a somewhat lower
elasticity (1,82 before the introduction of the euro; 1,63 after) but the difference is not statistically signifi-
cant.

The long-term response to relative prices is in line with that found for Spain in BBVA, 2013 (-0,68), but is
lower than the results in Orsini, 2015 (-0,84).12 The authors of both studies also find evidence of lower
price elasticities after 1998 (around -0,4). In Portugal, the estimation with structural breaks also points to a
reduction after the euro introduction (to values similar to those of Spain) but this is reversed with the out-
break of the crisis, where imports became again more responsive to prices. However, as for the demand
elasticities, we do not find evidence that these changes are statistically significant.

® For alternative specifications, please refer to Annex |. The model presented was selected based on econometric
criteria and to allow comparison with the results found in other studies for Spain.

° Qur results cannot be compared with those found in Cardoso, Esteves, Rua (2013) as the authors assess total im-
ports while we focus on non-energy imports, as done, for instance by Orsini (2015). They find a short-run price elastici-
ty of -0.15 and of -0.65 in the long-run. Concerning income, the short-run elasticity is 1.5 while it is 1 in the long-run.

™1t should also be noted that the demand elasticity for Spain has been decreasing over time. Thus, the fact that Orsini
(2015) uses a sample that starts in 1981Q1 whereas we start in 1990Q1 also influences the results.

12 Again, the longer time series used in Orsini (2015) may influence the results.
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Our short-term demand elasticity is much lower than what is found for Spain (BBVA, 2013: 2,60; and Orsi-
ni, 2015: 3,32), pointing to a lower overshooting in the short-run. The opposite happens to prices, with
Portuguese imports being more responsive to price changes than in Spain (BBVA, 2013: -0,40; and Orsini,
2015: -0,70). Overall, in Spain the imports take 8-9 quarters to return to the long-run equilibrium, longer
than what we estimate for Portugal, reflecting higher adjustment capacity.

Chart 8 — Fit of the model (annual growth rates)

The fit of our model is presented in

Chart 8. Based on the results of the — Change inimports Model prediction

model, we compute the long-term z‘; )
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until the outbreak of the global finan- 12

cial crisis; 2008-2010, before the 20

Portuguese Economic and Financial a88ffc55888E83E8888888¢88¢e¢

Assistance Programme; and, finally,
the period 2011-2014.

Source: Author’s own calculations

Before the crisis, the non-energy imports growth was triggered by demand developments, coupled with
losses in competitiveness. With the outbreak of the crisis, income effects become, as expected, negative,
but they were counterbalanced by substitution effects. The period after 2011 registered, for the first time,
competitiveness gains which, coupled with negative income effects, allowed for the decline of non-energy
imports.

Table 2 — Non-energy imports growth —long-term (average quarterly growth rates)

Observed é;?:;?gde) Income effect Substitution
change (1)+2) Q) effect (2)
1991-1998 2,69% 2,48% 1,56% 0,92%
1999-2007 1,24% 1,40% 0,89% 0,52%
2008-2010 0,30% 0,03% -0,16% 0,19%
2011-2014 -0,51% -0,60% -0,54% -0,06%

Source: Author’'s own calculations

5. Conclusions

Our results suggest a smaller import dependency in Portugal as compared to Spain, with lower long-term
marginal propensity to import. Concerning short-term developments, Portugal displays lower rigidities vis-
a-vis demand developments and a faster adjustment capacity.

Using the results of our model to assess the nature of the recent adjustment of imports in Portugal, we
conclude that the conjecture that the results are fully driven by demand effects does not hold. While it is
true that the bulk of the correction in the period 2011-2014 was driven by income, there was a substitution
of imports, explaining 10% of the recent adjustment. This is an encouraging sign and reflects a change in
the structure of the economy. But it also supports the idea that the transformation of the Portuguese
economy needs to continue. Developments on the exporting sector will also be crucial. In an economy with
40% of import content of exports, the focus must be on the sectors with lower import content (such as
services, where the percentage is, as expected, much lower than in goodsls) and on the maximization of
domestic value-added, namely with a repositioning on global value chains (see Amador and Stehrer,
2014).

Our analysis can be extended in a number of ways. A longer time series would allow an estimation of
endogenous structural breaks as done, for instance, in Orsini, 2015 (although the author concludes that,
for the case of Spain and after adjusting the model, there is no evidence of structural breaks in the esti-

'3 cardoso, Esteves, Rua (2013).
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mated parameters). As a longer time series for the post-crisis period becomes available, it would also be
interesting to assess possible changes in the marginal propensity to import. We could also conduct the
estimation disentangling the demand components, as done in Herzberg et al (2002). For the UK, the au-
thors do not find evidence that one model outerperforms the other. Finally, we ould weigh the demand by
its import content, as done in Cardoso, Esteves e Rua (2013). This should not have a significant impact in
the results, given that the share of imports on demand has remained fairly stable. One may argue that the
crisis possibly had impact on this share but, for the time being, data are only available for the pre-crisis
period.
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Annex |
Estimation results

Model | Model Il Model Ill Model IV
Long-term
Marginal propensity to import 1,41 ** 1,78 ** 1,58 ** 1,76 **
Replacement elasticity -0,56 ** -0,57 ** -0,65 ** -0,76 **
Short-term
Error correction -0,16 ** -0,12 ** -0,17 ** -0,15 **
Constant 0,00 0,00 0,00 * 0,00
Marginal propensity to import 1,85 ** 1,49 ** 1,87 ** 1,61 **
Replacement elasticity -0,54 ** -0,37 ** -0,96 ** -0,91 **
Adjusted r-squared 0,62 0,25 0,87 0,72
Breusch-Godfrey 4,79 0,03 0,56 0,46 0,22 0,63 0,08 0,78
Sum squared residuals 0,02 0,02 0,02 0,03
Joint significance F statistic 54 12 217 86
Stationarity residuals 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

**Statistically significant at 5%; *Statistically significant at 10%. All models are estimated in two steps. Model Il and IV use GDP as the
proxy for demand while models | and 11l rely on final demand. Models | and Il use an alternative proxy of non-energy volume imports (as
described in footnote 8), while Models 1l and IV use our standard estimate.
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1. Iniciativas

Iniciativa

GEE|GPEARI

Sumario

Reunido Conselho
ECOFIN

6 de outubro de
2015

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 6 de outubro de 2015 destacam-se
0S seguintes temas:

Troca automética e obrigatéria de informagé@o no dominio da fiscalida-
de: O Conselho chegou a acordo politico sobre uma proposta de diretiva da
Comissdo Europeia, apresentada em margo de 2015, inserida num pacote
de medidas de prevengédo da evasdo fiscal e do planeamento fiscal agressi-
Vo por parte das empresas, a qual altera a Diretiva 2011/16/UE relativa a co-
operagdo administrativa em matéria fiscal. Com esta alteragao, a troca auto-
matica de informacdo entre estados-membros passard a abranger informa-
¢do sobre os acordos fiscais celebrados entre autoridades fiscais e empre-
sas relativamente as suas atividades transfronteiricas (tax rulings), bem co-
mo sobre os acordos prévios de precos de transferéncia. A Comisséo de-
senvolvera um diretério central de informacado, onde toda a informacgéo tro-
cada sera guardada.

As novas regras de troca de informacgéo serdo aplicadas a partir de 1 de ja-
neiro de 2017. Os acordos emitidos ou alterados entre 1 de janeiro de 2012
e 31 de dezembro de 2013 terdo de ser comunicados desde que validos a 1
de janeiro de 2014. Os acordos emitidos ou alterados entre 1 de janeiro de
2014 e 31 de dezembro de 2016 terdo de ser comunicados independente-
mente da sua validade.

Semestre Europeu: Com base na experiéncia do Semestre Europeu de
2015, o Conselho discutiu possiveis melhorias a introduzir no processo de
monitorizagdo de politicas, como por exemplo nos processos de consulta en-
tre a Comissédo Europeia e os estados-membros, no debate ao nivel do Con-
selho e no maior enfoque das recomendacdes especificas por pais. Reco-
nhecendo que este ano o procedimento desenrolou-se forma mais adequada
do que em anos anteriores, concluiu-se que existe ainda margem para pro-
gredir. Neste sentido, a Comissao vai apresentar uma proposta que sera al-
vo de discussao no proximo Conselho.

Flexibilidade do Pacto de Estabilidade e Crescimento: O Conselho discu-
tiu a flexibilidade do Pacto de Estabilidade e Crescimento, tendo sido feito
um ponto de situacéo dos trabalhos técnicos com vista ao estabelecimento
de uma posi¢cdo comum de interpretacdo de um conjunto especifico de re-
gras, que compreendem o investimento, o impacto das reformas estruturais e
as condigdes ciclicas dos estados-membros.

Em janeiro de 2015, a Comissdo fez uma comunica¢do com a sua interpre-
tacdo do Pacto, sugerindo de que forma se podera fazer o melhor uso da fle-
xibilidade permitida pelo mesmo. Assim que o Conselho chegar a acordo pa-
ra uma posicdo comum relativamente a esta questdo, o Cddigo de Conduta
do Pacto serd alterado em conformidade.

Acordo de Venda
Direta da TAP

Conselho de Minis-
tros de 22 de outu-
bro

Aprovou uma resolucdo sobre o Acordo relativo a estabilidade Econdmico-

Financeira da TAP a celebrar entre a Parpublica — Participagdes Publicas
(SGPS), S.A., a entidade compradora, as entidades do grupo TAP devedoras da
divida financeira e a entidade a contratar como banco agente.

Trata-se da introducdo de ajustamentos num anexo ja existente do Acordo de
Venda Direta em termos que reforcam a sua eficacia na protecéo do interesse

publico.
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Fica ainda determinado que apds a conclusdo do processo de reprivatizagdo, o
Governo coloca a disposi¢éo do Tribunal de Contas todos os elementos informa-
tivos respeitantes a este processo.

Cooperagédo entre 0
Estado e a Regidao
Auténoma dos
Acores

Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-
bro

Autorizou a celebracdo de um protocolo financeiro de cooperacéo entre o Esta-
do e a Regido Autbnoma dos Acgores.

Através deste protocolo o Estado confere um apoio financeiro no ambito do novo
modelo de ligacdes aéreas entre o Continente e a Regido Autonoma dos Ago-
res, destinado a suportar 0os encargos com o encaminhamento de passageiros
em viagens no interior da Regido, com origem ou destino no Continente ou na
Regido Autbnoma da Madeira.

O montante maximo do apoio a conferir, em cada ano, ao abrigo do protocolo
financeiro é de 16 milhdes de euros.

O novo modelo de ligacdes aéreas, em vigor desde o passado dia 29 de marco,
prossegue objetivos de coeséo social e territorial e visa contribuir para o desen-
volvimento da Regido Auténoma dos Acores.

Refira-se que a componente relativa ao transporte de passageiros teve ja um
efeito muito significativo até ao final do primeiro semestre deste ano, registando-
se um crescimento de 30% do movimento de passageiros.

Cooperagéo entre o
Estado e a Regido
Auténoma da Ma-
deira

Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-
bro

Autorizou também a celebragdo de um protocolo financeiro de cooperagéo entre
o Estado e a Regido Autonoma da Madeira.

Este protocolo regula o0 modo como é determinado o apoio financeiro a Regido
Autdnoma da Madeira para o desenvolvimento do sector dos transportes aéreos
e maritimos e para a mobilidade dos residentes na Regido Autonoma da Madei-
ra, bem como os encargos com 0s servigos de apoio aos beneficiarios dos me-
canismos de subsidiagdo dos transportes aéreos e maritimos entre o continente
e a Regido Auténoma da Madeira e entre esta e a Regido Autbnoma dos Aco-
res.

Com o novo modelo global de subsidio social @ mobilidade nas ligagbes entre o
Continente e a Regido Auténoma da Madeira, e entre esta e a Regido Autbnoma
dos Acores, 0 Estado assumird encargos até ao montante maximo de 11 mi-
Ihdes de euros.

Prevencdo e Com-
bate ao Branquea-
mento de Capitais
e ao Financiamento
do Terrorismo

Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-
bro

Aprovou a criacdo da Comissdo de Coordenacdo das Politicas de Prevencéo e
Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo.

Esta Comissdo tem por missdo acompanhar e coordenar a identificacéo, avalia-
¢ao e resposta aos riscos de branqueamento de capitais e de financiamento do
terrorismo, contribuindo para a melhoria continua da eficacia do sistema nacio-
nal de prevencao e combate ao branqueamento de capitais e ao financiamento
do terrorismo.

A criacdo da Comisséo, na dependéncia do Ministério das Financas, da segui-
mento a uma diretiva da Unido Europeia que determina aos Estados-Membros a
criagdo de um mecanismo nacional de coordenagdo da resposta nacional aos
riscos de branqueamento de capitais e de financiamento de terrorismo.

Protecédo do con-
sumidor - regime
juridico da habita-
¢do periddica
Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-

Aprovou a alteragdo do regime juridico da habitagdo periddica, concretizando a
transposicdo de uma diretiva da Unido Europeia sobre a prote¢do do consumi-
dor relativamente a determinados aspetos dos contratos de utilizacéo periddica
de bens, de aquisicéo de produtos de férias de longa duracao, de revenda e de
troca.

Esta diretiva estabelece, nomeadamente, o prazo de trés meses e 14 dias para
exercicio do direito de retratagcdo nos casos em que o profissional ndo tenha

94 BMEP N.° 10]|2015 - Iniciativas e Medidas Legislativas



Iniciativa

GEE|GPEARI

Sumario

bro

informado o consumidor sobre as informagGes pré-contratuais e proibe, nos
contratos de revenda, a entrega de sinal ou de quaisquer contrapartidas antes
de concluido o negdcio ou antes de se ter posto fim ao contrato de revenda.

Contratos de con-
cessdo no setor
rodoviario
Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-
bro

Aprovou as minutas dos contratos de alteracdo aos contratos de concesséo da
concegdo, projeto, construgdo, financiamento, exploracdo e conservagédo de
determinados langos de autoestrada, e conjuntos viarios associados, designa-
das por Beira Interior, Norte Litoral e Algarve.

Os contratos de alteracdo sdo celebrados entre o Estado Portugués e, respeti-
vamente, a Scutvias — Autoestradas da Beira Interior, S.A., a Autoestradas Norte
Litoral, Sociedade Concessionaria AENL, S.A., e a Euroscut, Sociedade Con-
cessionaria da SCUT do Algarve, S.A.

As alteracBes agora aprovadas inserem-se no ambito do processo de renegoci-
acao de um conjunto de parcerias publico-privadas do setor rodoviario (PPP),
determinado pelo Governo.

O sucesso deste processo negocial permite assegurar uma redugdo dos encar-
gos brutos futuros estimada em cerca de 7,3 mil milhdes de euros ao longo do
prazo remanescente dos respetivos contratos, reduzindo assim significativamen-
te o esfor¢o dos contribuintes portugueses.

Emenda de Doha
ao Protocolo de
Quioto

Conselho de Minis-
tros de 1 de outu-
bro

Aprovou o diploma relativo a Emenda de Doha ao Protocolo de Quioto a Con-
vencdo Quadro das Nagfes Unidas sobre Alteracdes Climéticas.

Esta Emenda regula o segundo periodo de compromisso estabelecido por aque-
le Protocolo, que vai até 2020, bem como as metas de reducéo de gases de
efeito de estufa para os paises desenvolvidos que dele fazem parte.

O Protocolo de Quioto a Convencao Quadro das Nacdes sobre Alteragbes Cli-
maticas vincula as suas Partes a metas de redugcédo de emissfes de gases de
efeito de estufa a nivel internacional.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Concesséao rodoviaria “Beira Interior”

Decreto-Lei n.° 214-A/2015 - Diario da Republica
n.° 191/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-09-

30

Procede a primeira alteracéo ao Decreto-Lei n.° 335-A/99, de
20 de agosto, que aprova as bases da concessao da concegéo,
projeto, construcdo, financiamento, exploracdo e conservagao
de langos de autoestrada e conjuntos viarios associados, de-
signada por Beira Interior.

Concesséo rodoviaria “Norte Litoral”

Decreto-Lei n.° 214-B/2015 - Diario da Republica
n.° 191/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-09-

30

Procede a segunda alteragdo ao Decreto-Lei n.° 234/2001, de
28 de agosto, que aprova as bases da concesséo da concecéo,
projeto, construcdo, financiamento, manutencéo e exploracéo
dos langos de autoestrada e conjuntos viarios associados,
designada por Norte Litoral.

Concesséo rodoviaria “Algarve”

Decreto-lei n.° 214-C/2015 - Diario da Republica
n.° 191/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-09-

30

Procede a primeira alterag@o ao Decreto-Lei n.° 55-A/2000, de
14 de abril, que aprova as bases da concessdo da concecéo,
projeto, construcdo, financiamento, exploracdo e conservagao
dos langos de autoestrada e conjuntos viarios associados,
designada por Algarve.

Concesséo rodoviaria “Norte Litoral”- minuta de

contrato

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 83-
A/2015 - Diario da Republica n.° 192/2015, 1°

Aprova a minuta do contrato de alteragdo ao contrato de con-
cessao da concegéo, projeto, construcao, financiamento, manu-
tencdo e exploragdo dos langos de autoestrada e conjuntos
viarios associados, designada por Norte Litoral.

Suplemento, Série | de 2015-10-01
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Concesséo rodoviaria “Beira Interior’- minuta de
contrato

Resolugao do Conselho de Ministros n.° 83-
B/2015 - Diario da Republica n.° 192/2015, 1°
Suplemento, Série | de 2015-10-01

Aprova a minuta do contrato de alteragdo ao contrato de con-
cessao da concegéao, projeto, construgdo, financiamento, explo-
racdo e conservacao dos lancos de autoestrada e conjuntos
viérios associados, designada por Beira Interior.

Concesséao rodoviaria “Algarve” minuta de
contrato

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 83-
C/2015 - Diario da Republica n.° 192/2015, 1°
Suplemento, Série | de 2015-10-01

Aprova a minuta do contrato de alteragdo ao contrato de con-
cessdo da concecdao, projeto, construcao, financiamento, explo-
racdo e conservacdo dos langos de autoestrada e conjuntos
viarios associados, designada por Algarve.

Acidentes ferroviarios

Decreto-Lei n.° 214-D/2015 - Diario da Republica
n.° 191/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-09-
30

Transpde a Diretiva n.° 2014/88/UE, da Comisséo, de 9 de
julho de 2014, que altera o anexo | da Diretiva n.° 2004/49/CE,
do Parlamento Europeu e do Conselho, de 29 de abril, no que
respeita aos indicadores comuns de seguranga e aos métodos
comuns de célculo dos custos dos acidentes ferroviarios.

Obrigag6es do Tesouro de Rendimento Variavel

Resolugao do Conselho de Ministros n.° 86/2015
- Diario da Republica n.° 193/2015, Série | de
2015-10-02

Estabelece as condices em que é permitida a emissdo de
novas Obrigacdes do Tesouro, com taxa de juro variavel, de-
signadas «Obrigacdes do Tesouro de Rendimento Variavel»,
nos termos da Resolugédo do Conselho de Ministros n.° 3/2015,
de 12 de janeiro.

Entidade nacional inspetora de instalacdes
elétricas

Portaria n.° 325/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série | de 2015-10-02

Segunda alteragdo a Portaria n.° 662/96, de 14 de novembro,
gue define as regras relativas a selegdo e reconhecimento da
entidade nacional inspetora de instalagGes elétricas (ANIIE).

Avaliacdo de impacte ambiental

Portaria n.° 326/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série | de 2015-10-02

Aprova os requisitos e condigdes de exercicio da atividade de
verificador de pés-avaliacéo de projetos sujeitos a avaliagéo de
impacte ambiental.

Fundos europeus 2014-2020

Portaria n.° 328-A/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, 4° Suplemento, Série | de 2015-10-02

Segunda alteragéo a Portaria n.° 57-A/2015, de 27 de fevereiro
gue adota o regulamento especifico do dominio da Competitivi-
dade e Internacionalizacéo.

Determinacao do limite maximo de endividamen-
to liquido global

Despacho n.° 10957/2015 - Diario da Republica
n.° 193/2015, Série Il de 2015-10-02

Despacho que determina o limite maximo de endividamento
liquido global - Certificados de aforro e certificados do tesouro
poupanga mais.

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 749/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Extensdo de Encargos - Servigos de transporte e mudangas —
AT.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 750/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Autoriza a Guarda Nacional Republicana a assumir os encar-
gos orcamentais decorrentes da execucao financeira do Proto-
colo celebrado com a Camara Municipal de P6évoa de Lanhoso.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 751/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Autoriza a Guarda Nacional Republicana a assumir os encar-
gos orcamentais decorrentes da execucao financeira do Proto-
colo celebrado com a Camara Municipal de Freixo de Espada a
Cinta.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 753/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Autoriza o Centro Hospitalar e Universitario de Coimbra, EPE, a
assumir um encargo plurianual até ao montante maximo de
EUR 16.766.056,91, a que acresce o IVA a taxa legal em vigor,
relativo a aquisicdo de reagentes para o Servico de Patologia
Clinica.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 754/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Autoriza o Hospital Espirito Santo de Evora, E. P. E., a assumir
um encargo plurianual até ao montante maximo de EUR
510.551,79 (quinhentos e dez mil quinhentos e cinquenta e um
euros e setenta e nove céntimos), isento de IVA, relativo ao
contrato de aquisicdo de servigos de prestacdo de servigos de
Telerradiologia.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 755/2015 - Diario da Republica n.°
193/2015, Série Il de 2015-10-02

Autoriza a reparticdo plurianual dos encargos financeiros resul-
tantes da aquisicdo de servigos de vigilancia e de seguranga
das instalagdes da Universidade Nova de Lisboa.
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Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria n.° 763/2015 - Diario da Republica n.°
194/2015, Série Il de 2015-10-05

Autoriza a Parque Escolar, E. P. E., a assumir encargos relati-
VOs ao contrato para a prestagdo de servicos de gestéo, fiscali-
zacgdo e coordenacdo de seguranca em obra da empreitada de
modernizacédo da Escola Secundaria de Mem Martins.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 764/2015 - Diario da Republica n.°
194/2015, Série Il de 2015-10-05

Autoriza a DGEEC a proceder a reparticdo dos encargos orga-
mentais decorrentes da assinatura do contrato de aquisi¢éo de
bens ou servicos de desenvolvimento do sistema de informa-
¢éo de gestéo de alunos.

Fundos europeus 2014-2020

Decreto-Lei n.° 215/2015 - Diario da Republica
n.° 195/2015, Série | de 2015-10-06

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 159/2014, de
27 de outubro, que estabelece as regras gerais de aplicacdo
dos programas operacionais e dos programas de desenvolvi-
mento rural financiados pelos fundos europeus estruturais e de
investimento, para o periodo de programagao 2014-2020.

Prevencéo e Combate ao Branqueamento de
Capitais e ao Financiamento do Terrorismo

Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 88/2015
- Diario da Republica n.° 195/2015, Série | de
2015-10-06

Cria a Comissao de Coordenacao das Politicas de Prevengéo e
Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento
do Terrorismo.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 766/2015 - Diario da Republica n.°
195/2015, Série Il de 2015-10-06

Autoriza 0 OPART - Organismo de Produgéo Atrtistica, E. P. E.
a proceder a reparticdo de encargos, relativa a aquisicdo de
servigos de seguros de acidentes de trabalho.

Taxa ambiental Unica

Portaria n.° 332-B/2015 - Diario da Republica n.°
194/2015, 2° Suplemento, Série | de 2015-10-05

Estabelece o valor da taxa ambiental Unica, a sua cobranca,
pagamento e afetacdo da respetiva receita, aplicavel aos pro-
cedimentos ambientais previstos no regime de Licenciamento
Unico de Ambiente.

Fundos europeus 2014-2020

Decreto-Lei n.° 215/2015 - Diario da Republica
n.° 195/2015, Série | de 2015-10-06

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 159/2014, de
27 de outubro, que estabelece as regras gerais de aplicagdo
dos programas operacionais e dos programas de desenvolvi-
mento rural financiados pelos fundos europeus estruturais e de
investimento, para o periodo de programagao 2014-2020.

Declaragéo de IRC e IRS

Portaria n.° 332-A/2015 - Diério da Republica n®
194/2015,Série | de 2015-10-05

Aprova as instru¢des de preenchimento da declara¢éo modelo
30, aprovada pela Portaria n.° 372/2013, de 27 de dezembro. A
declaragdo modelo 30 destina -se a dar cumprimento a obriga-
¢do declarativa a que se refere a alinea a) do n.° 7 do artigo
119.° do Cadigo do IRS e o artigo 128.° do Cadigo do IRC.

Interoperabilidade do sistema ferroviario

Decreto-Lei n.° 216/2015 - Diario da Republica
n.° 196/2015, Série | de 2015-10-07

Transpde a Diretiva n.° 2014/106/UE da Comisséo, de 5 de
dezembro de 2014, que altera os anexos V e VI da Diretiva
2008/57/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a
interoperabilidade do sistema ferroviario na Comunidade.

Espaco ferroviario europeu Unico

Decreto-Lei n.° 217/2015 - Diario da Republica
n.° 196/2015, Série | de 2015-10-07

Transpde a Diretiva n.° 2012/34/UE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, de 21 de novembro de 2012, que estabelece um
espaco ferroviario europeu Unico.

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 767/2015 - Diario da Republica n.°
196/2015, Série Il de 2015-10-07

Autoriza varias entidades a assumir 0s encargos or¢camentais
decorrentes da aquisicdo de servigos de viagens, transportes
aéreos e alojamentos.

Manutencédo de Garantia Pessoal

Despacho n.° 11179/2015 - Diario da Republica
n.° 196/2015, Série 1l de 2015-10-07

Manutencdo da garantia pessoal do Estado ao empréstimo
bancério contraido pela Regido Autébnoma da Madeira, junto do
Banco Espirito Santo, S. A., atualmente Novo Banco, S. A..

Cédigo do IRS e Cddigo do IVA

Portaria n.° 338/2015 - Diario da Republica n.°
197/2015, Série | de 2015-10-08

Aprova os novos modelos de fatura, de recibo e de fatura-
recibo, bem como as respetivas instrucdes de preenchimento,
de acordo com as novas redac¢ées do artigo 115.° do Cédigo do
IRS e do artigo 29.° do Cédigo do IVA, e revoga a Portaria n.°
426-B/2012, de 28 de dezembro.

Praticas individuais restritivas do comércio

Decreto-Lei n.° 220/2015 - Diario da Republica
n.° 197/2015, Série | de 2015-10-08

Procede a primeira alteracdo ao Decreto-Lei n.° 166/2013, de
27 de dezembro, que aprova o regime aplicavel as praticas
individuais restritivas do comércio.

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria n.° 769/2015 - Diario da Republica n.°
197/2015, Série Il de 2015-10-08

Autoriza varias entidades a assumir os encargos orcamentais
decorrentes da aquisi¢cdo de servicos de vigilancia e seguran-
¢a, nos anos econémicos de 2016 e 2017.
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GEE|GPEARI

ASSUNTO/DIPLOMA

DESCRICAO

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 770/2015 - Diario da Republica n.°
197/2015, Série Il de 2015-10-08

Extensdo de encargos decorrentes da aquisi¢édo de servigos de
transporte escolar dos alunos com necessidades especiais
durante o ano letivo 2015/2016.

Fundo de Capital e Quase Capital

Decreto-Lei n.° 225/2015 - Diario da Republica
n.° 198/2015, Série | de 2015-10-09

Procede a criacdo do Fundo de Capital e Quase Capital, gerido
pela IFD - Instituigdo Financeira de Desenvolvimento, S. A, e
vocacionado para a criagdo ou refor¢co de instrumentos finan-
ceiros de capitalizagdo de empresas com recurso a financia-
mento de fundos europeus estruturais e de investimento.

Fundo de Divida e Garantias

Decreto-Lei n.° 226/2015 - Diario da Republica
n.° 198/2015, Série | de 2015-10-09

Procede a criagdo do Fundo de Divida e Garantias, gerido pela
IFD - Instituicdo Financeira de Desenvolvimento, S. A., e voca-
cionado para a criagdo ou reforco de instrumentos financeiros
de capitalizagdo de empresas com recurso a financiamento de
fundos europeus estruturais e de investimento.

Subsidio aos armadores nacionais

Despacho n.° 11338/2015 - Diario da Republica
n.° 198/2015, Série Il de 2015-10-09

E concedido um subsidio aos armadores nacionais, inscritos no
IMT, I. P., destinado a atenuar os encargos com tripulagdes
portuguesas ou comunitarias ao servi¢o de navios de comércio,
de bandeira portuguesa de registo convencional e dos quais
sejam proprietarios, com excegdo dos navios de passageiros e
dos navios de trafego local.

Projetos de investimento realizados por armado-
res nacionais

Despacho n.° 11339/2015 - Diario da Republica
n.© 198/2015, Série Il de 2015-10-09

Determina que s@o comparticipados a fundo perdido os proje-
tos de investimento realizados por armadores nacionais, inscri-
tos no Instituto da Mobilidade e dos Transportes, |. P. (IMT
I. P.), que se destinem a equipamentos a instalar em 2 navios
de comércio, de bandeira portuguesa de registo convencional e
dos quais sejam proprietarios, com exce¢do dos navios de
passageiros e dos navios de trafego local.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 771/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a Diregdo-Geral da Administragdo da Justica, a Dire-
¢do-Geral de Reinsergdo e Servigos Prisionais, a Policia Judi-
ciaria, o Instituto dos Registos e do Notariado, I. P., e o Instituto
Nacional de Medicina Legal e Ciéncias Forenses, I. P., a assu-
mir 0s encargos or¢amentais decorrentes da contratagdo de
fornecimento de eletricidade.

Autorizagdo de pagamento

Portaria n.° 772/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a MP, Entidade Reclassificada a proceder ao paga-
mento do montante adicional referente a terceira prorrogagcao
do Contrato de Subconcesséo da Operagdo e Manutengdo do
Sistema de Metro Ligeiro na Area Metropolitana do Porto.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 773/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a Diregao-Geral de Recursos Naturais, Seguranca e
Servicos Maritimos (DGRM) a assumir um encargo plurianual
relativo a «Aquisicéo de servigos de reparacdo de equipamen-
tos e pegas do sistema VTS».

Autorizag&o de assungéo de encargos

Portaria n.° 774/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a Diregcdo-Geral de Recursos Naturais, Seguranga e
Servigos Maritimos (DGRM) a assumir um encargo plurianual
relativo & «Aquisi¢do de Servigos de Assisténcia Técnica ao
Sistema de Monitorizagdo Continua da Atividade das Embarca-
¢Oes de Pesca» (MONICAP).

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 775/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a Diregao-Geral de Recursos Naturais, Seguranca e
Servicos Maritimos (DGRM) a assumir um encargo plurianual
relativo ao contrato de «Empreitada de recuperagdo do molhe
sul da Nazaré».

Autorizagdo de assungéo de encargos

Portaria n.° 776/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza a Direg8o-Geral de Recursos Naturais, Seguranca e
Servigos Maritimos (DGRM) a assumir um encargo plurianual
relativo ao contrato de «Empreitada de Reabilitacdo do Molhe
Nascente da Barra de Tavira».

Autorizagao de celebracéo de contrato

Portaria n.° 777/2015 - Diario da Republica n.°
198/2015, Série Il de 2015-10-09

Autoriza o Conselho Diretivo do Instituto Nacional para a Reabi-
litacdo, . P. a celebrar o contrato-programa de desenvolvimen-
to desportivo com o Comité Paralimpico de Portugal.

Plataformas de financiamento colaborativo

Portaria n.° 344/2015 - Diario da Republica n.°
199/2015, Série | de 2015-10-12

Estabelece as regras aplicaveis ao procedimento de comunica-
¢do prévia de inicio de atividade das plataformas de financia-
mento colaborativo nas modalidades de donativo e/ou com
recompensa consagradas na Lei n.° 102/2015, de 24 de agos-
to.

Encargos orcamentais

Encargos or¢gamentais decorrentes da contratagdo de solugéo
informatica de evolucdo do sistema de gestdo documental em
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Portaria n.° 778/2015 - Diario da Republica n.°
199/2015, Série Il de 2015-10-12

uso no Ministério.

Programa COOPJOVEM

Portaria n.° 354/2015 - Diario da Republica n.°
200/2015, Série | de 2015-10-13

Cria o Programa COOPJOVEM, programa de apoio ao empre-
endedorismo cooperativo e revoga a Portaria n.° 432-E/2012,
de 31 de dezembro.

Taxas a cobrar pela administragdo rodoviaria

Portaria n.° 357/2015 - Diario da Republica n.°
201/2015, Série | de 2015-10-14

Fixa o valor das taxas a cobrar pela administracdo rodoviaria
pelos usos privativos do dominio publico rodoviario do Estado,
bem como pelas autorizagdes previstas no Estatuto das Estra-
das da Rede Rodoviaria Nacional e fixa igualmente as taxas a
cobrar pela administracéo rodoviaria pela instrugdo dos proces-
sos, emissao de pareceres, realizacdo de vistorias extraordina-
rias e revalidacdes previstos no Estatuto das Estradas da Rede
Rodoviaria Nacional.

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 784/2015 - Diario da Republica n.°
201/2015, Série Il de 2015-10-14

Extensédo de Encargos - Aquisicdo de servicos juridicos.

Instituicdes de crédito e das sociedades financei-
ras

Portaria n.° 362/2015 - Diario da Republica n.°
202/2015, Série | de 2015-10-15

Nona alteragdo a Portaria n.° 95/94, de 9 de fevereiro, que fixa
o capital social minimo das instituigées de crédito e das socie-
dades financeiras.

Balcéo do Empreendedor

Portaria n.° 365/2015 - Diario da Republica n.°
203/2015, Série | de 2015-10-16

Define o formato, caracteristicas e mecanismos de tratamento
da informag&o relevante para o exercicio de atividades econ6-
micas, através do balcéo Unico eletrénico, designado «Balcdo
do Empreendedor», e revoga a Portaria n.° 131/2011, de 4 de
abril.

Taxas de avaliagédo de impacte ambiental

Portaria n.° 368/2015 - Diario da Republica n.°
204/2015, Série | de 2015-10-19

Fixa o valor das taxas a cobrar pela autoridade de AIA no ambi-
to do procedimento de avaliagdo de impacte ambiental.

Informacg&o empresarial simplificada

Portaria n.° 370/2015 - Diario da Republica n.°
205/2015, Série | de 2015-10-20

Aprova os termos a que deve obedecer o envio da informacao
empresarial simplificada (IES) e revoga a Portaria n.° 499/2007,
de 30 de abril.

Protecéo do consumidor - regime juridico da
habitagdo periodica

Decreto-Lei n.° 245/2015 - Diario da Republica
n.° 205/2015, Série | de 2015-10-20

Procede a sexta alteracéo ao Decreto-Lei n.° 275/93, de 5 de
agosto, que aprova o regime juridico da habitacdo periddica,
concretizando a transposicdo para a ordem juridica interna
da Diretiva n.° 2008/122/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 14 de janeiro de 2009.

Regime especial de prote¢&o na invalidez

Decreto-Lei n.° 246/2015 - Diario da Republica
n.° 205/2015, Série | de 2015-10-20

Primeira alteragdo a Lei n.° 90/2009, de 31 de agosto, que
institui o regime especial de prote¢cdo na invalidez, e terceira
alteracdo do Decreto-Lei n.° 265/99, de 14 de julho, que cria o
complemento por dependéncia.

Desafetagao do dominio ferroviario

Despacho n.° 11702/2015 - Diario da Republica
n.° 205/2015, Série Il de 2015-10-20

Desafetacdo do dominio ferroviario, sob gestdo da Rede Ferro-
viaria Nacional - REFER, E. P. E., da parcela situada entre os
quilébmetros 35,850 a 36,100, lado esquerdo, da Linha do Mi-
nho, com a area total de 7598,00 m2, sita na freguesia de
Mougquim, concelho de Vila Nova de Famalicao.

Transporte terrestre de mercadorias perigosas

Decreto-Lei n.° 246-A/2015 - Diario da Republica
n.° 206/2015, 1° Suplemento, Série | de 2015-10-
21

Procede a terceira alteragdo ao Decreto-Lei n.° 41-A/2010, de
29 de abiril, transpondo a Diretiva n.° 2014/103/UE, da Comis-
séo, de 21 de novembro de 2014, que adapta pela terceira vez
ao progresso cientifico e técnico os anexos da Diretiva n.°
2008/68/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa ao
transporte terrestre de mercadorias perigosas.

Extenséo de Encargos

Portaria n.° 791/2015 - Diario da Republica n.°
206/2015, Série Il de 2015-10-21

Extenséo de encargos - contrato de prestacdo de servicos —
DGTF.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 792/2015 - Diario da Republica n.°
206/2015, Série Il de 2015-10-21

Autoriza a Direcdo-Geral de Recursos Naturais, Seguranga e
Servigos Maritimos (DGRM) a assumir um encargo plurianual
relativo ao contrato de «<Empreitada de Recuperacéo e Estabili-
zagdo do Quebra-Mar da Ericeira e Dragagens Adjacentes».

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos
Portaria n.° 794/2015 - Diario da Republica n.°

Autoriza o Hospital Espirito Santo de Evora, E.P.E., a assumir
um encargo plurianual até ao montante maximo de EUR
874.800,00, a que acresce o IVA a taxa legal em vigor, referen-
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207/2015, Série Il de 2015-10-22

te a aquisicdo de prestacdo de servigos para sessoes de he-
modialise.

Autorizagdo de reparticao de encargos

Portaria n.° 796-A/2015 - Diario da Republica n.°
207/2015, 1° Suplemento, Série Il de 2015-10-22

Autoriza a Transtejo, Entidade Publica Reclassificada, a proce-
der a reparticdo dos encargos relativos ao contrato de «Aquisi-
¢éo de Servigos para a Instalagdo de Meios de salvagdo na
Frota da Transtejo».

Autorizagdo de assuncgéo e reparticdo de encar-
gos

Portaria n.° 797/2015 - Diario da Republica n.°
208/2015, Série Il de 2015-10-23

Autoriza o Instituto Portugués de Oncologia de Lisboa Francis-
co Gentil, E.P.E, a assumir e a proceder a reparticdo de encar-
gos, até ao montante maximo de EUR 328.000,00, a que
acresce o IVA a taxa legal em vigor, relativo ao contrato de
aluguer de equipamento de multifungdes, componentes, aces-
soérios, consumiveis e servigos de assisténcia técnica.

Modelo 10 do IRS e do IRC

Portaria n.° 383/2015 - Diario da Republica n.°
209/2015, Série | de 2015-10-26

Aprova a declaragdo Modelo 10 do IRS e do IRC e respetivas
instrugcbes de preenchimento.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria n.° 800/2015 - Diario da Republica n.°
209/2015, Série Il de 2015-10-26

Autoriza a assungdo de encargos orgamentais decorrentes da
contratac&o centralizada de servigos de higiene e limpeza, para
um periodo de 15 meses, para diversas entidades do Ministério
da Justica.

Orgamento da Assembleia Legislativa dos Ago-
res

Resolucdo da Assembleia Legislativa da Regiao
Autonoma dos Acgores n.° 28/2015/A - Diario da
Republica n.° 210/2015, Série | de 2015-10-27

Aprova o Orcamento da Assembleia Legislativa da Regiéo
Auténoma dos Acgores para o ano de 2016.
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Siglas Descrigcdo Siglas Descrigcdo
ACAP Associacédo do Comércio Automovel de Portugal luC Imposto Unico de Circulagéo
ADSE Direcéo-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
da Administragdo Pablica MC Ministry of Commerce of China
AL Administragdo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracdo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Orgar}izggéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Economico
BGFRS Board of Governors of the Federal Reserve System OE Orcamento do Estado
BLS Bureau of Labour Statistic ONS Instituto Nacional de Estatistica do Reino Unido
BP Banco de Portugal oT Obrigacdes do Tesouro
BT Bilhetes do Tesouro PIB Produto Interno Bruto
BVLP Bolsa de Valores de Lisboa e Porto SDDS Special Data Dissemination Standard
CE Comissédo Europeia SFA Servigos e Fundos Autdnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saltde
CGA Caixa Geral de Aposentagoes SS Seguranca Social
CMVM Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Uni&o Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcao-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Direcdo-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéo Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetéario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Aemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem
p.p. Pontos percentuais
i . L 5 p.b. Pontos base
GPEARI Gablnet(_e de_ Plane_e\r_nept_o, Estrgtegla, Avaliagdo e Relacdes EURIUSD  Délar americano bor euros
Internacionais do Ministério das Finangas p
EUR/GBP Libra esterlina por euros
IEFP Instituto de Emprego e Formagao Profissional MM3 Médias moéveis de trés termos
IGCP Instituto de Gestdo do Crédito Publico SRE Saldo de respostas extremas
IGFSS Instituto de Gestdo Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variacdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franga VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homéloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variagdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentacdo Coletiva de Trabalho publicados desde o
ISM Institute for Supply Management in?cif) ‘do ano atg’ ao més em referéncia e com inicio de
eficacia no respetivo ano
ISP Imposto sobre os Produtos Petroliferos e Energéticos
ISTAT Instituto Nacional de Estatistica da Italia
ISV Imposto sobre Veiculos

Notas Gerais

Unidade — unidade/medida em que a série se encontra expressa.
: representa valor ndo disponivel.
- ndo se aplica.
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