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Sumario

Enquadramento Internacional

*

No terceiro trimestre de 2014, a producéo industrial mundial desacelerou para 3,1% em termos
homologos (3,5% no segundo) devido sobretudo ao menor crescimento das economias avanga-
das. Pelo contrario, neste periodo, o comércio mundial de mercadorias acelerou em resultado
essencialmente do reforco das exportagbes mundiais, particularmente robustas dos paises
emergentes e em desenvolvimento.

O PIB da OCDE desacelerou para 1,7% em termos homologos reais no 3.° trimestre de 2014,
(2,1% no 2.° trimestre) influenciado por um abrandamento dos EUA e pela deterioracdo da eco-
nomia do Japé&o (tendo o PIB diminuido 1,1%). Ja para o PIB da Unido Europeia, este manteve o
mesmo crescimento do 2.° trimestre, resultando, por um lado, do abrandamento do Reino Unido
e da Alemanha; da intensificacdo da quebra da Italia, compensado por uma melhoria das econo-
mias da Franca e Espanha. Em setembro de 2014, a taxa de inflagdo homologa da OCDE dimi-
nuiu para 1,7% e a taxa de desemprego desceu para 7,2%.

Nos EUA, o PIB desacelerou para 2,4% em termos homologos reais no 3.° trimestre de 2014
(2,6% no 2.° trimestre) refletindo um menor dinamismo do investimento privado no segmento re-
sidual. Contudo, as restantes componentes da procura interna e as exportacdes evoluiram favo-
ravelmente. Os indicadores disponiveis para o inicio do 4.° trimestre de 2014 indicam a manuten-
¢do de uma forte atividade econémica. Em outubro de 2014, a taxa de desemprego desceu para
5,8% e a taxa de inflagdo homdloga manteve-se em 1,7%.

No 3.° trimestre de 2014, o PIB da Unido Europeia (UE) e o da area do euro (AE) manteve o
crescimento de 1,3% e de 0,8% em termos homoélogos reais, respetivamente. De acordo com o
indicador previsional do Banco de Italia de outubro, o PIB trimestral em cadeia da AE tornou a
desacelerar (+0,2% no 3.° trimestre). Em outubro de 2014, o indicador de sentimento econémico
aumentou tanto para a Unido Europeia como para a area do euro, invertendo a diminuicéo regis-
tada no 3.° trimestre. No 3.° trimestre de 2014, a taxa de desemprego desceu tanto na UE como
na AE, para 10,1% e em 11,5%, respetivamente (10,3% e 11,6%, no 2.° trimestre). Em outubro
de 2014, a taxa de inflagdo homologa da area do euro subiu para 0,4% (0,3% em setembro) e
manteve-se em 0,6% em termos de variagdo dos ultimos 12 meses.

Em novembro de 2014 e, até ao dia 25, o preco spot do petréleo Brent continuou a diminuir para
se situar, em média, em 81 USD/bbl (65€/bbl), nivel mais baixo dos ultimos 4 anos, resultando da
conjugacao de uma elevada oferta com uma fraca procura mundial.

Ao longo do més de novembro, as taxas de juro de curto prazo estabilizaram tanto para a area do
euro como para os EUA. Com efeito, a taxa Euribor a 3 meses situou-se em média, até ao dia 25,
em 0,08% e a dos EUA em 0,23%.

As expectativas de um fraco crescimento da economia da area do euro, de uma taxa de inflagcdo
baixa e de uma falta de dinamismo dos indicadores de liquidez e de crédito levaram o BCE a in-
tensificar a utilizacdo de instrumentos ndo convencionais de politica monetaria, tornando-a mais
acomodaticia. Esta situacao resultou, no periodo mais recente, a valorizagédo dos indices bolsis-
tas internacionais, mais expressiva para a area do euro, em finais de novembro de 2014. Ja
guanto aos EUA, a Reserva Federal, determinou, em finais de outubro de 2014, o fim do progra-
ma de estimulos monetarios mas, devera manter as suas taxas diretoras, num valor préximo de
zero, num periodo prolongado. Em novembro de 2014, prosseguiu uma elevada oscilagdo das
taxas de cambio associada a divergéncia de orientacdo de politica monetaria entre os diferentes
paises e a perspetiva, ainda fragil, da economia da area do euro. Neste sentido, assistiu-se ao
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prolongamento da depreciacdo do euro face ao délar, situando-se em 1,24 no dia 25 de novem-
bro (1,39 no final de dezembro de 2013).

Conjuntura Nacional

*

A estimativa rapida das Contas Nacionais Trimestrais do INE para o 3.° trimestre de 2014 aponta
para uma variacdo homaéloga de 1% do PIB (0,9% no 2.° trimestre).

No terceiro trimestre do ano, o indice de Volume de Negdcios no Comércio a Retalho aumentou
1,6% em termos homologos, mais 1,3 p.p. do que no trimestre anterior.

Em outubro, os Indices de opinido dos empresarios relativos ao volume de vendas no Comércio a
Retalho, procura interna de Bens de Consumo e opinido relativa a procura interna de Bens Dura-
douros piorou face a setembro.

No trimestre terminado em setembro, o indicador de FBCF publicado pelo INE apresentou uma
variagao homoéloga de 0,2% (-1,6 p.p. face ao 2.° trimestre de 2014) associada a uma deteriora-
¢do de 0,2 p.p. da componente de maquinas e equipamentos.

Até setembro de 2014, o excedente acumulado da balanca corrente foi de 725 milh8es de euros
(valor que compara com o excedente de 438 milhdes de euros no periodo homdlogo).

A taxa de desemprego, no terceiro trimestre de 2014, fixou-se nos 13,1%, com 0 emprego a
crescer 2,1% em ternos homodlogos. O niumero de desempregados registados, nos centros de
emprego, em outubro, diminuiu 12,9%, enquanto as colocagbes e ofertas aumentaram 8,2% e
2,1% respetivamente.

A variacdo homéloga do IPC, em outubro, foi nula, 0,4 p.p. acima do registado em setembro, en-
quanto o IHPC registou uma variagdo positiva de 0,1%. Ja o IPPI registou uma variagao de 1,2%.

No final de outubro, o défice global provisério das administracdes publicas (AP), na 6tica da con-
tabilidade publica, cifrou-se em 5.959,1M€, diminuindo 1.841,6M€ face ao periodo homdlogo. O
excedente primario cifrou-se em 1.168,2M€, o que representa uma melhoria de 1.891,4M€ quan-
do comparado com o mesmo periodo do ano anterior

No final de outubro de 2014 e na ética da contabilidade publica, o excedente provisério acumula-
do dos SFA (incluindo as EPR) foi de 548,1M€, mais 329,2M€ que em idéntico periodo do ano
anterior.

Comeércio Internacional

*

Os resultados preliminares das estatisticas do comérci o internacional recentemente divul-
gados1 apontam para um crescimento homoélogo das exportacdes de mercadorias de 1% nos
primeiros nove meses de 2014. Neste mesmo periodo, as importagées aumentaram 3,5%, o que
levou a um agravamento do défice da balanga comercial (fob-cif) de 16,3%, correspondendo
a -1 111 milhdes de euros. A taxa de cobertura das importagdes pelas exportacdes foi de 81,8%,
menos 2 p.p. que em igual periodo de 2013.

Nos primeiros nove meses de 2014, o crescimento homélogo das exportacdes de mercadorias,
excluindo os produtos energéticos, foi superior ao crescimento das exporta¢@es totais (3,7%). As
importacfes registaram uma variagdo homéloga positiva e superior ao crescimento das exporta-
¢Oes (6,6%), o0 que levou o que levou a um agravamento do saldo negativo da respetiva balanca
comercial em 51,7%.

! Resultados mensais preliminares de janeiro a setembro de 2014,
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No Ultimo ano a terminar em setembro de 2014, as exportacdes de mercadorias cresceram 2,4%
em termos homoélogos, sendo que a maioria dos grupos contribuiu positivamente para este com-
portamento. Destaca-se o contributo do “Vestuario e Cal¢ado” (+0,9 p.p.), dos “Produtos Acaba-
dos Diversos” (+0,8 p.p.) e dos “Agroalimentares” (+0,7 p.p.). Nos primeiros nove meses de 2014,
deve igualmente destacar-se o contributo positivo do “Vestuario e Calgado” (+1,0 p.p.), seguido
do contributo dos “Produtos Acabados Diversos” e dos “agroalimentares” (ambos com +0,7 p.p.).

De janeiro a setembro de 2014, as exportagdes para o mercado comunitario cresceram, em ter-
mos homoélogos, 2,5% e contribuiram em 1,7 p.p. para o crescimento das exportagdes totais de
mercadorias. As exportagdes para os paises da UE-15 registaram uma variacdo homologa positi-
va de 2,2 % e as exportagOes para os paises do Alargamento cresceram 8,7%, sendo os respeti-
vos contributos para o crescimento do total das exportagcfes de 1,5 p.p. e 0,3 p.p.. As exporta-
¢Oes para o Reino Unido, o principal mercado de destino das exporta¢des portuguesas de mer-
cadorias registaram o maior contributo Intra UE-15 (+0,7 p.p.) para o crescimento das exporta-
¢Oes, seguidas das exportacBes para a Alemanha (+0,4 p.p.), Franca e Espanha (ambos com
+0,3 p.p.).

Nos primeiros nove meses de 2014, as exportacdes para os Paises Terceiros registaram um de-
créscimo de 2,5%, passando a representar 28,5 % do total das exportages nacionais (-1 p.p. fa-
ce ao periodo homologo). Destaca-se o comportamento positivo das exportagdes para a China
(+19,4%), a Argélia (+9,3%) e a Turquia (+6,8%).

De janeiro a setembro de 2014, as exporta¢fes de produtos industriais transformados registaram
uma variagdo homoéloga positiva de 1,3%. As exporta¢des de produtos de baixa, média-alta e alta
intensidade tecnoldgica contribuiram positivamente para o crescimento das exportagdes deste ti-
po de produtos (+2,3 p.p., +0,8p.p. € 0,2p.p., respetivamente).

De acordo com os dados da Balanca de Pagamentos divulgados para o més de agosto de 2014,
as ExportacOes de Bens e Servigos registaram um crescimento homologo de 1,6% nos primeiros
oito meses de 2014. A componente de Servicos registou uma melhor performance relativamente
a dos Bens (4,8% e 0,1%, respetivamente) e destacou-se com 0 maior contributo para o cresci-
mento do total das exportacgdes (1,5 p.p.).
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1. Enquadramento Internacional

Atividade Econémica Mundial

No 3.° trimestre de 2014, a producdo industrial mundial
desacelerou para 3,1% em termos homologos (3,5% no 2.°
trimestre). Este abrandamento estendeu-se tanto as econo-
mias avangadas como aos paises emergentes e em desen-
volvimento, embora de forma mais acentuada para o primei-
ro caso.
Figura 1.1.Producao Industrial
(VH, em %)
6,0

3,0 [

2,0

0,0

O I ‘||||||||v

2013

||||||||||v

2012 2014

I Economia Mundial
Economias Emergentes

Fonte: CPB.

Economias Avancadas

Pelo contrario, o comércio mundial de mercadorias acelerou
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Figura 1.2. Importa¢des de Mercadorias
(VH em volume, em %)
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Fonte: CPB.

As trocas comerciais das economias avancadas tiveram
uma evolugdo distinta. De facto, enquanto as exportacdes
melhoraram; as importagBes apresentaram uma ligeira de-
saceleracdo, invertendo a tendéncia ascendente registada
desde o 2.° trimestre de 2013. Ja para os paises emergen-
tes, tanto as importagdes como as exportacdes aceleraram
no 3.° trimestre.

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

no 3.° trimestre de 2014 devido sobretudo ao refor¢co do 70 1
crescimento das exportagfes mundiais. 6,0 |
De facto, neste periodo e, em termos homélogos reais: iz
¢ 0 comércio mundial aumentou para 3,4% (2,8%, no 2.° 3.0 |
trimestre); 20
1,0
* as exportagBes e importagbes mundiais aceleraram para 0,0 ;
3,8% e 3,1%, respetivamente (2,6% e 3,0%, designada- 1,0
mente, no 2.° trimestre). 2,0
I | I ‘ n | v I | I ‘ 1 ‘ v 1 | I | n ‘
2012 2013 2014
Economias Emergentes Economias Avancadas
Fonte: CPB.
Quadro 1.1. Indicadores de Atividade Econdmica Mundi  al
Indicador Unidade| Fonte 2013 08 o 2om
3T 47 iy ‘E 21 { 3r jun [ jul { ago ‘ set
indice de Produgao Industrial Mundial VH CPB 24 2,7 35 38 35 31 35 34 25 33
Economias Avangadas VH CPB 08 10 28 34 2,7 2,0 25 2,6 15 2,0
Economias Emergentes VH CPB 42 45 43 42 44 47 45 42 34 47
Comeércio Mundial de Mercadorias VH CPB 2,7 31 4,2 31 28 34 25 32 25 46
Importagdes Mundiais VH CPB 27 33 38 37 30 31 29 20 26 46
Economias Avangadas VH CPB -03 -0,2 19 2,6 27 25 17 25 20 30
Economias Emergentes VH CPB 58 71 57 49 33 3,6 41 14 32 6,3
Exportagbes Mundiais VH CPB 28 29 46 24 26 38 22 44 23 46
Economias Avangadas VH CPB 12 13 33 19 0,6 13 -0,9 17 03 2,0
Economias Emergentes VH CPB 45 47 58 29 46 6,2 54 71 44 71
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Atividade Econémica Extra-UE

Nos EUA, o PIB desacelerou para 2,4% em termos homélo-
gos reais no 3.° trimestre de 2014 (2,6% no 2.° trimestre)
refletindo um menor dinamismo do investimento privado no
segmento residencial. As restantes componentes evoluiram
favoravelmente, com destaque para o contributo das expor-
tagOes liquidas para o crescimento do PIB ter aumentado
para um valor nulo (tendo sido negativo nos trimestres pre-
cedentes).

Figura 1.4. PIB e Componentes da Despesa em Volume
nos EUA (VH, em %)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis.

Os indicadores disponiveis para o inicio do 4.° trimestre de
2014 indicam a manutencdo de uma forte atividade econd-

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

No 3.° trimestre de 2014, o PIB do Japédo diminuiu 1,1% em
termos homdélogos reais (-0,1% no 2.° trimestre). A quebra
da econdmica afetou a procura interna, cuja reducéo se
deveu, em parte, aos efeitos da subida da taxa do IVA (em
abril dltimo). Pelo contrério, as exportagBes aceleraram para
7,5% em termos homologos reais (5,5% no 2.° trimestre). A
taxa de inflagdo homéloga foi de 3,3% no 3.° trimestre (3,6%
no periodo precedente).

Figura 1.6. PIB e Componentes da Despesa em Volume
no Japéo (VH, em %)

mica. Assim, em outubro de 2014 e, em termos homdlogos: 85 r
e a producgdo industrial abrandou para 4,0% (4,3% em 55 [ ©12014 M| 2014
setembro); embora o indicador de confianga dos empre-
sarios da industria tivesse retomado o seu crescimento; 257 I I
e 0 consumo privado desacelerou ligeiramente para 2,2% o5 M l ' ' ' '
em termos reais (2,3% em setembro) em linha com um 35
crescimento menos forte das vendas a retalho; os
« a taxa de desemprego desceu para 5,8% e a taxa de
inflacdo manteve-se em 1,7. 95 I
-12,5 -
PIB Consumo Investim. Investim. Export. Import.
Privado Resid. ndo Resid.
Fonte: Instituto de Estatistica do Japao.
Quadro 1.2. Indicadores de Atividade Econ6mica Extra- UE
2013 204 204
Indicador Unidade| Fonte 2013
ar a ro| oo | o ol | ago | set | o
EUA - PIB real VH BEA 22 23 31 19 26 24
indice de Produg#o Industrial VH  BGFRS 29 27 33 33 42 44 49 41 43 40
indice ISM da Indstria Transformadora % ISM 53,9 55,7 56,7 52,7 55,2 57,6 57,1 59,0 56,6 59,0
indice ISM dos Servigos % “ 56,7 58,8 562 548 60,2 634 624 650 629 60,0
Indicador de Confianga dos Consumidores SRE  Michigan 79,2 816 76,9 80,9 82,8 83,0 818 825 84,6 86,9
Taxa de Desemprego % BLS 74 72 70 6,7 6,2 6,1 6,2 6,1 59 58
China—PIB real VH NBSC 77 78 77 74 75 73
Exportages VH MC 78 39 75 -4,7 51 B1 1“5 94 53 16
Jap&o—PIB real VH COGJ 15 25 24 26 0,1 -11
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Atividade Econémica da UE

No 3.° trimestre de 2014, o PIB da Unidao Europeia (UE) e 0
da area do euro (AE) manteve o crescimento de 1,3% e
0,8% em termos homdélogos reais, respetivamente. De entre
as principais economias e, em termos homélogos, é de
referir o abrandamento da Alemanha e do Reino Unido; a
intensificacdo da recessdo na lItdlia e, uma melhoria da
Espanha e Franca. De acordo com o indicador previsional
do Banco de Italia de outubro, o PIB trimestral em cadeia da
AE tornou a desacelerar (+0,2% no 3.° trimestre).

Figura 1.7. PIB da Unido Europeia
(VH real, em %)
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Fonte: Eurostat.

Os indicadores quantitativos para a area do euro no decurso
do 3.° trimestre de 2014 indicam uma desaceleracdo das
vendas a retalho e da produc¢édo industrial e, uma melhoria

das exportacdes.
Figura 1.8. Exporta¢Bes e Encomendas Externas da
Area do Euro
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Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Quadro 1.3. Indicadores de Atividade Economica da UE

GEE|GPEARI

Em outubro de 2014, o indicador de sentimento econdmico
aumentou tanto para a Unido Europeia como para a area do
euro (invertendo a diminuicdo registada no 3.° trimestre)
com impacto na generalidade dos indicadores de confianga.

No 3.° trimestre de 2014, a taxa de desemprego desceu
tanto na UE como na AE para 10,1% e 11,5%, respetiva-
mente (10,3% e 11,6%, no trimestre precedente).

Em outubro de 2014, as expectativas dos empresarios da
area do euro quanto a criagdo de emprego pioraram para o
setor da industria transformadora; enquanto melhoraram
para os servi¢os; comércio a retalho e construgao.

Figura 1.9. Taxa de Desemprego e Expectativas de Em
prego na Industria da Area do Euro

12,2 1 14
12,0 f | %
11,8 f
18
11,6 f
1 -10
11,4 |
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Taxa de Desemprego (Em %, escala da esquerda)
— Expectativas de Emprego na Ind.Transf. (SRE-VCS)

Fontes: Comissédo Europeia; Eurostat.

Em outubro de 2014, a taxa de inflagdo homoéloga da area
do euro subiu para 0,4% (0,3% em setembro) devido sobre-
tudo a quebra menos acentuada dos pregos de energia e
dos produtos alimentares ndo transformados. A taxa de
inflacdo em termos de variacédo dos Ultimos 12 meses man-
teve-se em 0,6%.

Indicador Unidade | Fonte 2013 208 om 28
3T 4T T [ 2T E 3T jul [ ago [ set ‘ out
Uni&o Europeia (UE-28) — PIB real VH Eurostat 0,1 0,2 10 15 13 13
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 95,9 98,3 102,7 105,0 106,4 104,6 105,8 104,6 103,5 104,0
Area do Euro (AE-18) — PIB real VH Eurostat -04 -0,3 04 10 08 0,8 - - - -
Indicador de Sentimento Econémico indice CE 938 95,3 99,1 016 02,2 100,9 02,2 100,6 99,9 100,7
indice de Producéo Industrial VH Eurostat -0,7 -11 15 15 0,8 04 17 -0,5 0,1
indice de Vendas a Retalho VH real “ -08 -06 05 10 13 17 08 18 08
Taxa de Desemprego % “ 2,0 2,0 19 n7 16 ns5 ns ns5 1ns5
IHPC VH 13 13 08 0,6 0,6 04 04 04 03 0,4
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Mercados Financeiros e Matérias-Primas

Em novembro de 2014 e, até ao dia 25, as taxas de juro de
curto prazo estabilizaram tanto para a area do euro como
para os EUA. Com efeito, a taxa Euribor a 3 meses situou-
se em 0,08% e a dos EUA em 0,23%.

Figura 1.10. Taxa de Juro a 3 meses do Mercado Mone -
tario (Média mensal, em %)
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Fonte: BCE; IGCP. * Média até ao dia 25.

Em outubro de 2014, as taxas de juro de longo prazo dimi-
nuiram quer para a area do euro quer para os EUA, de for-
ma mais acentuada para o segundo caso. A evolucdo des-
cendente refletiu essencialmente as preocupa¢fes do mer-
cado quanto as perspetivas de crescimento mais fraco em
termos mundiais.

Figura 1.11. Taxa de Cambio do Euro face ao Délar
(fim do periodo)
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Fonte: Banco de Portugal. Para novembro, o valor é do dia 25.

Quadro 1.4. Indicadores Monetérios e Financeiros In

Em novembro de 2014, tornou a assistir-se a uma deprecia-
¢do do euro face as principais divisas internacionais, tradu-
zindo, em parte, as expectativas de uma politica monetaria
mais restritiva nos EUA e de um fraco crescimento econémi-
co para a area do euro em contraste com as restantes eco-
nomias avancadas. De facto, a taxa de cAmbio do euro face
ao dolar desceu para 1,24 no dia 25 deste més (1,25, no
final do més de outubro).

Em outubro de 2014, o indice de precos relativo do preco do
petréleo importado desceu para 65,5 (por memoria atingiu o
valor 100 durante a crise petrolifera de 1979). Em novem-
bro, e até dia 25, o pregco do petr6leo Brent continuou a
diminuir, para se situar, em média, em 81 USD/bbl (65€/bbl)
(nivel mais baixo dos ultimos 4 anos) resultando da conju-
gacdo de uma elevada oferta com uma fraca procura mun-
dial.

Figura 1.12. Prego médio Spot do Petréleo Brent
(Em USD e euros)

120

—— US délares eur/barril
110 -
100 -
90 -
80 -
70 -
60
S 2 299233333338

Fontes: DGEG, IGCP e BP. * Média dos dias 1 a 25.

Em outubro de 2014, o pre¢o das matérias-primas néo
energéticas desacelerou, tendo diminuido 6,5% em termos
homologos (-4,3% em setembro). Esta evolugdo estendeu-
se a todos os produtos, com destaque para uma quebra
particularmente acentuada dos precos dos metais, devendo
resultar do recente abrandamento da producéo industrial da
China.

ternacionais

Indicador Unidade Fonte 2013 208 2o0m 201
ar aT o | e | e jul | ago | set | out
Taxa Euribor a 3 meses* % BP 0,29 0,23 0,29 0,31 0,21 0,08 0,21 0,16 0,08 0,09
Yield OT 10 anos — EUA** % Eurostat 2,34 2,70 2,73 2,75 2,61 2,49 2,53 2,41 2,53 2,30
Yield OT 10 anos — Area do euro** % 3,00 3,5 2,97 2,66 2,23 1,80 196 178 1,66 162
Taxa de Cambio* EurlJSD BP 1,379 135 1379 1379 1,366 1,258 1338 1319 1,258 1,252
Dow Jones* vC Yahoo 26,5 15 9,6 -0,7 2,2 13 -16 32 -0,3 2,0
DJ Euro Stoxx50* vC 17,9 12 75 17 2,1 -0, -35 18 17 -3,5
Spot do Petréleo Brent em USDbbl** USDhbbl DGEG 108,63 109,50 109,28 107,95 109,66 103,42 108,24 103,48 98,55 87,88
Spot do Petréleo Brent em USDhbbl** VH “ -2,6] 0,2 -0,7 -4,1 6,3 -5,6 10 -6,1 -3 -19,7
Spot do Petréleo Brent em euroshbbi+* vh  DGEGe 58 54 53 75 13 56 22 6.2 82  -136
Preco Relativo do Petréleo em euros*** 1979=100 GEE 77,7 78,0 75,4 75,6 75,0 73,4 74,4 72,8 72,9 65,5

*Fimde periodo; ** Valores médios; *** Preco Relativo do Petréleo é o racio entre o pre¢o de importagdo de ramas de petréleo bruto emeuros e o deflator do PIB em Portugal (sempre que néo haja
deflator, utiliza- se o ultimo deflator conhecido). Nota: O prego do Petréleo Brentde 2009 a 2014 corresponde a média diaria do IGCP.
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2. Conjuntura Nacional
Atividade Econémica e Oferta

A estimativa rapida das Contas Nacionais Trimestrais do Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre,
INE para o 3.° trimestre de 2014 aponta para uma variagao mostram que, em termos homélogos:
homologa de 1% do PIB (0,9% no 2.° trimestre). Segundo o s o ~ .
. . s e na industria transformadora, o indice de produgéo regis-

INE, este valor resulta de um contributo positivo mais inten- . .
so da procura interna, suportado pela evolucdo das Despe tou um crescimento de 2,1% e o indice de volume de

P - P p,. & P negocios uma quebra de 1,3% (3,4% e -1,1% no 2.° tri-
sas de Consumo Final das Familias. A procura externa

. . . . R mestre de 2014, respetivamente);
liquida registou um contributo negativo mais significativo,
devido a uma aceleragdo das Importagbes e a manutengéo ¢ 0 indice de produgdo na construcdo e obras publicas

do ritmo de crescimento das Exportacfes de Bens e Servi- apresentou uma quebra menos acentuada (-6,9% quan-
¢os. De notar que, comparativamente com o trimestre ante- do no trimestre anterior apresentava uma variagdo homo-
rior, estima-se que o PIB aumentou 0,2% em termos reais. loga de -9,8%);
Figura 2.1. Indicador de Clima Econdmico + o indice de volume de negdcios nos servigos apresentou
40 uma quebra face ao periodo homélogo de 3,7% (-2,9 p.p.
3.0 s : ; ; .
20 Bty S face ao trimestre terminado em junho);
NS ) N / 10
;8 NS ) \ ’ i * 0 indice de volume de negdcios no comércio a retalho
. A A \ 7 . . n
10 N 4 N v registou um crescimento de 1,6%, um valor superior ao
-20 N | s observado nos trés meses anteriores.
-3.0 A4 \ /
A4 \ 7
-4.0 (N ,I
-5.0 RN . . L
60 No trimestre terminado em outubro assistiu-se a uma melho-
LI L 1 Y 1V {1 1 VT | 1 V2 T 1 1 B A VA B T 1 ria dOS indicadores de COnﬁanQa, eXCGtUandO dOS SerViQOS,
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 3
guando comparados com o 3.° trimestre do ano.
PIB (t.v.real, %) Indicador de Clima Econémico
= == Indicador de Atividade Economica Figura 2.3. Indicadores de Confianca
Fonte: INE. (SRE, MM3)
No trimestre terminado em setembro, registou-se uma desa- 10.0 0.0
celeracdo do Indicador de Atividade Econdémica do INE, 50 100
assinalando uma variacdo média homéloga de 3,1% (0,1 0.0 200
p.p. inferior ao do trimestre anterior). 50
. -10.0 55 /- -30.0
Figura 2.2. Indices de Producgéo 50 I\ 400
VH, MM3
( ) -20.0 -50.0
100 0.0 250 0.0
50 20 -30.0 o
o /\ -40 50 -70.0
- — - -6.0
v -40.0 -80.0
88888999997 939999999333313
-10.0 3582358235833 :8335:8338833
-10.0 -12.0 Industria Comércio Servigos  eeeeee Construgao (eixo dta.)
-15.0 -14.0 Fonte: INE.
-16.0
-20.0
-18.0
-25.0 -20.0
8838883239000 0NYNYNRYYITY
FEESEE ISP EESBE5EEE5ELESE
Ind. Producéo Industrial == |nd. Construcéo Obras Publicas (eixo dta.)
Fonte: INE.
Quadro 2.1. Indicadores de Atividade Economica e Ofe  rta
2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013
3T [ 4T g ‘ 2T ‘ 3T* jun i jul i ago [ set E out
PIB —CN Trimestrais VH Real INE -14 -10 16 10 0.9 10 :
Indicador de Clima Econémico SRE-VE " -21 -15 -09 -0.2 04 07 04 0.6 0.7 07 0.7
Indicador de Confianca da Industria SRE-VCS " -47 -24 -10.3 -8.2 -84 -6.5 -9.6 -6.9 -6.4 -6.4 -6.6
Indicador de Confianca do Comércio " " -11 -95 -3.7 -13 -0.7 -19 -14 -18 -17 -2.0 0.1
Indicador de Confianca dos Servicos " " -22.2 -20.2 -n7 -6.0 -17 0.3 10 24 0.7 -21 13
Indicador de Confianga da Construgédo " " -58.4 -55.7 -50.2 -47.2 -46.3 -44.9 -43.1 -44.8 -455 -44.3 -40.4
indice de Produgéo Industrial — Ind. Transf. VH " 0.8 0.1 42 12 34 21 16 4.6 36 -2.0
indice de Volume de Negé6cios — Ind. Transf. " " 0.3 15 30 -0.3 -11 -13 59 -0.3 -4.8 05
indice de Volume de Negécios - Servigos " " -4.4 -3.1 -3.0 -15 -0.8 -3.7 -18 -2.8 -33 -4.9

*Primeira Estimativa.
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Consumo Privado

No terceiro trimestre de 2014, o indice do Volume de Nego-
cios do Comércio a Retalho aumentou 1,6% em termos
homélogos. Face ao trimestre precedente, este valor repre-
senta uma aceleragédo de 1,3 p.p.. A componente alimentar
registou uma quebra de 0,9% enquanto a componente nao
alimentar cresceu 3,4%.

a

Figura 2.4. indice do Volume de Negdcios no Comércio
Retalho
(MM3,VH)

4 N N N NN NOOOHOOHOOO S - < <9
dYdddIddR IS IRALAS AT A
=S Cco s 5 S Y 2 Cc 2T S Y2 CcC =TS
Q c © 5 @ S © 3 @ S © 5 @
n 28 g g n 28 g g n 28 g g )
Total Bens Alimentares Bens ndo Alimentares

Fonte: INE.

No trimestre terminado em outubro, as opinides dos empre-
sarios relativamente as perspetivas do volume de vendas no

Figura 2. 5. Opinides dos Empresérios e Confianca dos
Consumidores

(SRE-VE, MM3)
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Opiniéo sobre o Vol. Vendas no comércio a retalho
—— Opinido sobre a Procura Interna Bens Cons.
Indicador de Confianga dos Consumidores
Fonte: INE.

No més de outubro de 2014 foram vendidos 11 780 veiculos
ligeiros de passageiros, mais 2 077 do que setembro. Face
ao més homoélogo de 2013, este valor representa um cres-
cimento de 29,6%.

Figura 2.6. Venda de Automdveis Ligeiros de
Passageiros

(MM3)
comércio a retalho e procura interna de bens de consumo
. - . p . 16 000 7 60
pioraram face ao terceiro trimestre do ano. Ja o Indicador de 14000 |
confianga dos consumidores melhorou ligeiramente no tri- 12000 L 140
mestre terminado em outubro, reforcando 0 maximo que 10000 F 1 20
havia atingido em setembro. 8000 F {0
6000 [ | x
4000 [
2000 | -40
0 -60
— [gV) N o N [9¢] (32 ™ ™ < < < <
DOy B ry ST S L r S ry ST L )
T T I
3 B8 23848 238%33
Unidades — VH, % (esc. direita)
Fonte: ACAP.
Quadro 2.2. Indicadores de Consumo Privado
2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte | 2013 r
T3 T4 T1 L T2 \ T3 jun ‘ jul E ago [ set out
Consumo Privado - CN Trimestrais VHreal INE -1,4 -0,8 1,3 2,1 1,7 - -
Indicador de Confianca dos Consumidores SER-VE -48,7 | -453 -404 | -30,7 -27,6 -246 | -259 -24,0 -26,6 23,2 -22,2
Confianga Comércio Retalho: Vendas Gltimos 3 meses| SER-VE -29,1 | -225 -132 | -49 1,3 4,1 43 4,4 56 2,3 -0,9
indice de Vol. De Negécios no Comércio a Retalho* VH -1,7 -0,9 17 1,6 0,3 1,6 -0,3 1,1 15 2,0
Bens Alimentares VH 0,1 0,8 2,1 14 -0,7 -0,9 -24 -14 -0,5 0,8
Bens nao alimentares VH -3,0 -2,2 1,3 1,7 1,1 34 1,3 3,1 3,0 4,1
Vendas de Automdveis Ligeiros de Passageiros** VH ACAP | 11,1 | 157 271 | 40,6 35,5 29,8 23,6 30,7 26,1 317 29,6
Importacédo de Bens de Consumo*** VH INE 3,0 6,6 6,0 7,0 3,0 2,6 3,7 14 -0,6 6,8

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

16 BMEP N.° 11|2014 — Conjuntura




GEE|GPEARI

Investimento

Os dados disponiveis para o investimento no més de outu-  Figura 2.8. Vendas de Cimento e de Veiculos Comerc iais

bro, mostram que: Ligeiros

(VH, MM3)

e as vendas de veiculos comerciais ligeiros subiram 0.0 100.0
46,4% (-13,6 p.p. face ao 3.° trimestre) acompanhadas 50 80.0
pela variacéo de 5,8% na venda de veiculos comerciais ~ °° 60.0

~ . -15.0 40.0
pesados (uma reducdo de 27,1 p.p. face ao periodo
-20.0 20.0
precedente);
-25.0 0.0

« as vendas de cimento registaram uma quebra de 3,7% -0 200
(-8,9% no trimestre terminado em setembro); 60 00

-40.0 -60.0

e as opinides dos empresarios sobre o volume de vendas -45.0 -80.0

: . . . 282883299333 3yYYYYINYI Iy
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ram de forma positiva. Vendas de Cimento (Nacional)
Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros (eixo dta.)
Fontes: Cimpor, Secil, ACAP.
Figura 2.7. B(e\?'_s' (:AeMEs()qmpamento Os dados quantitativos disponiveis relativos ao 3.° trimestre

»00 ' 200 de 2014, mostram que, em termos médios homadlogos:

150 150« o indice de volume de negdcios da industria de bens de

10.0 10.0 . . . .

5o 5o investimento para o mercado nacional registou um cres-
00 ' 0.0 cimento de 6% (8,8% no trimestre terminado em junho);

-5.0 -5.0 . ~ L . .

100 0o ° aimportagdo maquinas e outros de bens de capital exce-

150 150 to material de transporte cresceu 6,4% (-1,4 p.p. face ao

200 -200 trimestre anterior);

-25.0 -25.0 .

200 .20 ¢ as licencas de construcdo de fogos desceram 12,7%
888888333343 499343333333 (-13,6% no 2.° trimestre de 2014)
FEESEEESEEES88ES588E588E5% ' ’ :

Ind. Vol. Neg. Ind. (Merc. Nacional, Bens Inv) Figura 2.9. Indicador de FBCF e Componentes
Import. Maquinas (exc. Mat. Transporte) (VH, MM3)

Fonte: INE. 5.0 - 50

No trimestre terminado em setembro, o indicador de FBCF 00 \ /V 00

publicado pelo INE apresentou uma variagdo homéloga de v

0,2% (-1,6 p.p. face ao 2.° trimestre de 2014) associada a 50 L 50

uma deterioracéo de 0.2 p.p. da componente de maquinas e

equipamentos. -10.0 L 100

-15.0 r -15.0
20.0 - -20.0

2838389299943 339N93999333y

3553355833553 3558338483384833

Indicador de FBCF Indicador de FBCF - Maquinas e Equipamentos

Fonte: INE.
Quadro 2. 3 Indicadores de Investimento
2013 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013

3T 4T g l 2T [ 3T jun t jul t ago I set ‘ out

FBC —CN Trimestrais VH Real INE -6.6 -18 -19 26 46

da qual, FBCF VH Real INE -6.3 -35 0.6 05 26

Indicador de FBCF VH/mm3 " 9.1 -6.1 -24 -2.3 18 0.2 18 0.1 08 0.2

. SECILe

Vendas de Cimento VH CIMPOR -22.8 -7 -10.9 -13 -10.0 -8.9 -0.2 -7.8 -2.2 -6.9 -3.7

Vendas de Veiculos Comerciais Ligeiros VH ACAP B7 6.7 404 66.4 55.2 60.0 59.2 595 738 514 46.4

Vendas de Veiculos Comerciais Pesados VH " 16.9 -2.0 86.7 377 454 329 829 10.6 -33 876 58

Volume Vendas Bens de Investimento* SRE-VE INE -212 -18.3 -95 15 -6.1 20 -9.2 -75 8.1 55 82

Licencas de Construgéo de fogos VH " -33.8 -24.6 -32.1 -15.6 -136 -2.7 -B1 -0 -245 29

Importagdes de Bens de Capital*™ VH " 31 58 B3 9.8 78 6.4 08 36 73 87

indice Vol. Negécios da IT de Bens de Inv.** VH " -76 -0.8 -12 ne 88 6.0 B6 6.6 23 79

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

Em termos médios homdlogos nominais, os dados relativos
ao comércio internacional de bens, divulgados pelo INE para
0 3.° trimestre, apontam para uma aceleragdo das importa-
¢bes para os 2,5% e das exportagbes para 1,5% (1,7%
e -0,6% no 2.° trimestre de 2014, respetivamente).

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

Também no trimestre terminado em setembro, e em termos
médios homologos nominais:

e a componente extracomunitaria das exportacdes regis-
tou uma queda de 0,2%, um valor 5,3 p.p. acima dos
registados no 2.° trimestre. Ja as exporta¢des para o
mercado intracomunitario aumentaram 2,3% (1,5% no
trimestre precedente);

* nas importagGes de bens, o mercado intracomunitario
subiu 6,3%, enquanto que o mercado extracomunitario
decresceu 6,5% em termos homdlogos (5,8% e -8,4%
no 2.° trimestre de 2014 respetivamente). Estes resulta-
dos permitem que a taxa de cobertura do comércio in-
ternacional de bens se situe atualmente em 81,8%
(83,8% em igual periodo de 2013).

Por seu lado, em outubro, as opinides sobre a procura ex-
terna na industria foram mais negativas quando comparadas
com o 3.° trimestre do ano

Quadro 2.4. Indicadores de Contas Externas

Figura 2. 11. Procura Externa dirigida a Industria

(SRE, MM3)
15.0 r 0.0
10.0
r -10.0
5.0 /-./
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-5.0 \/\/ L -30.0
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-15.0 [ -400
-20.0 - -50.0
-25.0
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-30.0
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Opinides sobre procura externadirigida a Ind. Transf.
Carteira encomendas Ind. Transf. dos paises clientes (eixo dta.)
Fonte: INE.

Até setembro de 2014, o excedente acumulado da balanca
corrente foi de 725 milh6es de euros (valor que compara
com o excedente de 438 milhdes de euros no periodo homo-
logo). Este resultado traduz uma melhoria em todos os sal-
dos a excecéo da balanca de bens. E de destacar o compor-
tamento da balanca de bens que se agravou em 962 mi-
Ihdes de euros face a igual periodo do ano anterior.

Figura 2.12. Balancga Corrente: composicao do saldo
(em milhdes de euros)
10000

8129 8336
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-2225
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Bens Servigos Rendimentos Rendimentos B. Corrente

Priméarios Secundérios
jan-set 2013 = jan-set 2014
Fonte: BdP.

No mesmo periodo, a balanga corrente e de capital apresen-
tou uma capacidade de financiamento da economia portu-
guesa de 2527 milhdes de euros (que compara com a capa-
cidade de financiamento de 2148 milhdes de euros no peri-
odo homologo).

2013 | 2014 2014
Indicador Unidade Fonte 2013 i i - - - i
3T t 4T | I t 2T L 3T mai ‘ jun F jul ‘; ago \ set
Exportacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real INE 6.4 74 838 31 23 :
Importacdes (B&S) - CN Trimestrais VH real “ 36 6.7 6.0 93 48
Saldo de Bens e Servigcos %PIB “ 10 05 13 0.0 08
Capacidade de financiamento da economia %PIB “ 13 27 28 0.3 13
Saidas de Bens VH nom “ 45 5.9 6.7 22 -0.6 15 -3.6 6.8 23 22 3.7
Entradas de Bens VH nom “ 09 35 5.0 6.4 17 25 24 95 35 -23 56
Indicador Unidade Fonte 2013 208 : i 208 201 Difereng
3T 4T | I E 2T E 3T janeiro-ago janeiro-ago a
Saldo Balanga Corrente e de Capital Déeuros BdP 3980 736 1832 446 744 1336 2148 2527 379
Saldo Balanga de Bens 7412 -1890 -1868 -2341  -2083 -2081 -5544 -6506 -962
Saldo Balanga de Servigos 11099 2776 2970 2658 2828 2850 8129 8336 206
Saldo Balanga de Rendimentos Primarios 3755 -990 -643 -758 -875 -591 -3073 -2225 848
Saldo Balanga de Rendimentos Secundarios 1256 238 331 358 305 457 925 w0 195
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Mercado de Trabalho

De acordo com os mais recentes dados do INE, a taxa de
desemprego, no terceiro trimestre, foi de 13,1%, o que re-
presenta uma descida de 0,8 p.p. face ao segundo trimestre
e 2,4 p.p. face ao mesmo trimestre de 2013. O emprego
cresceu 2,1%, mais 0,1 p.p. do que no segundo trimestre.

Figura 2.13. Taxa de Desemprego
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Fonte: |IEFP.

No final de outubro eram 605,5 mil os desempregados ins-
critos nos centros de emprego, 0 que representa uma desci-
da de 12,9% face ao més homodlogo. Também os desem-
pregados inscritos durante o més diminuiram, fixando.se
agora nos 73,4 mil, menos 7,5% do que durante outubro de
2013.

Figura 2.14. Desemprego
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No mesmo periodo, tanto as ofertas como as colocagfes
registaram um crescimento homoélogo. As colocagdes cres-
ceram 20,7%, enquanto as ofertas de emprego cresceram
2,1%. Ja o racio entre colocacdes e ofertas fixou-se nos
68,1%, mais 8,6 p.p. do que em setembro.

Figura 2.15. Ofertas de Emprego e Colocac¢tes
(MM3, VH)
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Fonte: IEFP.

No final de outubro, o niumero de trabalhadores abrangidos
por instrumentos de regulamentagdo coletiva de trabalho
(IRCT) era de cerca de 225 mil, mais 39 mil do que os regis-
tados um ano antes. A variacdo média anual da remunera-
¢do implicita convencionada pelos IRCT subiu para os 0,9%.

Figura 2.16. Contratacédo Coletiva
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— Desemp. Inscritos (I.p., MM3, V.H., %) === 2014 (Remuneragdes implicitas, VH, %)
Fonte: IEFP. Fonte: MSESS.
Quadro 2.5. Indicadores do Mercado de Trabalho
2013 2014 2014
Indicador Unidade | Fonte | 2013 - - r
T3 T4 T1 [ T2 E T3 jun ‘ jul [ ago set ‘i out
Taxa de Desemprego % INE 16,2 15,5 15,3 15,1 13,9 13,1 - - - - -
Emprego Total VH -2,6 -2,1 0,7 1,7 2,0 2,1 - - - - -
Desemprego Registado (f.p.) VH EFP | -2,8 20 -28 | -61 -109 -11,6 | -109 -11,1 -10,2 -11,6 12,9
Desempregados Inscritos (I.p.) VH “ 0,3 1,9 2,8 -3,1 -7,4 -6,2 -3,8 -8,6 -6,3 -4,3 -7,5
Ofertas de Emprego (I.p.) VH 49,1 531 643 | 663 226 04 24,5 5,8 -9,9 34 2,1
Contratagéo Coletiva VHA  MSESS 1,0 1,0 1,0 0,6 0,6 0,8 0,6 0,6 0,8 0,8 0,9
indice do Custo do Trabalho* - Portugal VH INE 15 0,2 2,0 -1,4 3,2 0,5 - - - - -
indice do Custo do Trabalho* - AE VH Eurostat| 1,2 0,8 1,0 0,8 1,4 - - - - -

*Total, excluindo Admnistracéo P Ublica, Educagéo, Satde e Outras Atividade; f.p. - no fim do periodo;l.p. ao longo do periodo.
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Precos

Em outubro de 2014, a taxa de variacdo homologa do indice
de Precos no Consumidor foi nula, 0,4 p.p. acima do que se
havia registado em setembro. Esta evolugdo levou que a
taxa de variagdo média dos ultimos 12 meses subisse 0,1
p.p. para -0,2%.

Figura 2.17. Taxa de Variagao do IPC

(VH, %)
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Fonte: INE.

Os pregos dos bens cairam 0,7% em outubro (-1,1% em

setembro), enquanto o preco dos servicos aumentaram
1,0% (0,7% em setembro).

O IPC subjacente (IPC excluindo bens alimentares néo
transformados e energéticos) registou uma variagdo homo-
loga de 0,2% (-0,1 p.p. do que em setembro), 0,2 p.p. acima
da variacéo do IPC total.

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

Relativamente as classes do IPC, constata-se que as que
registaram maiores quebras foram as classes do Vestuario e
Lazer, com diminuigdes de 2,2% e 1,5%, respetivamente. Ja
as que tiveram maiores aumentos de precos foram as clas-

ses das Bebidas Alcodlicas e Tabaco (3,2%) e da Habitagdo
(2,6%).

O Indice de Pregos na Producéo Industrial (IPPI) apresen-
tou, no més de outubro, uma variagdo homoéloga de -1,2%
(0,2 p.p. abaixo do registado no més precedente).

Figura 2.19. Taxa de Variagao do IPPI
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Fonte: INE.

Para a variacdo do IPPI foi decisiva a quebra de 2,1% nas
IndUstrias Transformadoras. Dos grandes agrupamentos
industriais, apenas os Bens de Consumo Duradouros regis-
taram uma variacdo homéloga positiva (0,5% e 0,1% respe-
tivamente).
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451 ] /\ A variacéo homéloga do Indice Harmonizado de Pregos no
37 Consumidor (IHPC) em Portugal, no més de outubro de
21 2014, foi de 0,1%, um valor 0,1 p.p. acima do registado no
é | més anterior. A variagdo homéloga do IHPC na zona euro
14 acelerou 0,1 p.p. para os 0,4%, pelo que o diferencial do
2 IHPC de Portugal e do IHPC médio da zona euro se fixou
b o L T T T nos -0,2 p.p. (-0,4 p.p. em setembro) Ao nivel da analise em
3 & % 2 3 & % 2 3 8§ % 2 3 médias moéveis de 12 meses, a diferenca permaneceu
IPC Total — Bens Servigos nos -0,7 p.p..
Fonte: INE.
Quadro 2.6. Indicadores de Pregos
Indicador Unidade| Fonte | 2013 2014
fev E mar E abr ‘I mai i jun ‘ jul ‘E ago i set i out
Indice de Pre¢cos no Consumidor VC INE -0,3 1,4 0,2 -0,1 0,1 -0,7 -0,2 0,6 0,3
indice de Pregos no Consumidor VH INE 0,3 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 -0,4 -0,9 -0,4 -0,4 0,0
indice de Precos no Consumidor VM12 “ : 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2
IPC - Bens VH “ 00 | -08 -08 -1,0 -1,2 -1,1 2,1 -1,6 -1,1 -0,7
IPC - Servigos “ “ 0,7 0,9 0,2 1,0 0,7 0,5 0,8 1,4 0,7 1,0
IPC Subjacente* “ “ 0,2 01 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,4 01 0,2
indice de Precos na Produg&o industrial VH " 0,1 -1,5 -1,5 -0,6 -0,6 -0,4 -0,9 -0,9 -1,0 -1,2
IHPC “ “ 04 | -01 -04 -0,1 -0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 0,1
Diferencial IHPC PT vs. AE p.p. Eurostat| -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -1,0 -0,4 -0,4 -0,2
*|P C subjacente exclui os bens alimentares néo transformados e energéticos
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Mercado de Capitais, Crédito e Taxas de Juro

No periodo mais recente, os indices bolsistas internacionais Figura 2. 21. Empréstimos a o Setor Privado
~ B . 0,
apresentaram uma tendéncia de ganhos, especialmente (va, em %)
significativos para a area do euro devido as expectativas de 0.0 -
criacdo de mais medidas de estimulo monetario por parte do -1,0 \
BCE. Assim, no dia 25 de novembro de 2014 e, face ao final 2,0
do més de outubro os indices Euro Stoxx50 e Dow Jones 30 |
subiram 3,6% e 2,4%, respetivamente. 40 b
Figura 2.20. indices Bolsistas 50 |
(novembro 2012=100, fim do periodo) 60 |
150 -
-7,0
140 80 L
=R = R T T R T T T T T T
130 g2 8 8 5 % & 2 5 8% 8 B 5 %
particulares sociedades nao financeiras
120
Fonte: Banco de Portugal.
110 . . . .
\ Relativamente ao crédito destinado aos particulares, este
100 | manteve a variacdo anual de -3,7% em setembro de 2014.
Mas, enquanto se assistiu a uma ligeira deterioracdo do
O T e e o o e e = v 5 = < crédito destinado a habitagdo e para outros fins; o destinado
T Z . oz Z T YT O¢LOLTOTOZOZoOT ; . ;
8 & g 5 3 % 3 & 5 ¥ 3§ 3 ao consumo registou uma variagdo menos negativa do que
no més precedente.
*********** PSI-20 DJ Euro Stoxx50 DOWJONES

As taxas de juro das operagdes do crédito diminuiram tanto
para as empresas como para 0s particulares; embora de
A semelhanca dos indices bolsistas internacionais o indice forma mais p.ronunmada pafa_o prlm‘elro c_aso; Mas, enquan-
PSI-20 também se valorizou em novembro, invertendo o to a taxa de juro dos empréstimos a habitacdo desceu para
registo de quebras sucessivas verificado desde abril. De 1'59@' a dos. emprestlmos para 0 consumo € outros fins
facto, no dia 25 de novembro, o indice PSI-20 subiu 2,2% registou uma ligeira subida.

face ao final do més de outubro, apesar de ter continuado a Figura 2.22. Taxas de Juro de Empréstimos a Particula -

Fontes: CMVM; Finance Yahoo. Para novembro, o valor é do dia 25.

depreciar-se face ao final do ano de 2013 (-19%). oo res e Empresas (em %)
Em setembro de 2014, a taxa de variagdo anual dos em- 80
préstimos ao sector privado ndo financeiro foi menos negati- 70 -
va do que no més precedente, para -4,8% em termos anuais 60 |
(-5,4% em agosto) devido a melhoria do crédito destinado a 50 |
empresas néo financeiras. 40 |
3.0 [ _______
2,0 | el
Y9 s sy 2 o3 3 3 3 3
gr?lnpsr';g]:se outros fins (esc.direita)
—————— Habitagao
Fonte: Banco de Portugal.
Quadro 2.7. Indicadores Monetarios e Financeiros
Indicador Unidade| Fonte 2013 204
fev [ mar ‘ abr ‘ mai ‘ jun ‘ jul E ago { set t out
Yield OT Danos PT* % IGCP 58 48 41 36 37 36 36 32 31 32
Yield OT 10—Spread Portugal face a Alemanha* p.b. “ 386 321 249 24U 229 239 239 232 220 237
PSI 20* vC  CMVM 16,0 02 31 20 -46 44 21 -06 34 -9,0
Empréstimos a particulares: - para habitag&o var* BP -3.8 -38 -39 -38 -38 -38 -38 37 -38
- paraconsumo var “ 7.2 -6,2 57 53 -46 33 29 -30 28
Empréstimos a empresas var* * -4,7 5,2 54 -6,6 -7,0 7.2 -79 7,6 6,3
Taxa de Juro de empréstimos p/ habitag&io* % * 147 150 152 153 155 156 155 153 150
Taxade Juro de empréstimos p/ empresas* % ) 4,36 434 433 431 4,28 422 418 410 4,06

* Fim de periodo; ** Variagdo anual. Nota: As taxas de variagdo anual sédo calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancéarios em fim de més, ajustados de operagdes de
titularizag&o, e transagdes mensais, as quais sdo calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego.
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Finangas Publicas - Estado

Até outubro, o valor provisério para o défice global do Esta-
do, na dtica da contabilidade publica, foi de 7.090,5M€, o
gue representa uma melhoria de 606,4M€ face ao periodo
homologo. O défice primario foi de 678,9M€, menos
613,1M€ que no mesmo periodo do ano anterior.

Figura 2.23. Execucdo Orcamental do Estado
(VHA, em %)

um aumento da despesa total em 1,3% e da despesa
priméaria em 1,6%. Este comportamento reflete o cresci-
mento das despesas com pessoal (9,2%), das transferén-
cias correntes para 0s outros subsectores das adminis-
tragcdes publicas (3,9%), nomeadamente para a adminis-
tracao local.

Figura 2.24. Despesa do Estado — principais componen-
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Fonte: DGO.
A execucdo or¢camental do Estado nos dez meses do ano,
face a 2013, caracterizou-se por:
* um crescimento de 6,8% da receita fiscal, fundamentado
pela evolucéo do IRS (10,8%), do IVA (7,2%), dos outros
impostos diretos (justificado pela alteracdo da classifica-
¢do da cobrancga da contribuicdo sobre o setor bancéario,
gue ascendeu a 160,5 M€ até outubro), do imposto sobre
veiculos (35,2%) e, com um menor contributo, do imposto
sobre o tabaco (7,9%), e do imposto Unico de circulagdo
(13,2%). Em sentido inverso, salienta-se a diminui¢do do
IRC (-3,9%), ainda que em recuperacéo face ao més an-
terior, e do imposto de selo (-6,7%). A receita nédo fiscal
diminuiu 26,1%, devido a diminuicdo das outras receitas
de capital (-87,1%);
Quadro 2.8. Execucdo Orcamental do Estado
2013 ‘ 2014 2013 2014 2014
jan a out jan a out jul I ago set I out
1076 euros Exec. face OE corrig.* (%) VHA (%)
Receita Total 32449 33606 81,6 80,1 1,7 54 3,7 3,5
Receita corrente 31790 33397 82,2 80,9 1,7 55 5,2 5,0
Impostos diretos 13174 14222 83,4 81,1 2,8 9,2 8,5 7,9
Impostos indiretos 15159 16060 82,2 82,0 4,8 6,4 6,3 5,9
Despesa Total 40166 40697 82,3 82,5 4,8 3,3 2,5 1,3
Despesa corrente 38897 39651 82,7 82,9 55 3,9 3,1 1,9
Despesa com pessoal 7200 7862 78,9 83,4 9,3 8,9 10,4 9,2
Aquisicao bens e servigos 1131 1076 67,1 72,1 -4,1 -4,5 -3,5 -4,9
Subsidios 139 147 57,0 65,5 -53,3 -43,5 5,6 5,6
Juros 6405 6412 92,2 90,1 15,1 11,3 3,7 0,1
Transferéncias corr. p/ AP 21337 21788 83,6 84,4 4,2 3,3 2,8 2,1
Saldo Global -7718 -7091 - - - - - -
Saldo Primario -1313 -679 - - - - - -

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

No final de outubro de 2014 e na ética da contabilidade
publica, o excedente provisorio acumulado dos SFA (inclu-
indo as EPR) foi de 548,1M€, mais 329,2M€ que em idénti-
co periodo do ano anterior. Destacam-se as seguintes vari-
acoes:

« Do lado da receita, que apresentou no total uma taxa de
variacdo homologa de 5,6%, verificou-se um aumento
das outras receitas correntes em 45,5%, contribui¢cdes
para a Seguranc¢a Social, CGA' e ADSE em 16,7%. Em
sentido contrario, nota-se uma reducdo das transferén-
cias correntes dos outros subsetores das AP em -36,5%
e das transferéncias da EU em -8,4%;

¢ Do lado da despesa, com um aumento homologo de
4,0%, destaca-se o contributo das outras transferéncias
correntes (variagdo homdloga acumulada de 6,7%), se-
guido das despesas com o pessoal (8,2%), do investi-
mento (18,3%) e ainda dos subsidios (35,5%). O au-
mento da taxa de contribuicdo das entidades publicas
empregadoras para a CGA, IP e para a Seguranga So-
cial seguido do desfasamento temporal do pagamento
do subsidio de férias (que em 2013 ocorreu em Novem-
bro) e o efeito da reverséo das redugdes remuneratdrias
entre 1 de junho e 13 de setembro, justificam as varia-
¢Oes positivas. A despesa com subsidios € explicada
pela execucdo dos apoios ao emprego e a formacao
profissional. Os juros apresentam uma variagcdo negati-
va (-44,1%) devido ao efeito base da conversdo dos
empréstimos concedidos pelo Estado em aumentos de
capital e ao cancelamento de swaps de entidades do
sector dos transportes.

Quadro 2.9. Execugéo Orgamental dos Servigos e Fundos

GEE|GPEARI

Servico Nacional de Saiude (SNS)

A execucdo financeira consolidada® proviséria do SNS

revelou um saldo acumulado de -131,8 M€ no final do més

de outubro, refletindo uma melhoria de 34,6M€ face ao

periodo homologo. Face ao periodo homélogo, destaca-se

0 seguinte:

¢ Na receita, com um aumento em termos homaélogos de
0,9%, o maior montante das transferéncias correntes
recebidas, com destaque para as provenientes da Ad-
ministracdo Central, parcialmente compensado pela re-
ducéo das vendas de Bens e Servicos;

¢ Na despesa, a taxa de variacdo homoéloga de 0,4% é
sobretudo influenciada pelas responsabilidades com os
hospitais E.P.E (consequéncia da adenda aos contratos
programa para compensacdo dos encargos adicionais
com pessoal e aumento da producéo) e também pelo
aumento da despesa com produtos vendidos em farma-
cias. Verificou-se ainda o aumento dos encargos com
PPP (1,6%).

Caixa Geral de Aposentacoes (CGA)

Até outubro, o excedente acumulado da CGA, em contabili-
dade publica, foi de 103,7M€, menos 65M€ que no periodo
homologo. A receita efetiva total aumentou 8,1%, refletindo
o crescimento das contribuicdes para a CGA em 16,7%,
consequéncia do aumento da taxa das entidades emprega-
doras, do alargamento da base de incidéncia da CES e do
aumento do nimero de aposentados e pensionistas. Verifi-
cou-se uma redugdo em termos homdlogos das transferén-
cias correntes do OE (-0,9%)

A despesa efetiva total aumentou 9,2%, influenciada pelo
desfasamento no pagamento do 14.° més aos beneficiarios
e pelo continuado aumento do ndmero de pensionistas. O
ndimero de beneficiarios de pensdes de velhice aumentou
3,2%, os de sobrevivéncia 10,6%, e os de invalidez aumen-
taram 0,1%.

Autébnomos

Servicos e Fundos Auténomos
(incluindo Empresas Publicas Reclassificadas)

Empresas P Ublicas Reclassificadas

2013 ’; 2014 2013 ”l 2014 204 2013 204 2013 204 204
janaout janaout janaout janaout janaout janaout
105 euros Exec.face OE corrig. (%) VHA (%) 106 euros Exec. face OE corrig. (%) VHA (%)
Receita Total 21139 22355 764 814 5,6 2041 2201 64,2 76,3 57
Contribuigdes p/ Seg. Social, CGA e ADSE 3608 421 737 834 18,7 - - - -
Transferéncias correntes das Adm. Publicas 283 12 066 814 818 -18 418 349 705 797 -16,4
DespesaTotal 20911 21807 74, 765 4,0 2680 2764 66, 65,6 12
Despesacom pessoal 2702 2940 79,1 80,9 8.2 582 623 80,2 839 42
Aquisicdo de bens e servigos 7187 7028 755 76,7 -24 581 606 659 729 19
Transferéncias correntes 8474 9074 76,8 823 71 23 31 32,2 96,5 32,1
Saldo Global 228 548 - 639 - 564
Fonte: DGO.
Quadro 2.10. Execugdo Financeira do SNS e Orgamental da CGA

Servigo Nacional de Saude Caixa Geral de Aposentagdes
2013 ‘ 2014 2013 2014
jan aout janaout
Execugao Execugao
106 euros VHA (%) | face ao OE 106 euros VHA (%) face ao OE
(%) (%)
Receita Total 6 665 6724 0,9 82,5 |Receita Total 7 504 8110 8,1 85,5
Receita fiscal 66 62 -5,6 77,9 Contribuicbes p/ a CGA 3605 4 208 16,7 83,4
Outra receita corrente 6 595 6 661 1,0 82,6 Quotas e contribuicdes 3154 3708 17,6 83,4
Receita de capital 4 1 83,3 10,6 Transferéncias correntes do OE 3671 3640 -0,9 81,1
Despesa Total 6 726 6 856 0,4 81,9 Comparticipagcao do OE 3431 3416 -0,4 88,5
Despesa com pessoal 766 776 1,3 82,9 Compensacao por pagamento de pensdes 240 224 -6,9 25,9
Aquisicao de bens e servigos 5 900 6 029 0,4 81,7 |Despesa Total 7 335 8 007 9,2 84,4
Despesa de capital 14 18 22,1 102,2 Pensdes 7 298 7 880 6,9 83,6
Saldo Global - 62 - 132 - - Saldo Global 169 104 - -

Fontes: Administracéo Central do Sistema de Satde e DGO.

! Na ética da contabilidade publica, a Caixa Geral de Aposentacdes, I.P. (CGA) pertence aos Fundos e Servigos Auténomos.
Considerando a despesa efetivamente realizada e os compromissos assumidos, em consonancia com o principio de registo em base de

COMpromissos.
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Seguranca Social

No final de outubro, o excedente acumulado da Seguranga
Social, na 6tica da contabilidade publica, foi de 512,5M€,
menos 38ME€ que no mesmo periodo de 2013.

A execucgdo orgcamental da Seguranca Social, em relagdo

ao
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periodo homologo, caracterizou-se por:

uma diminuicdo da receita (-1%), em resultado do de-
créscimo das transferéncias do Fundo Social Europeu
(-39,5%) e das outras receitas correntes (-10,3%). Em
sentido contrario, registou-se um aumento das contribui-
¢Oes e quotizacdes (3,3%) e das transferéncias corren-
tes da Administracéo Central (0,7%); e

uma diminui¢do da despesa (-0,8%), decorrente, sobre-
tudo, da evolucdo da despesa com subsidio de desem-
prego e apoio ao emprego (-17,5%), com agbes de for-
magdo profissional (-13,6%), das outras prestacdes
(-5,2%), do complemento solidario para idosos (-19,7%)

Figura 2. 26. Despesa em Pens@es da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.

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

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

Fontes: DGO e GPEARI.
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Figura 2.25. Execucéo Orgamental da Seg. Social
(VHA, em %)
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Fonte: DGO.
Quadro 2.11. Execucdo Orcamental da Seguranca Social
Segurancga Social
2013 ‘ 2014 2013 2014
jan a out jan a out
106 euro s ‘ 106 euros : VHA Execucéo face ao OE (20)
Receita Total 21093 20894 -0,9 83,0 82,4
Contribuicbes e quotizagcdes 10845 11205 3,3 82,7 81,3
Transferéncias correntes da Adm. Central * 7251 7301 0,7 83,6 85,5
Despesa Total 20543 20382 -0,8 80,9 82,8
Pensobes 12660 13063 3,2 82,7 84,7
Pensdes de velhice do reg. subst. bancario 399 392 -1,8 79,4 78,0
Subsidio de desemp. e apoio ao emprego 2300 1899 -17,5 77,7 82,3
Prestagdes e agao social 1296 1194 -7.,9 80,3 80,8
Saldo Global 550 512 - - -



Administracdao Regional

Até outubro, e na 6tica da contabilidade publica, o défice
orcamental da administracdo regional situou-se nos
299,5M€, revelando uma melhoria de 414M€ em relagéo
ao periodo homologo. Este comportamento é essencial-
mente explicado pela redugdo do défice da Regido Auté-
noma da Madeira (RAM) em 423,8M€, dado que o saldo
da Regido Auténoma dos Acores (RAA) apresentou uma
variacdo negativa de apenas 9,8M€, e é fortemente influ-
enciado pelo pagamento de dividas a fornecedores de
anos anteriores.

A execucdo orcamental da Administracdo Regional, face a
2013, caracterizou-se por:

« uma diminuigdo da receita total em 5,2%, em resultado
da diminuicdo nas duas regides (4,3% na RAM e 6,3%
na RAA). Este comportamento é explicado pela diminu-
icdo das transferéncias de capital do Estado, em resul-
tado da alteragcdo a LFR, e pela evolugdo do IRC em
ambas as regides. E ainda de salientar, no caso da
RAA, a diminuicdo das transferéncias de capital da UE
e, da RAM, a reducédo das outras receitas de capital em
consequéncia do efeito de base relativo a receita de
concessao da ANAM; e,

« um decréscimo da despesa total em 19,0%. A evolugao
da despesa no seu conjunto resulta da diminuicdo da
despesa nas duas regibes (-25,7% na RAM e -5,4% na
RAA). Na RAM o maior contributo para a diminui¢céo da
despesa foi dado pela aquisicdo de bens de capital
(-89,6%), compensando o aumento verificado na des-
pesa com juros (417,7%). Na RAA, a diminuicdo da
despesa é explicada principalmente pelo comporta-
mento das transferéncias correntes para subsectores
da AP (-60%), dos subsidios (-53,4%), do investimento
(-31,9%), que mais que compensaram 0 aumento da
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Administracao Local

Até outubro, na 6tica da contabilidade publica, o saldo
acumulado provisério da execugdo orcamental da admi-
nistracdo local apresentou um excedente de 370,2M€, o
gue compara com um défice de 159,8M€ no periodo ho-
moélogo.

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

¢ uma ligeira diminuicdo da receita total em 2,2%, em
consequéncia da reducdo das transferéncias de capital
da UE (-39,4%) e das transferéncias no dmbito da Lei
das Financas Locais (-49,3%). Em sentido oposto, é de
referir o aumento da receita fiscal (11,9%) em resultado
do crescimento dos principais impostos diretos, IMT e
IMI que cresceram 29,3% e 14,8%, respetivamente; e,

¢ uma diminuicdo da despesa total em 11,3%, que tra-
duz, fundamentalmente, a variagdo negativa da aquisi-
¢do de bens de capital (-34,3%), aquisicdo de bens e
servicos (-5,5%), das transferéncias de capital (-34,0%)
e da despesa com pessoal (-1,7%). Neste periodo fo-
ram efetuados pagamentos ao abrigo do Programa de
Apoio a Economia Local (PAEL) no montante de
91,4M€, menos 333,1 M€ que no periodo homélogo.

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

25,0 1

20,0 4

15,0 A

10,0 A

5,0 1 \/

0,0 e e G ——
07 \/\/\—_
-10,0 A

-15,0 -

despesa com juros (66,7%). ] 3 S S 3 3 3
. ~ 3 @ 5 5 S = 3
Figura 2.28. Execucdo Orcamental da Adm. ° S = © = ® °©
Regional (VHA, em %)
70.0 Receita total Despesatotal Despesa com pessoal
60,0 .
50.0 Fonte: DGO.
40,0
30,0
20,0
10,0 \\ ~
0,0 —t —_— S 8
-10,0
-20,0
-30,0
e} 3 3 3 S 3 3
E 8 5 5 s S E
Receita total Despesa total Despesa com pessoal
Fonte: DGO.
Quadro 2.12. Execucdo Orcamental das Administracdes Local e Regional
Administracédo Regional Administracéo Local
2013 [ 2014 | 2014 2013 2014 2014
jan a out jan a out
106 euros Grau de VHA (%) 106 euros Grau de VHA (%)
execucao (%) execucao (%)

Receita total 2020 1915 82,8 -5,2 5592 5493 80,5 -2,2
Impostos 1 066 1152 83,5 8,1 1743 1953 79,6 11,9
Transferéncias correntes 453 51 117,8 4.5 1 966 2 005 80,2 1,3

Despesa total 2734 2214 87,6 -19,0 5751 5123 81,8 -11,3
Pessoal 621 647 84,0 4,0 1891 1861 88,9 -1,7
Aquisicdo de bens e servigcos 332 357 97,9 7,6 1653 1570 91,4 -5,5
Transferéncias correntes 481 499 125,4 3,7 403 418 94,6 3,2
Investimento 993 142 31,2 -85,7 1291 850 61,8 -34,3

Saldo global - 714 - 299 - - - 159 370 - -

Fonte: DGO.
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3. Comércio Internacional !}

Evolugdo global '

De acordo com os resultados preliminares recentemente
divulgados pelo Instituto Nacional de Estatistica, nos primei-
ros nove meses de 2014, as exportagcBes de mercadorias
cresceram, em termos homologos, 1% enquanto as impor-
tagcbes aumentaram 3,5% Bl Nesse periodo, o défice da
balanca comercial (fob/cif) agravou-se 16,3%. Excluindo os
produtos energéticos, as exportacdes cresceram 3,7% en-
guanto as importagGes registaram uma variacdo homéloga

positiva de 6,6% (Quadro 3.1).

Figura 3.1. Evolucdo da Taxa de Cobertura (fob/cif)
das Importacdes pelas Exportacdes de Mercadorias
(%)
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Fonte: GEE, com base nos dados das i do C i i do INE (dltimas
versdes disponiveis a data da publicagdo para o periodo considerado). Os dados do comércio
i itario incluem {0 i para as ndo respostas assim como para as empresas que se
encontram abaixo dos limiares de assimilagdo .

Quadro 3.1. Evolucédo da Balanca Comercial
(valores acumulados)

janeiro a setembro VH
Intra + Extra-EU o .
(milhdes de Euros) 2013 E 2014 l VH Utimos | Utimos
3 meses 12 meses
Exportagdes (fob) 35323 35679 1,0 15 2,4
Importagdes (cif) 42128 43 595 35 2,5 39
Saldo (fob-cif) -6 805 -7916 16,3 6,8 11,0
Cobertura (fob/cif) 83,8 81,8 - - -
Sem energéticos:
Exportagdes (fob) 31558 32735 37 2,8 38
Importagdes (cif) 33 568 35784 6,6 6,5 6,8
Saldo (fob-cif) -2 009 -3049 51,7 52,5 48,1
Cobertura (fob/cif) 94,0 91,5 - - -
Extra-EU janeiro a setembro _ VH _
(milhGes de Euros) 2013 t 2014 l VH Utimos Utdimos
3 meses | 12 meses
Exportagdes (fob) 10 442 10 184 -25 -0,2 -0,2
Importagdes (cif) 12 348 11 253 -8,9 -6,5 -7,5
Saldo (fob-cif) -1 906 -1 069 -43,9 -38,3 -52,0
Cobertura (fob/cif) 84,6 90,5 - - -

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

Notas:

Exportagdes: somatdrio das exportagdes para 0 espaco comunitario com as exportagdes para 0s

Paises Terceiros. Importacdes: somatério das importacdes com origem nos paises comunitarios com

as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

Nos primeiros nove meses de 2014, as exportacdes repre-
sentaram 81,8% das importa¢des, o que se traduziu numa
reducédo de 2p.p na taxa de cobertura das importacdes pelas
exportagdes, face ao periodo homélogo. Excluindo os pro-
dutos energéticos, as exportacBes passaram a representar
91,5% das importagfes (-2,5 p.p. que em igual periodo no
ano transato).
Quadro 3.2. Balan¢ga Comercial: més de setembro

Valores em milhdes de Euros

janeiro a setembro 2013 2014 TVH
Intra+Extra UE
Exportagdes (fob) 35323 35679 1,0
Importagdes (cif) 42 128 43 595 3,5
Saldo (fob-cif) - 6805 - 7916 16,3
Cobertura (fob/cif) 83,8 81,8 -
Intra UE
Exportagdes (fob) 24 881 25 496 2,5
Importagdes (cif) 29 780 32343 8,6
Saldo (fob-cif) - 4899 - 6847 39,8
Cobertura (fob/cif) 83,5 78,8 -
Extra UE
Exportagdes (fob) 10 442 10 184 -2,5
Importagdes (cif) 12 348 11 253 -8,9
Saldo (fob-cif) - 1906 - 1069 -43,9
Cobertura (fob/cif) 84,6 90,5 -

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 comércio intracomunitario incluem estimativas para as ndo respostas assim como para
as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilag&o.

Nota:

Exportacdes: somatdrio das exportacdes para o 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.

Nos primeiros nove meses de 2014, o défice da balanga
comercial Intra UE agravou-se 39,8% em termos homolo-
gos, com as exportacdes de mercadorias a crescerem 2,5%
e as importacdes a aumentarem 8,6%. O saldo da balanca
comercial Extra UE recuperou 43,9% (Quadro 3.2).

Quadro 3.3. Evolucdo Mensal e Trimestral

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

(mihdes de Euros) [2013 [ 2014 | TVH 2013 | 2014 | TVH
jan 4464 4920 10,2 3808 3929 32
fev 4405 4663 59 3660 3827 45
mar 4607 4755 32 3982 3952 0,8
abr 4837 4524 6,5 4078 3887 -4,7
mai 4885 5004 24 4240 4090 -3,6
jun 4600 5039 95 3920 4196 6.8
jul 5218 5402 35 4377 4479 23
ago 4237 4139 2,3 3317 3245 2,2
set 4876 5151 5,6 3930 4075 37
out 5399 4240
nov 4801 4157
dez 4578 3547
1° Trim 13476 14337 64| 11451 11707 22
2° Trim 14321 14567 17| 12248 12174 -0,6
3° Trim 14331 14601 25| 11624 11799 15
4° Trim 14 778 11944

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

Nota:

Exportagées: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagées para os
Paises Terceiros. Importagdes: somatdrio das importagdes com origem nos paises comunitarios
com as importagdes provenientes dos Paises Terceiros.

[1] Informag&o mais desagregada pode ser consultada em www.gee.min-economia.pt (“Sintese Estatistica do Comércio Internacional, n.°11/2014").

[2] Os dados de base do comércio internacional (Intra e Extra UE) divulgados para o més de setembro de 2014 correspondem a uma versao preliminar. Os
dados do comércio intracomunitério incluem estimativas para as nao respostas (valor das transacdes das empresas para as quais o INE ndo recebeu ainda
informagé&o) assim como para as empresas que se encontram abaixo dos limiares de assimilagéo (valor anual das operagdes intracomunitarias abaixo do qual
os operadores sdo dispensados da declaragdo periddica estatistica Intrastat, limitando-se a entrega da declaragédo periddica fiscal: no caso de Portugal, 250
mil euros para as importages da UE e 250 mil para as exportagdes para a UE, em 2013). Por outro lado, a atual metodologia considera, para além do con-
fronto regular entre as declaragdes Intrastat e do IVA, a comparagdo com os dados com a IES.

[3] Exportagdes: somatério das exportagdes para o espago comunitario com as exportagcdes para os Paises Terceiros. Importagdes: somatério das importa-
¢Bes com origem nos paises comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.
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Exportacoes de Mercadorias

Nos primeiros nove meses de 2014, as exportagfes de mer-
cadorias cresceram, em termos homaélogos, 1%. Excluindo os
produtos energéticos, essa variagdo positiva foi de 3,7%.

Entre janeiro e setembro de 2014, destaca-se o contributo
positivo do “Vestuario e Calgado” (+1,0 p.p.), seguido do con-
tributo dos “Produtos Acabados Diversos” e dos “agroalimen-
tares” (ambos com +0,7 p.p.). As “Maquinas” sédo o grupo de
produtos que maior peso tem nas exportacdes de mercadori-
as (14,5%). Seguem-se 0s “Quimicos” (12,9%).

A Figura 3.2 apresenta os contributos dos diversos grupos de
produtos para o crescimento das exportagfes no ultimo ano a
terminar em setembro de 2014.

Nesse periodo, a maioria dos grupos de produtos contribuiu
positivamente para o crescimento das exportacdes de merca-
dorias (+2,4%). Mais uma vez, o “Vestuario e Calcado” foi o
gue mais contribuiu para este comportamento (+0,9 p.p.). De
destacar ainda o contributo positivo dos “Produtos Acabados
Diversos” e dos “agroalimentares” (+0,8 p.p. e +0,7 p.p. respe-
tivamente).

Quadro 3.4. ExportacBes * de Mercadorias por Grupos
(Fob)
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De referir, ainda, os contributos dos “Quimicos”, “Material
de Transporte” e “Peles, Couros e Téxteis”, para o cresci-
mento das exportacdes de mercadorias (contributos de 0,6
p.p., 0,4 p.p. € 0,3 p.p., respetivamente).

Figura 3.2. Contributos para o Crescimento das Expor  ta-

¢Oes por Grupos de Produtos (p.p.)

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2014 (To tal: 2,4%)
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Fonte: Quadro 3.4. Exportacdes 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 exportagdes
no periodo em andlise.

de Produtos

Intra + Extra UE

Milhdes de Euros Estrutura (%) Tax. variagéo e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set (itimos 12 meses Jan-set
VH contrib. VH contrib.
2013 2014 2008 | 2013 208 | 20M p.p.l3 p.p.3
Total das Exportagdes 35 323 35679 100,0 100,0 100,0 1 00,0 2,4 2,4 10 10
000 Agro-Alimentares 3996 4231 108 18 13 19 6,1 0,7 59 0,7
100 Energéticos 3764 2944 56 04 0,7 83 -10,7 -11 -218 -23
200 Quimicos 4466 461 10,7 26 26 2,9 45 0,6 32 04
300 Madeira, Corticae Papel 2864 2887 78 8,1 81 81 15 0,1 08 01
400 Peles,Couros e Téxteis 1453 1557 44 4,2 41 44 7,6 03 72 03
500 Vestuério e Calgado 3291 3628 01 92 93 10,2 9,7 0,9 10,2 10
600 Minérios e Metais 3770 3663 10,6 05 0,7 103 -45 -0,5 -28 -0,3
700 Maquinas 5160 5161 193 u7 4.6 45 05 01 00 0,0
800 Material de Transporte 3770 3960 02 05 0,7 n1 42 04 51 05
900 Produtos Acabados Diversos 2789 3037 8,6 8,0 79 85 01 08 89 0,7
Pormeméria:
Total sem energéticos 31558 32735 94,4 896 | 89,3 917 38 34 37| 33|

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

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

[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2014.
[2](out 13-set 14)/(out 12-set 13) x 100 - 100.
[3] Contributos para ataxa de crescimento das exportacdes - anélise shift-share : (TVH)

X (peso no periodo homdélogo anterior) +100.
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Nos primeiros nove meses de 2014, as exportacdes para a
UE cresceram, em termos homdlogos, 2,5%. As exportacdes
com destino aos paises da UE-15 cresceram a uma taxa de
2,2% enquanto as exportagdes com destino aos Paises do
Alargamento cresceram 8,7%. As exportacdes para paises
terceiros registaram uma quebra de 2,5% (Quadro 3.5).

As exportacbes de mercadorias para o Reino Unido (+0,7
p.p.) foram as que registaram o maior contributo Intra UE-15
para o crescimento das exporta¢cfes, seguidas das exporta-
¢Oes para a Alemanha (+0,4 p.p.), Franca e Espanha (ambos
com +0,3 p.p.).

No ultimo ano a terminar em setembro de 2014, as exporta-
¢Oes para os paises Intra UE cresceram, em termos homo-
logos, 3,5%. As exportacdes para os paises da UE-15 regis-
taram uma taxa de variagdo homdloga de 3,2%. As exporta-
¢bes para Espanha (+0,9 p.p.) e o Reino Unido (+0,7 p.p.)
foram as que mais contribuiram para o crescimento das
exportagfes. Entre os paises terceiros, destaca-se a varia-
¢do homologa positiva das exportacdes para a China
(+15,8%), os EUA (+11,1%) e a Turquia (+7,0%). No mesmo
periodo, destaca-se o decréscimo das exportagbes com
destino a Marrocos (-19,8%) e a Venezuela (-19,7%) (Figura
3.3).

Quadro 3.5. Evolugéo das Exporta¢des de Mercadorias
Intra + Extra-UE (Fob)

Fonte: Quadro 3.5. Evolugdo das Exportagdes de Mercadorias com destino a

Figura 3.3. Taxas de Crescimento das Exporta¢fes
para uma Selec¢é@o de Mercados e Contributos

Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2014
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uma Selegdo de Mercados.

com Destino a uma Selecéo de Mercados

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagdo e contributos
Destino Jan-set anual jan-set 2 meses (1 - Jan-set -
) VH @ contrib. VH contrib.
2013 2014 2008 2013 208 | 2014 ppla ppla
TOTAL 35 323 35679 100,0 100,0 100,0 100,0 2,4 2,4 10 10

Intra UE 24 881 25 496 74,5 70,3 70,4 715 3,5 2,4 2,5 17

dos quais:

UE-15 23739 24 255 716 67,1 67,2 68,0 3,2 2,1 2,2 15
Espanha 8365 8460 279 23,6 237 237 37 09 11 03
Alemanha 4153 4287 28 n7 ns 20 33 04 3,2 04
Franca 4124 4244 ns 16 n7 n9 3,6 04 29 03
R.Unido 1887 2143 55 55 53 6,0 B3 0,7 13,6 0,7
P Baixos 1405 1441 33 4,0 4,0 4,0 33 0,1 25 0,1
ltalia 1177 1141 3,7 33 33 32 -6,2 -0,2 -3,1 -0,1
Bélgica 1056 934 25 28 30 26 -25 -04 -116 -0.3
Suécia 338 361 12 10 10 10 04 0,0 6,6 0,1
Dinamarca 232 236 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,0 15 0,0

Alargamento 1142 1241 2,8 3,2 3,2 3,5 9,5 0,3 8,7 0,3
Polénia 331 346 0,8 0,9 09 10 6,1 0,1 4,7 0,0

Extra UE 10 442 10 184 2o 7287 29,6 28,5 -0,2 =011 =725 -0,7
dos quais:

Angola 2208 2230 58 6,6 6,3 6,3 17 0,1 10 0,1
EUA 1441 1530 34 4.2 4,1 43 n1 04 6,2 03
China 499 596 05 14 14 17 558 0,2 4 03
Brasil 540 454 08 16 15 13 -103 -0,2 -16,0 -0,2
Marrocos 603 439 0,7 15 17 12 -19.8 -0,3 -27,2 -0,5
Argélia 419 458 05 11 12 13 08 0,0 93 0,1
Suica 3B 320 0,8 0,9 09 09 17 0,0 0,8 0,0
Turquia 291 310 0,6 08 038 09 70 0,1 6,8 01
Venezuela B1 16 0,1 04 04 03 -19.7 -0,1 -15 0,0
M ocambique 244 226 0,2 0,7 0,7 0,6 -4,0 0,0 -7,0 0,0

Pormemoria:

Gibraltar H 258 202 01 07 07 06 H -20,7 -0,2 217 -0,2 ’
PALOP 2692 2710 6,9 79 76 76 13 0,1 0,7 0,1
EFTA 46 429 11 11 12 12 24 0,0 3,2 0,0

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comeércio Internacional do INE (tltimas versées disponiveis a data da publicagcdo 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 assimilacdo.

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2013.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 2014.
[2](out 13-set 4)/(out 12-set 13) x 100 - 100.

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

De janeiro a setembro de 2014, as importacdes de mercado-
rias registaram uma variacdo homologa positiva de 3,5%
(Quadro 3.6).

O comportamento das importagbes de “Material de Trans-
porte” e de “Maquinas” foi o principal motor de crescimento
das importa¢des, com um contributo positivo de 2,3 p.p. e 1
p.p., respetivamente.

A UE-28 mantém-se como principal mercado de origem das
importag6es portuguesas (74,2%).
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Nos primeiros nove meses de 2014, as importa¢des de mer-
cadorias provenientes do mercado comunitario cresceram,
em termos homalogos, 8,6%, sendo que as provenientes dos
paises da UE-15 aumentaram 8,1%. As importagdes prove-
nientes dos paises do Alargamento cresceram 20,8%.

As importacdes de mercadorias provenientes de paises
terceiros decresceram 8,9%, em termos homaélogos. a China
destaca-se como sendo o principal mercado extracomunita-
rio de origem das importacdes de mercadorias (2,8% do
total). Seguem-se Angola (2,7%) e o Brasil (1,7%).

Quadro 3.6. Importa¢des de Mercadorias por Grupos d e Produtos e sua Distribuicdo por uma Selecéo de Mer  cados
106 Euros (Cif) Estrutura (%) Taxas de variac&o e contributos
Grupos de Produtos jan-set Anual jan-set 2 meses & - Jan-set r
VH @ contrib. VH contrib.
208 | 204 2008 2013 2083 | 20u ppl ppld

TOTAL DAS IMPORTAGOES 42 128 43 595 100,0 100,0 100,0 100,0 3,9 3,9 3,5 3,5
Grupos de Produtos
000-Agro-Alimentares 6769 6582 29 159 6,1 5,1 -18 0,3 2,8 04
100-Energéticos 8560 781 6,1 9,6 203 hrgte] =77 15 8,7 18
200-Quimicos 6871 7134 132 6,1 16,3 B4 32 05 38 0,6
300-Peles,Mad, Cortica e Papel 1891 2046 43 45 45 47 9,0 04 8,2 04
400-Téxteis, Vestuario e Calgado 2897 3181 6,0 6,9 6,9 73 07 0,7 98 0,7
500-Minérios e M etais 3446 3594 99 8.2 8.2 8.2 4,6 04 43 04
600-M aquinas [4] 5971 6414 98 17 12 u7 78 11 74 10
700-M aterial de Transporte [5] 3605 4561 22 8.8 8,6 05 250 21 26,5 23
800-Prod. Acabados Diversos 218 2272 55 52 5,0 52 8,2 04 73 04
Total sem energéticos 33568 35784 839 80,4 79,7 82,1 6,8 54 6,6 53
M ercados de origem
Intra UE 29780 32 343 74,8 72,3 70,7 74,2 8,4 6,0 8,6 6,1
dos quais:

UE-15 28 695 31033 72,8 69,6 68,1 712 8,0 5,5 8,1 5,5
Espanha 13333 1on 30,8 324 316 32,1 55 18 51 16
Alemanha 4688 5370 B4 n4 n1 23 BS 15 45 16
Franca 2803 3083 81 6,8 6,7 71 85 0,6 10,0 0,7
ltalia 2089 2265 54 52 50 52 81 04 84 04
Paises Baixos 2122 2258 48 50 50 52 6.8 03 64 03
Reino Unido 1212 131 33 29 29 30 77 0,2 8.2 0.2
Bélgica 1020 1155 29 25 24 26 238 03 B1 03
Suécia 409 491 11 10 10 11 56 0,2 20,1 02
Irlanda 391 413 09 10 09 09 87 0,1 57 01

Alargamento 1085 1310 2,0 2,7 2,6 3,0 18,9 0,5 20,8 0,5

Extra UE 12 348 11253 25,2 27,7 29,3 25,8 7,5 2,1 8,9 2,6

dos quais:
Angola 2166 1196 0,6 46 51 27 -33,7 -15 -44.8 -23
China 1045 1215 21 24 25 28 28 03 163 04
Brasil 741 722 21 15 18 17 -B7 -0,2 -25 0,0
EUA 598 685 16 15 14 16 6,0 01 45 0.2
Nigéria 663 508 27 13 16 12 -26,5 -04 -234 -0,4
Aréabia Saudita 537 570 10 12 13 13 9,7 0,1 6,2 01
Argélia 290 537 11 0,7 0,7 12 20,4 0,2 854 06
Cazaquistéo 405 529 0,6 10 10 12 00 01 30,6 03
Azerbaijao 374 410 01 08 09 09 -0,6 0,0 97 01
Guiné Equatorial 85 207 04 03 0.2 05 2340 04 143 03
Russia 748 523 0,6 18 18 12 -39 -01 -30,1 -05
Libia 104 1 15 0,2 0,2 0,0 -99,6 -0,6 -98,8 -0,2
Camarbes 576 162 0,0 14 14 04 -453 -0,6 -719 -10
OPEPI® 41 2980 8,5 8,9 98 6.8 -279 -2,7 -275 -2,7
EFTA 328 248 17 0,7 08 06 -253 -0.2 -24,3 -0,2
PALOP 2216 1223 0,7 48 53 28 -331 -15 -44.8 -24

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

Notas:

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

Paises ordenados por ordem decrescente de valor no ano de 2013.
[1 Ultimos 12 meses a terminar em setembro de 204.
[2](out 13-set M)/(out 12-set 13) x 100 - 100.

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

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

Nos primeiros nove meses de 2014, as exportacdes de
produtos industriais transformados cresceram, em termos
homologos, 1,3%. As exportacdes de produtos de média
intensidade tecnoldgica continuaram a representar mais de

As exportacOes de produtos de baixa, média-alta e alta
intensidade tecnoldgica contribuiram positivamente para o
crescimento das exportagfes deste tipo de produtos (+2,3
p.p., +0,8 p.p. e +0,2 p.p. respetivamente).

metade do total das exportacdes destes produtos (56,6%)

(Figura 3.4 e Quadro 3.7). As importacbes de produtos industriais transformados

aumentaram 8,4% em termos homdlogos, principalmente
induzidas pelo forte contributo dos produtos de média alta

Figura 3.4.Exportac6es de Produtos Industriais Trans - )
tecnologia.

formados, por Grau de Intensidade Tecnologica
Mk FE% EE S 0 S S (2 O 1T R RR R R ana e Figura 3.5.Importa¢des de Produtos Industriais Tran ~ s-
formados, por Grau de Intensidade Tecnoldgica

6 29,7/ 29,8 30,3

31,2 30,3 31,4 30,8 30,7 30,7 31,1 30.9 30,8 294 30,4 31,1 30, média-alta (mAT)

14,3 13.7 145 156 17,4 10,6 517 20,0 23,1 234 24,4 25,3 27,6 28,3 28,7 %3 diabaia maT)

43' .baxa(BT)

20002001200220032004 200520062007 2008 20092010201120122013 jan- jan-

16,4 17,2 16,3 17,7 18,3 18,6 18,4 17,6 17,2 17,3 153 14,5 151 14,5/ 14,5 14,0 alta (AT)

40,6 39,3 38.6 37,5 37,4 37,3 36,7 37,2 37,4 36,5 37,5 37,3 36,6 36,6 36,2 37,6 média-alta (mAT)

17.0 16,8 17,6 17,1 181 19,0 19,5 19,7 20,0 17,9 19,9 196 18,9 18,8 19.0 192 iz paixa (mBT)

set set
13 14
26,08 26,74 27, 26‘ 28,3 27,34 28,7 29,4 30, i PER Dbaixa (BT)
Alta tecnologia excluindo "Aeronaves e aeroespacial
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 jan- jan-
set set
97 107 11,2 11,3 11,3 109 100 78 74 75 7.0 64| 64 65 13 14

alta (AT)

Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Defini¢&o da Intensidade Tecnoldgica 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).

Fonte: Quadro 3.7. Exportagdes e Importagdes de Produtos Industriais Transformados,
por grau de intensidade tecnolégica.

Defini¢do da Intensidade Tecnol6gica de acordo com a metodologia proposta pela OCDE
(STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnoldgica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
Média-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); Média-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15
22, 36-37).

Quadro 3.7. Exportacdes e
Tecnoloégica
Intra + Extra-UE

Importa¢des* de Produtos | ndustriais Transformados, por Grau de Intensidade

Valores em milhGes de Euros

janeiro a setembro Taxas variagéo (%) %total prod. indust. transf. Contributos (¥ (p.p.)
Intensidade Tecnoldégica 2013 média jan-set jan-set jan-set
2013 2014 2013-12 2012 2013 2013
2008-13 2014-13 2013 T 2014 2014
EXPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 44 646 33367 33794 4,0 4,5 13 100,0 100,0 100,0 100,0 4,5 13
Altatecnologia 3036 2260 2333 -4,6 -23 32 73 6.8 6,8 6,9 -0,2 0,2
- Sem Aeronautica e aeroespacial 4 2847 2116 217 -4,7 -39 29 70 64 6,4 6,5 -0,3 0,2
M édia-alta tecnologia 13265 9947 10 225 33 15 28 306 29,7 29,8 30,3 05 08
M édia-baixa tecnologia 12653 9584 8904 84 73 -71 276 283 28,7 26,3 20 -2,0
Baixa tecnologia 15691 ns577 12332 37 6,3 6,5 345 351 34,7 36,5 22 23
Pormemoria:
Total das Exportacdes 47 266 35323 35679 4,0 45 10 100,0 100,0 100,0 100,0 45 10
Residual [3] 2621 1955 1885 37 58 -3,6 55 55 55 53 03 -0,2
IMPORTAGOES
Total dos prod. indust. transformados 43 798 32 003 34 681 -3,4 2,0 8,4 100,0 100,0 100,0 100,0 2,0 8,4
Altatecnologia 6349 4645 4865 -6,6 -2,2 47 5,1 15 15 1,0 -03 0,7
- Sem Aeronéutica e aeroespacial 2 5949 4335 4446 -6,2 -33 25 144 137 137 13,0 -05 0,3
M édia-alta tecnologia 16 040 1597 13 055 -38 21 26 36,6 36,6 36,2 37,6 08 4.6
M édia-baixa tecnologia 8241 6085 6670 -4,6 13 9,6 89 188 9,0 9,2 03 18
Baixa tecnologia 13168 9676 10091 -01 4.4 43 294 30,1 30,2 29,1 13 13
Pormeméria: ) ) )
Total das Importacdes 56 906 42 128 43595 -24 0,9 35 100,0 100,0 100,0 100,0 09 35
Residual @ 13108 10 125 8915 17 -25 -12,0 238 230 24,0 204 -0,6 -29

Fonte: GEE, com base nos dados das estatisticas do Comércio Internacional do INE (lltimas 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 assimilag&o.
Notas:
Exportagdes: somatério das exportagdes para o espagco comunitario com as exportagdes paraos Paises Terceiros. Importagées: somatério das importagdes com origem nos paises
comunitarios com as importacdes provenientes dos Paises Terceiros.

inica i 6ai de acordo com a metodologia proposta pela OCDE (STI Scoreboard 2003): Alta Intensidade Tecnolégica (ISIC Rev.3 2423, 30, 32, 33, 353);
M édia-alta (24 excl. 2423, 29, 31, 34, 352+359); M édia-baixa (23, 25-28, 351); Baixa (15-22, 36-37).
[1 Contributos para a taxa de crescimento das Exportacdes/Importacdes de produtos industriais transformados, em pontos percentuais — andlise shift-share: (TVH) x (peso no periodo
homélogo anterior) +100.
[2] Os dados referentes aos produtos de AT ndo séo directamente comparaveis paraos anos de 2004 e 2005 uma vez que, a partir de 1de Janeiro de 2005, as reparagdes e manutencéo de
aeronaves provenientes dos paises comunitérios passaram a ser contabilizadas na balanga de Servicos. O mesmo sucede para os dados de 2005 e 2006, na medida em que, a partir de 1de
Janeiro de 2006, 0 mesmo tratamento foi aplicado as aeronaves provenientes dos paises terceiros.
[3] Total das Exportacdes (Importacdes) — Exportagdes (Importagdes) de produtos industriais transformados.
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Comércio Internacional de Bens e Servicos

De acordo com os dados divulgados para a Balanga de
Pagamentos para o més de agosto de 2014, nos primei-
ros oito meses de 2014, as “Exportagfes” (crédito) de
Bens e Servicos registaram um crescimento homologo
de 1,6%. A componente dos Bens contribuiu positiva-
mente (0,1p.p.) para o crescimento das “exportacdes”
totais.

Nos primeiros oito meses de 2014, a componente dos
Servigos representou 32,9% do total das “Exportacdes” e
contribuiu positivamente (1,5 p.p.) para o seu crescimen-
to. Do lado das “Importagbes” (débito) o peso desta
componente foi de 17,8% no total e 0 seu comportamen-
to das “Importagbes” totais reforgcou o crescimento das
“ImportacBes” totais (3,6%) em 1,5 p.p., (Quadro 3.8).

Figura 3.6. Taxas de Crescimento das "Exporta¢des”

No painel esquerdo da Figura 3.6 compara-se 0 cresci-
mento homélogo das diferentes categorias de Bens e de
Servicos no Ultimo ano a terminar em agosto de 2014,
com base em dados do INE para as “Exportacfes” de
Bens (Grupos de Produtos) e do Banco de Portugal para
as “Exporta¢cfes” de Servigos. O painel direito mostra os
contributos para a taxa de crescimento das “Exportacées”
de Bens e Servicos.

No periodo em andlise, destacou-se o contributo positivo
do “Vestuario e calgado” (+0,60 p.p.) e dos “Produtos
acabados diversos” (+0,58 p.p.). Na componente dos
servicos, continuam a destacar-se 0s contributos das
rubricas de Viagens e Turismo (+1,34 p.p.) e Outros For-
necimentos por Empresas (+0,94 p.p.).

de Bens e Servigos e Contributos das Componentes

Ultimo ano a terminar em agosto de 2014

Taxas de variacdo homoéloga (%)

Energéticos

Minérios e metais

Méaquinas

Madeira, cortica e papel

Material de transporte

Quimicos

Agro-alimentares

Peles, couros e téxteis

Vestuéario e calcado

Produtos acabados diversos
Bens e servigos das AP n.i.nr -

Serv. de manutencéo e reparacdo

Nat. Pessoal, Cult. e Recreat.

Serv. transf. rec. mat. pert. terc.

Construgao

Telecom., Informagé&o e Informética

Transportes

Viagens e Turismo

Seguros e Pensdes

Outr. Fornec. por Empresas

Financeiros

Direitos de Utilizacdo n.i.n.r

Grupos de Produtos

Contributos ¥ (p.p.)

- 0,55
-0,36

Energéticos
Minérios e metais

Méquinas 0,06

Madeira, cortica e papel

Peles, couros e téxteis

Material de transporte

Quimicos

Agro-alimentares

Produtos acabados diversos
Vestudrio e calcado

Serv. de manutencéo e reparacado
Bens e servigos das AP n.i.n.r
Construcdo

Serv. transf. rec. mat. pert. terc.
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat
Seguros e Pensdes

Direitos de Utilizacéo n.i.n.r
Telecom., Informag&o e Informatica
Financeiros

Transportes

Outr. Fornec. por Empresas
Viagens e Turismo

I Componentes dos Servigos

-0,12

-0,10
-0,09
-0,07

0,23
0,29
0,42

0,58
0,60

Fonte: Célculos do GEE com base em dados do Banco de Portugal, para as Exportacdes de bens e servicos, e do INE, para o célculo da estrutura das exportacdes de
Bens. A distribuigdo do contributo das Exportagdes de Bens (dados da Balanga de Pagamentos, banco de Portugal) pelos grupos de produtos segue a estrutura
implicita na base de dados do Comércio Internacional do INE para as Exportacdes de Bens (somatdrio das Exportacdes de mercadorias para a UE com as

Exportagdes para Paises Terceiros).

[1 Contributos - andlise shift-share: TVH x Peso no periodo homélogo anterior +100. O somatério corresponde a TVH das Exportages de Bens e Servicos nos
ultimos 12 meses, de acordo com as estatisticas da Balanca de Pagamentos do Banco de Portugal (4.4%).

Quadro 3.8. Comércio Internacional de Bens e Servigo

s (Componentes dos Servi¢os)

Valores em milhdes de Euros

Estrutura (%) Taxas de variagéo e contributos
jan-ago édi [6] jan-
J g Anual jan-ago média 2 meses jan-ago
anual VHZ contrib. VH contrib.
2013 2014 2008 2083 203 | 204 08-13 pp.1d pp.1d

CREDITO (Exportagdes)

Bens e Servigos 45 463 46 190 100,0 100,0 100,0 100,0 4,1 4,4 4,4 16 16
Bens 30 965 31003 68,6 68,0 68,1 67,1 3,9 2,8 19 0,1 0,1
Servigos 14 498 15 188 314 32,0 319 32,9 4,4 7,9 2,5 4,8 15
Serv.transf. rec. mat. pert. terc. 252 222 0,5 0,5 0,6 0,5 36 -15,0 -0,1 -15 -0,1
Serv. de manutencdo e reparagao 345 2% 09 08 08 05 17 -16,6 -01 -374 -03
Transportes 3665 3782 79 8,0 81 8.2 43 6.1 05 32 03
Viagens e Turismo 6197 6870 B2 35 136 un9 45 99 13 09 15
Construc@o 422 327 12 10 09 07 02 -0, -0,1 -225 -0.2
Seguros e Pensdes 68 84 0,2 01 0,2 0,2 -12 »7 0,0 226 0,0
Financeiros 57 232 09 04 03 05 -9 248 01 483 02
Direitos de Utilizag&o n.i.n.r 22 44 01 0,0 0,0 01 -6,1 66,2 0,0 97,2 0,0
Telecom., Informacé&o e Informética 681 733 15 14 15 16 39 38 01 76 01
QOutr. Fornec. por Empresas 2327 2430 44 54 51 53 84 9,7 09 44 02
Nat. Pessoal, Cult. e Recreat. 95 n2 04 04 04 03 83 -163 -0.1 -27,1 -0.1
Bens e servigos das AP n.inr 166 05 03 03 04 02 82 -312 -0.1 -36.8 -0.1
DEBITO (Importagées Fob)

Bens e Servigos 42762 44 312 100,0 100,0 100,0 100,0 2.3 3.8 3.8 3.6 3.6
Bens 35510 36 414 85,6 83,3 83,0 82,2 -2,8 3.2 2,6 2,5 2,1
Servigos 7 252 7898 14,4 16,7 17,0 17,8 0,7 7.1 12 8,9 15
Serv.transf. rec. mat. pert.terc. 27 20 0,0 01 01 0,0 49 9,0 0,0 -26,7 0,0
Serv. de manutengao e reparagao u2 189 03 04 03 04 21 35,2 01 330 01
Transportes 2040 2222 36 46 48 50 26 47 02 89 04
Viagens e Turismo 2098 228 4,0 4.8 49 50 12 6,0 03 57 03
Construcéo 88 87 0.2 02 02 02 22 n9 0,0 -11 0,0
Seguros e Pensdes 197 221 03 04 05 05 69 8.2 00 rA4 0,1
Financeiros 363 350 10 08 08 08 6,3 -4,0 00 -37 00
Direitos de Utilizag&o n.i.n.r 248 297 05 0,6 0,6 0,7 0,6 5,0 01 95 01
Telecom., Informacé&o e Informética 563 657 11 13 13 15 0,0 5,9 0,22 16,6 0,2
Outr. Fornec. por Empresas 1151 1434 25 27 27 32 -05 18 05 246 0,7
Nat. Pessoal, Cult.e Recreat. 291 u3 05 06 0,7 03 15 -40,5 -03 -50,9 0,3
Bens e servicos das AP n.i.nr 43 59 0,2 01 01 01 -B9 6,8 0,0 395 0,0

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

Notas:
Valores Fob paraa Importacédo de bens.
[1] 12 meses até agosto de 2014.

[2] Contributos para a taxa de crescimento - Andlise shift-share : (TVH) x (peso no periodo homélogo anterior) +100. M edem a proporgéo de crescimento das Exportagdes/Importagdes

atribuivel a cada categoria especificada.
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Previsoes Macroeconomicas da CE, FMI e OCDE
- Outono de 2014

Nos meses de outubro e novembro de 2014, o FMI, a CE e a OCDE divulgaram as previsdes de Outono,
contendo uma atualiza¢@o das proje¢Ges macroecondmicas de 2014 a 2016. Face as previsdes de Pri-
mavera, o crescimento do PIB mundial foi revisto em baixa para 2014 e 2015, resultando, em parte, de
um crescimento menos forte das economias emergentes, com particular destaque para o Brasil, Russia e
regido do Médio Oriente. Quanto as economias avangadas, a previsao do PIB também foi revista em
baixa, tendéncia que se estendeu a generalidade dos paises, tendo sido particularmente acentuada para
as principais economias da Unido Europeia (Alemanha, Franca e Itlia) com excecédo do Reino Unido e da
Espanha para a generalidade das Instituicées.

Para 2015 e 2016, as atuais projecfes apontam para uma melhoria do desempenho da economia mundi-
al, assente no reforgco do crescimento das economias avancadas, onde se evidencia um crescimento
relativamente forte dos EUA, mais moderado da economia europeia, com uma evolu¢do muito distinta
entre os estados membros (mais forte do Reino Unido, Suécia, alguns paises do centro e leste da Europa
e dos paises balticos), mais fraco para a area do euro e, para um crescimento em torno de 1% para o
Japdo. O conjunto dos paises emergentes também ira acelerar, especialmente asiaticos (india), apesar
de um crescimento menos robusto face a década de 2000, refletindo politicas econémicas menos expan-
sionistas; precos de matérias-primas mais baixos e, também o agravamento de tensdes geopoliticas em
alguns desses paises (nomeadamente da crise RUssia/Ucrania e da instabilidade do Médio Oriente).

Figura 1. PIB a precos constantes

(variag&o anual, em %) Desvios face a Primavera de 2014, em p.p.
2012 2013 2014 2015 2016 2014 2015
CE FMI OCDE CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economia Mundial 33 31| 33 33 33|38 38 37|41 39 -02 -03 -01|00 -01 -02
Economias Avangadas 11 13|18 18 : 22 23 : 25 : -04 -04 : -0,3 00 :
EUA 2,3 221 22 22 22131 31 31|32 30 -06 -06 -04(-01 01 -0,4
Japéo 15 1511 09 04|10 08 08|10 10 -04 -05 -08(|-03 -02 -04
Unido Europeia -04 00|13 14 : 15 18 : 2,0 : -0,3 -0,2 : -05 00 :
Reino Unido 0,7 1,7 | 31 32 30|27 27 27|25 25 0,4 03 -02|02 02 0,0
Area do Euro -07 -05/08 08 08|11 13 11 |17 17 -04 -04 -04|-06 -02 -06
Alemanha 0,4 01| 13 1,4 15111 15 11 18 18 -05 -03 -04(-09 -01 -1,0
Franca 03 03|03 04 04|07 10 08 |15 15 -0,7 -06 -05|-08 -05 -07
ltalia -23 -19|-04 -02 -04|06 08 02|11 10 -10 -08 -09|-06 -03 F -0,9
Espanha -2,1 -12] 1.2 13 13|17 17 17 |22 19 0,1 04 03 |-04 07 0,2
Portugal -33 -14 109 10 08 |13 15 13 |17 15 -0,3 -02 -03|-02 00 -01
Economias Emergentes e em Desenvolvimento| 51 45| 44 44 : 50 5,0 : 53 : -0,3 -05 : -0,1 -03 :
Russia 34 13|03 02 03|03 05 00|12 16 -07 -11 -02|-17 -18 -18
China 7.8 76| 73 74 73171 71 71|69 69 o1 -01 -01|01 -02 -02
india 49 47| 58 56 54|64 64 66 |69 68 1,1 02 00|10 00 0,9
Brasil 1,0 25| 02 03 03|14 14 15|26 20 -24 -15 -15|-15 -1,3 -0,7

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Economic Outlook, novembro
2014.

A incerteza associada as perspetivas econémicas mundiais permanece elevada. De facto, assistiu-se nos
ultimos meses, ao aumento das tensdes geopoliticas na Russia culminando na imposi¢éo de sancdes por
parte dos EUA e da Unido Europeia e no embargo desse pais as importag8es de determinados produtos
alimentares, podendo afetar a recuperacéo do crescimento econémico mundial e a confianga, fator de-
terminante para a retoma do investimento. Adicionalmente, os conflitos geopoliticos instalados nos princi-
pais paises produtores de petréleo (Iraque, Libia, Ucrania e Rissia) poderdo igualmente provocar pertur-
bacbes na oferta de petréleo e alterar os pregos, no sentido da sua subida, contrariando a atual tendéncia
descendente. Por outro lado, nos EUA, o fim dos estimulos monetarios decidido recentemente por parte
da Reserva Federal (“tapering of quantitative easing”) veio trazer alguma indefinicdo na orientagdo da
politica monetéria para 2015, desconhecendo-se a futura evolucdo da taxa dos fundos federais, mantida
entre 0% e 0,25% desde finais de 2008. Neste aspeto, qualquer subida das taxas de juro diretoras a partir
de 2015 podera ter impacto no ritmo de crescimento da economia dos EUA e aumentar a instabilidade
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nos mercados financeiros internacionais, com possiveis repercussfes nos fluxos de capitais dos paises
emergentes, tal como sucedeu em meados de 2013 e inicio de 2014.

Relativamente & area do euro, assistiu-se em 2014 a uma diminui¢do dos riscos financeiros associados
as dividas soberanas, devido, em parte, a persisténcia de uma politica monetaria marcadamente acomo-
daticia do Banco Central Europeu (BCE) através da aplicagdo de instrumentos convencionais e de medi-
das n&o convencionais de cedéncia de liquidez mediante a aquisicdo de ativos do setor privado néo fi-
nanceiro, evitando a escassez de financiamento das diferentes economias. Também, foram alcancados
progressos na construcdo da Unido Bancéria (Mecanismos Unicos de Supervisdo e de Resolugéo) pro-
cesso destinado a limitar a fragmentacao financeira e a divergéncia nas condi¢des de financiamento entre
os paises desta zona. Os resultados dos testes de esforgo bancarios respeitantes a avaliagdo dos ativos
dos principais bancos da area do euro, conhecidos no final de outubro de 2014, foram globalmente positi-
vos e devem contribuir para ajudar a garantir, no futuro, uma maior solidez e rendibilidade do sistema
bancario.

Assim, para a area do euro, prevé-se uma recuperagdo gradual em 2015 e 2016, devendo o PIB aumen-
tar para cerca de 1,2% e 1,7%, respetivamente, associada a melhoria das exportagdes e da procura inter-
na, embora ainda fraca, resultando do prosseguimento de uma politica monetaria acomodaticia num con-
texto de baixa taxa de inflagdo durante um periodo prolongado. De facto, as exportagdes devem acelerar
para cerca de 4,5%, em média anual, nestes dois anos e, a procura interna deve aumentar para cerca de
1,4%, em média anual, neste mesmo periodo (0,7% em 2014), constituindo o principal motor de cresci-
mento. O contributo das exportagc@es liquidas para o crescimento do PIB deve manter-se em torno de um
valor préximo do nulo em 2015 e 2016.

Quanto a taxa de inflagéo, as projecdes para 2015 indicam um ligeiro aumento na generalidade das eco-
nomias avancadas para se situar em niveis proximos de 1,8% (1,6% em 2014) e para 5,6% para o con-
junto dos paises emergentes e em desenvolvimento, com destaque para a continuacao de taxas elevadas
em alguns paises da América Latina (Brasil), da Asia (India) e Rissia. Tanto para a area do euro como
para os EUA, a taxa de inflacdo deve manter-se a um nivel baixo, estando previsto, situar-se, em cerca de
2%, em média, para os anos de 2015/2016, para o primeiro caso e ficar em cerca de 1% para o segundo.

O prego do petréleo deve desacelerar em 2015, estando previsto situar-se, em média, abaixo dos 100
USD/bbl (72 €/bbl), em linha com a fraca procura mundial, especialmente da China e da Europa e, no
caso dos precos das matérias-primas nao energéticas, as proje¢des das instituicdes internacionais preve-
em a continuagdo de uma quebra em 2015 devido sobretudo a descida mais acentuada dos precos dos
produtos alimentares e a desaceleragéo dos pregos dos produtos agricolas.
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(variagcdo anual, em %)

Desvios face a Primavera de 2014, em p.p.

2013 2014 2015 2016 2014 2015
t CE FMI OCDE| CE FMI OCDE| CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avangadas 14 : 1,6 : : 1,8 : : : 0,1 : : 0,2 :
EUA 15118 20 17 20 21 14|23 20 0,1 0,6 02 |01 05 -03
Japé&o 04|28 27 29 16 20 18 |14 16 0,3 -01 03 |00 03 -02
Unido Europeia 15| 06 0,7 : 1,0 1,1 : 1,6 : -0,4 -0,4 : -05 -03 :
Reino Unido 26 15 16 16 1,6 18 18 (19 21 -04 -03 -04|-04 -01 -03
Area do Euro 14105 05 05| 08 09 06|15 10 -03 -04 -02|-04 -03 -05
Alemanha 16 109 09 09 1,2 12 12 |16 17 -02 -05 -02|-02 -02 r -0,6
Franca 1006 07 06| 07 09 05|11 09 -04 -03 -03|-04 -03 -06
ltélia 13102 01 O01)] 05 05 00|20 06 -05 -06 -04|-07 -05 -09
Espanha 15]1-01 00 -01] 05 06 01|12 05 -02 -03 -02]-03 -02 -04
Portugal 04| 00 00 -02]| 06 11 02 [09 04 -04 -07 01 |-05 -01 -02
Economias Emergentes e em Desenvolvimento | 5,9 : 55 : : 5,6 : : : 0,0 : : 0,4 :
Russia 6,8 75 74 74 7,0 73 77 160 61 1,6 1,6 1,4 20 20 31
China 2,6 : 23 21 : 25 26 : 3,0 : -0,7 -03 : -05 -04
india 95 78 71 75 63 6,0 -0,2  -05 00 -09
Brasil 6,2 63 65 59 54 51 0,4 0,6 04 -01
em memoria:
Preco médio do petréleo Brent (USD/bbl) 108,8/102,6 102,8 101,4] 91,0 99,4 85,0 (92,8 85,0 -50 -14 -92 |-119 14 -306
Preco das matérias primas excl. prod. energ.
(taxa de variagdo, em %) -181-32 -30 42| -13 -41 -49]|09 00 -1,2 05 -23|-22 -02 -51

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE,

2014.

Economic Outlook, novembro

Em resultado de uma ainda fraca atividade econémica decorrente do processo de ajustamento dos balan-
¢os dos setores publico e privado, o mercado de trabalho da area do euro ndo deve apresentar uma me-
Ihoria significativa nos préximos dois anos, estando previsto um aumento ténue do emprego a partir de

2014, devendo situar-se, em cerca de 0,7%, em média, no conjunto dos anos de 2015 e 2016 e uma
ligeira diminui¢do da taxa de desemprego, a qual ndo devera descer abaixo dos 10,8% em 2016, tradu-
zindo também uma grande disparidade de situacGes entre os diferentes paises. Assim, para o ano de

2015, de entre os paises da area do euro, esta previsto uma descida mais significativa da taxa de desem-
prego para a Grécia, Irlanda e Espanha.

Figura 3. Taxa de desemprego

(Em % da Populacdo Activa)

Desvios face a Primavera de 2014, emp.p.

2013 2014 2015 2016 2014 2015
CE FMI OCDE| CE FMI OCDH CE OCDE CE FMI OCDE| CE FMI OCDE
Economias Avancadas| 7,9 : 73 : : 7,1 : : : : -0,2 : : -0,2 :
EUA 74 6,3 6,3 62|58 59 56|54 53 -01 -01 -07|-01 -03 -09
Jap&o 4,0 3,8 3,7 36 |38 38 35|38 35 00 -02 -02| 00 -01 -02
Area do Euro 11,9 116 116 11,4113 11,2 11,1]10,8 10,8 -0,2 -03 -03|-01 -04 -03
Alemanha 53 51 53 51151 53 51|48 51 0,0 0,1 0,1 00 01 02
Franca 10,3 | 104 100 99 (104 10,0 10,1|10,2 10,0 00 -10 00| 02 -07 03
Italia 12,2 | 126 126 124|126 12,0 123|124 121 -02 02 -04| 01 01 -02
Espanha 26,1 | 248 246 245|235 235 231|222 219 -07 -09 -09|-05 -14 -13
Portugal 16,2 145 142 13,7 |136 135 12,8 |12,8 12,4 -09 -15 -14 | -12 -15 -2,0
Bélgica 8,4 8,5 85 85|84 84 8482 81 00 -06 01| 02 -05 072
Irlanda 131 | 11,1 112 115| 96 105 105| 85 9,9 -03 00 O01]-06 00 01
Grécia 275 | 268 258 264|250 238 252|220 24,1 08 -05 -07| 10 -06 -15
Chipre 159 | 16,2 16,6 : 158 161 : |148 -30 -26 : 26 -23
Malta 6,4 6,1 6,0 : 61 6,1 : 6,2 : -04 -03 : -04 -01
Luxemburgo 59 6,1 71 71162 69 72|61 72 04 00 00| 07 00 01
Paises Baixos 6,7 6,9 73 68|68 69 66|67 62 -05 00 -08]|-05 -02 -1,0
Austria 4,9 53 5,0 50| 54 49 52|50 51 05 00 00| 07 00 06
Eslovénia 10,1 9,8 9,9 9992 95 100| 84 93 -03 -05 -03|-06 -05 -0,2
Finlandia 8,2 8,6 85 85|85 83 86|83 85 01 04 01| 01 04 02
Eslovaquia 142 | 134 139 1341128 132 128|121 1272 -02 00 -05|-01 -04 -04
Esténia 8,6 7.8 7,0 74171 70 70|63 66 -03 -15 -15| -04 -14 -15
Letonia 11,9 | 11,0 103 109}102 97 97| 92 88 03 -04 : 06 -04
Lituania 11,8 | 11,2 11,0 : 104 107 9,5 : 06 02 07 02
Uni&o Europeia 10,8 | 10,3 : : 10,0 : : 9,5 : -0,2 : : -0,1 : :
Reino Unido 75 6,2 6,3 62 | 57 58 56|55 54 -04 -06 -07 | -06 -08 -09
Dinamarca 7,0 6,7 6,9 66 | 66 66 63)|64 61 -01 01 -02| 00 -01 -04
Suécia 8,0 7,9 8,0 79|78 78 75|76 73 03 00 00| 06 01 01
Polénia 10,3 9,5 9,5 92193 95 86|88 82 -04 -07 -06|-02 -05 -09
Rep. Checa 7,0 6,3 6,4 63|62 60 62]61 60 -04 -03 -06|-04 -03 -06

Fontes: FMI, World Economic Outlook, outubro 2014; Comisséo Europeia, Economic Forecast, e OCDE, Econo-

mic Outlook, novembro 2014.
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Em Analise

A Relacao entre os Spreads e a Evolugao do
Valor Acrescentado Bruto das Atividades
Financeiras, de Seguros e Imobiliario

Jodo Leal e Manuel Martins®

Resumo

Este artigo tem por objetivo testar a hipotese de existéncia de uma relagdo de causalidade entre os
spreads de taxas de juro dos empréstimos face aos depositos do setor privado néo financeiro e a
evolucao do Valor Acrescentado Bruto (VAB) das Atividades Financeiras, de Seguros e Imobiliarias
(AFSI).

Simultaneamente faz-se uma avaliagdo do conteddo informativo destes dados, de frequéncia men-
sal, na previsdo do VAB das AFSI trimestral.

1. Introducao

Segundo a literatura econémica, o Valor Acrescentado Bruto (VAB) das atividades financeiras, de seguros
e imobiliarias devera depender, entre outros, da evolucéo dos spreads implicitos as operacdes financeiras
(diferenca entre as taxas de juro ativas e passivas) praticados pelas outras instituicdes financeiras mone-
tarias ao setor privado néo financeiro.

Assim, neste artigo prop8e-se verificar a existéncia de uma relacdo de causalidade entre os spreads e a
evolucéo do VAB deste sector, procurando, seguidamente, verificar em que medida estes constituem uma
variavel adequada a prever o seu comportamento.

Numa primeira fase serédo apresentadas as variaveis a utilizar, procurando estudar a sua evolugdo e com-
portamento ao longo da amostra, explicitando o0 modo como seréo calculadas e introduzidas no processo
de modelizacédo. Posteriormente, a existéncia de uma relagdo de causalidade sera avaliada, através de
uso de alguns instrumentos econométricos especificos (modelos VAR e teste de causalidade de Gran-
ger).

Numa segunda fase, serdo apresentadas algumas estimacGes econométricas que procuram, com base
nos resultados ja obtidos, antecipar o comportamento do VAB deste setor em termos trimestrais. Assim,
serdo apresentados 4 modelos alternativos e testada a sua fiabilidade para previses em tempo real

Finalmente serdo apresentadas as principais conclusdes do artigo e sugeridos alguns desenvolvimentos
futuros que potenciardo a analise desta tematica.

2. Metodologia

Para a realizagcao do exercicio proposto neste artigo foram utilizados dados relativos as taxas de juro de
empréstimos e depdsitos, assim como os stocks destes em fim de periodo, disponibilizadas pelo Banco
de Portugal. Recorreu-se, igualmente, a informacéo relativa ao VAB das AFSI, disponibilizadas pelo INE.

! As opinides expressas no artigo s&o da responsabilidade dos autores podendo nao coincidir com as da instituic&o.
Todos os erros e omissdes séo da responsabilidade dos autores.
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Mais concretamente, relativamente as taxas de juro dos depdsitos e montantes de depdsitos, foram utili-
zadas as séries do Boletim Estatistico do Banco de Portugalz.

Os dados relativos aos empréstimos foram obtidos de forma anéloga3, também tendo como fonte o Banco
de Portugal, destacando-se a sua modalidade, finalidade e agente originador. Esta informacéo é disponi-
bilizada cerca de 40 dias apés o término do periodo de referéncia®.

Deste modo foi possivel o calculo de uma taxa de juro ponderada de empréstimos e depésitos, tanto para
particulares como para sociedades nao financeiras. O calculo da média ponderada das diversas taxas de
juro pelos montantes em fim de periodo dos depdsitos e empréstimos, permitiu, posteriormente, o célculo
dos respetivos spreads, através da computacéo da diferenca entre a taxa de juro ativa (taxa de juro que
onera a empréstimos) e passiva (taxa de juro que remunera os depdsitos).

Os dados do VAB disponibilizados pelo INE, nas Contas Nacionais Trimestrais, sdo publicados aproxima-
damente 60 dias apds o término do periodo de referéncia’, tendo-se utilizado, para efeitos deste artigo, 0s
dados encadeados a pre¢os correntes.

A primeira abordagem a hipétese apresentada é feita explorando a existéncia, ou nédo, de uma relacéo
linear contemporanea entre a taxa de variagdo anual do VAB das AFSI e a diferenga anual dos spreads.
Neste Ultimo, poder-se-a diferenciar o nivel dos spreads implicitos as operacdes das sociedades ndo
financeiras e familias, separadamente ou a ponderacédo de ambos os agentes.

Assim, numa primeira analise € confirmada a hip6tese de existéncia de uma correlagdo entre ambas as
variaveis. Como se pode constatar pela observacéo da Figura 1, existe uma relagdo linear entre estes
dois indicadores, ao qual corresponde um R?de 54,2%. O coeficiente da variavel independente apresenta
o sinal esperado: um aumento do spread praticado pelas outras instituicdes financeiras monetarias em 1
p.p. devera conduzir, ceteris paribus, a um aumento do VAB destas atividades em cerca de 8%. No entan-
to, estes valores resultam de uma primeira abordagem aos dados, carecendo assim de um tratamento e
estudo econométrico mais aprofundado.

Figura 1 - Relagdo entre VAB e spreads
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3. Evolucao dos Dados

O VAB das AFSI, medido pela sua variacdo homologa, apresenta uma evolucao relativamente irregular,
com flutuagdes frequentes. A titulo de exemplo, sdo identificaveis 3 ciclos em torno da sua tendéncia de
longo prazo, destacando-se: o periodo compreendido até meados de 2007, o periodo de desaceleracao e

% Referéncia B 7.1.7 e referéncia B 7.1.8, que distingue as taxas de juro médias dos stocks de depdsitos de particula-
res e sociedades néo financeiras de acordo com o prazo contratado:

® Referéncias B 7.1.5 e B 7.1.6, que se referem as taxas de juro e montantes, em fim de periodo, dos stocks de em-
préstimos concedidos a particulares e sociedades nao financeiras respetivamente, desgregados por diversas caracte-
risticas

“ Por exemplo, os dados relativos a setembro de 2014 ser&o publicados a 11 de novembro de 2014.

® Por exemplo, os dados relativos ao terceiro trimestre de 2014 serdo publicados a 28 de novembro de 2014.
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contracéo entre 2007 e meados de 2010 (com o minimo a ser atingido em 2009) e, por fim, o ciclo que se
iniciou em 2010 e que se estendeu até finais de 2013, e com o0 minimo no quarto trimestre de 2012, em
que o VAB contraiu 2,6%.

Figura 2 - VH (%) do VAB
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A evolucdo apresentada por este indicador é mais irregular do que a que caracteriza o VAB para o con-
junto da economia. De facto, o desvio padrdo médio da série apresentada (primeiro trimestre de 1996 a
segundo trimestre de 2014, 74 observaces) é de 4,39%, 0,89 p.p. acima do desvio padrdo da série do
VAB total.

Ainda assim é possivel identificar o impacto do ciclo econémico, traduzido por uma correlagao de 60,3%
entre o VAB das AFSI e o VAB total da economia, excluindo as ultimas.

Por fim, apesar da média histérica das taxas de crescimento se situar em 5,3%, é possivel identificar dois
periodos: entre 1996 e 2006, a taxa de variagdo média homologa foi de 7,2%, valor que compara com 0s
2,5% do periodo subsequente.

Jé& relativamente a evolucdo das taxas de juro, tanto no caso das taxas de juro médias praticadas em
empréstimos como em depdsitos, observou-se uma quebra significativa a partir de finais de 2008, associ-
ada principalmente a descida das taxas de juro de referéncia (aplicadas as principais operacdes de refi-
nanciamento) por parte do Banco Central Europeu (BCE).

Na Figura 3 é apresentada a evolugdo conjunta das taxas de juro aplicadas as principais operagdes de
refinanciamento, a Euribor a 3 meses e o spread total ponderado. Da analise dos dados resulta a identifi-
cacdo de trés periodos distintos, partilhado pelas trés séries: o primeiro, que se estende até ao primeiro
trimestre de 2006, onde as trés variaveis apresentam uma relativa estabilizagédo, sem grandes oscilagdes;
0 segundo periodo, entre o segundo trimestre de 2006 e o terceiro trimestre de 2008, em que se observa
uma tendéncia ascendente, suportada por um aumento da taxa de juro de referéncia aumentou para
4,3%; por fim, uma Ultima fase, na qual as taxas de juro convergem para valores proximos de 0%.
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Figura 3 - Taxa de juro de referéncia, Euribora3 m eses e spread total ponderado
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Nota: Taxas de juro de referéncia referentes as main refinancing operations:
variable rate tenders (minimum bid rate) até 3.° trimestre de 2008; Fixed Rate
tenders (fixed rate) a partir do 4.° trimestre de 2008.

De forma a melhor compreender a evolugdo do spread, sera agora exposto o comportamento das taxas
de juro ativas e passivas, procurando isolar o seu contributo.

No caso das taxas de juro dos empréstimos a particulares e sociedades nédo financeiras sera importante
referir que, até 2010, estas se encontravam em niveis bastante préximos, com um diferencial médio de
0,19 p.p.. Contudo, apds este periodo, o diferencial médio situou-se em -1,18 p.p., traduzindo, possivel-
mente, uma diferente perce¢do de risco entre 0s agentes. Este movimento consubstancia uma alteracéo
das taxas de juro que, até finais de 2008, apresentavam um valor médio de 5,24% e 5,04% para particula-
res e sociedades ndo financeiras, respetivamente. No periodo subsequente estas reduziram-se para
3,31% e 4,28% respetivamente.

Relativamente a Euribor a 3 meses verifica-se a manutencdo do diferencial médio face as taxas de juro
ativas praticadas a particulares. Esta evidéncia ndo €, contudo, extensivel as taxas de juro ativas que
oneram os empréstimos das sociedades ndo financeiras, verificando-se que o diferencial destas face a
Euribor a 3 meses aumentou, em especial no periodo apés 2010, em virtude de uma recuperacgéo das
taxas de juro ativas das sociedades nédo financeiras mais rapida do que a da taxa de juro ativa dos parti-
culares.

Figura 4 — Taxas de juro ativas (%)
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Fonte: BdP, BCE, calculos dos autores.

No caso das taxas de juro dos depésitos bancarios, verifica-se que, até 2009, estas se encontravam, em
média, 1,5 p.p. (particulares) e 1,2 p.p. (sociedades nao financeiras) abaixo da Euribor a 3 meses. Em
2009 assistiu-se a uma descida generalizada e abrupta das taxas de juro passivas, em resposta a descida
das taxas de juro diretoras definidas pelo BCE, que culminou com uma convergéncia das taxas de juro
passivas e da Euribor a 3 meses para valores proximos dos 1%. Seguiu-se um processo de recuperacao
gue conduziu a uma nova subida das taxas de juro passivas até valores proximos dos registados em
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inicios de 2009. Nos ultimos 3 anos esta tendéncia inverteu-se, dando origem a uma nova divergéncia
entre as taxas de juro passivas de particulares e sociedades néo financeiras nos periodos mais recentes,
constata-se duas novas tendéncias: em primeiro lugar, as taxas de juro passivas dos particulares sédo

agora superiores aquelas das sociedades ndo financeiras; e que estas se situam a um nivel inferior a
Euribor a 3 meses.

Figura 5 — Taxas de juro passivas (%)
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Fonte: BdP, BCE, calculos dos autores.

Pela observacdo da Figura 6 constata-se que os spreads praticados apresentaram, até finais de 2008,
uma evolucdo relativamente proxima. Em particular, o spread implicito a operagdes com particulares situ-

ava-se permanentemente acima daquele que era aplicado as sociedades nao financeiras, com um prémio
médio de 0,5 p.p..

Ap6s 2009, em virtude da descida generalizada das taxas de juro ativas a passivas aplicadas a particula-
res e sociedades néo financeiras, assistiu-se a uma descida generalizada dos spreads, sendo que esta se
processou mais rapidamente no caso dos particulares do que no caso das sociedades ndo financeiras. A
titulo de exemplo, como é patente no Quadro 1, no biénio de 2009 e 2010, o spread médio reduziu-se 1,4

p.p- € 0,5 p.p. no caso dos particulares e sociedades néo financeiras, respetivamente, face ao periodo
anterior.

A partir de 2011, inicia-se um processo de divergéncia. De facto, em termos médios, a diferenca dos
spreads evoluiu de -0,5 p.p. no periodo anterior a 2009 para 2,3 p.p. ap6s 2011, podendo traduzir um
aumento da aversao ao risco bum ambiente macroeconémico mais desfavoravel.

Figura 6 — Spreads praticados (p.p.)
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Fonte: BdP, BCE, calculos dos autores.
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Quadro 1 - Evolugéo dos spreads

Taxa de Juro Ativa Taxa de Juro Passiva Spread
Particulares SNFs Ponderada| Particulares SNFs Ponderada| Particulares SNFs Ponderada
2003-2008 52 5,0 52 1,8 2,1 1,8 35 3,0 3,3
2009-2010 3,7 3,8 3,7 1,6 1,3 15 2,1 2,5 2,2
2011-2014 3,1 4,5 3,7 2,2 1,4 2,1 0,9 3,2 1,7

Fonte: BdP, célculos dos autores.

4. Relagéo de Causalidade e Capacidade de Previséo

Na medida em que a rentabilidade do setor financeiro se baseia sobretudo na exploragdo dos diferenciais
entre as taxas de juro praticadas, o racional econémico corroborara a expectativa de que a evolugéo
destas dite o comportamento do VAB deste setor.

Sendo a relacéo linear entre as varidveis satisfatéria, torna-se relevante estudar a existéncia, ou ausén-
cia, de uma relacdo causal.

Para aferir até que ponto existe uma relacéo de causalidade entre as variaveis, foram realizados testes
de causalidade de Granger utilizando as taxas de juro ativas e passivas.

De forma a determinar o nimero de desfasamentos a serem utilizados no teste de Granger, foi estimado
um modelo VAR sem restrigdes. Da andlise dos resultados conclui-se que o nimero adequado de desfa-
samentos é 4°, sendo este resultado comum a maioria dos critérios considerados (Quadro 2).

Quadro 2 — Desfasamentos para o teste de Granger

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LGVA JE_TOTAL JD_TOT
Exogenous variables: C

Date: 11/03/14 Time: 18:06

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[ Lag LogL LR FPE AlC SC HQ |
0 -33.92736 NA 117603  1.758446  1.882565  1.80394
1 178.6856  384.7283  7.18E-08  -7.937411 -7.440934 -7.755433
2 219.105  67.36558 1.62E-08  -9.433571 -8.564736* -9.115108
3 232.3812  20.23047 1.35E-08  -9.637201 -8.396009 -9.182255
4 2521745  27.33359* 8.34e-09* -10.15117* -8.537617  -9.559738*

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schw arz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Calculos dos autores.

Assim, foi realizado um teste de Granger a 4 desfasamentos, ndo se conseguindo rejeitar a hipotese nula
de ndo existir causalidade entre as variaveis, a qualquer dos niveis tradicionais de confianca (99%, 95% e
90%)’ (Quadro 3).

® Dado tratarem-se de dados trimestrais, considerou-se que os desfasamentos a analisar ndo deverdo exceder os 4 (1
ano).

7 Os testes de causalidade de Granger permitem apenas rejeicio da hipétese de néo existir relagdo de causalidade,
ndo permitindo confirmar a sua existéncia efetiva.

46 BMEP N.° 11|2014 — Em Analise



GEE|GPEARI

Quadro 3 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/05/14 Time: 17:06
Sample: 2003Q1 2014Q2
Included observations: 42

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
JD_TOT 6632185 4 0.1566
JE TOT 5287572 4 0.2590
[Al 8393627 8 03960 |

Fonte: Célculos dos autores.

Contudo, ap6s uma observacdo atenta do comportamento das variaveis, é possivel detetar a existéncia
de um periodo, entre o quarto trimestre de 2008 e o segundo trimestre de 2009, no qual existe um desfa-
samento no seu comportamento, quando comparado com a variavel de interesse®, algo que ndo sucede
no resto da amostra. De forma a corrigir este comportamento, foi criada uma variavel dummy, que assu-

miu os valores 1 no quarto trimestre de 2008 e primeiro e segundo trimestres de 2009, sendo posterior-
mente adicionada a estimagao.

Pela observacdo da Figura 7, verifica-se que o problema detetado anteriormente foi corrigido, o que &

corroborado por um aumento de cerca de 7,7 p.p. no R? das estimag@es e um comportamento mais com-
pativel com um erro white-noise.

Figura 7 - Estimacdes sem e com variavel  dummy 9
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Fonte: Célculos dos autores.

Foi entdo estimado um novo modelo VAR sem restricdes, do qual resultou que o nimero ideal de desfa-

samentos para o teste de causalidade de Granger é, novamente, 4, resultado comum a todos os critérios
utilizados no Quadro 4.

8 Este episddio pode estar relacionado com a natureza do choque ocorrido e explicado por factores de natureza exo-
gena,

7 As equacdes utilizadas para estas estimaces sdo, no primeiro caso, DLOG(GVA,0,4) = C(1) + C(2)*(JE_TOT-
JE_TOT(-4)) + C(3)*(IJD_TOT-JD_TOT(-4)) + C(4)*JE_TOT + C(5)*JD_TOT e, no segundo, DLOG(GVA,0,4) = C(1) +
C(2)*(JE_TOT-JE_TOT(-4)) + C(3)*(ID_TOT-ID_TOT(-4)) + C(4)*JE_TOT + C(5)*JD_TOT + C(6)*D1.
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Quadro 4 — Desfasamentos para o teste de Granger

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LGVA JE TOTAL JD_TOT D1
Exogenous variables: C

Date: 11/03/14 Time: 18:18

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[tag LogL R FPE AIC SC HQ
0 33.87377 NA 713E-05  1.803513  1.969005  1.864172
1 231388  467.3659 502610 -10.06609 -9.238633 -9.762797
2 2740733  67.07685 1.44E10 -11.33682 -9.847391* -10.79089
3 2946648  28.436 122610  -11.55547 -9.404068 -10.7669
4 3250794  36.20782* 6.90e-11* -12.24188* -0.428507  -11.21067*

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schw arz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Calculos dos autores.

Com esta nova formulacéo, o resultado do teste de causalidade de Granger a 4 desfasamentos permite
rejeitar a hipétese nula de nao existéncia de causalidade entre as variaveis, com os resultados a apresen-
tarem-se robustos e significantes a um nivel de confianca de 99% (Quadro 5).

Quadro 5 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/03/14 Time: 18:26

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 42

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
JE_TOTAL 14.95933 4 0.0048
JD_TOT 15.17983 4 0.0043
D1 15.70733 4 0.0034

(Al 27.48948 12 0.0066|

Fonte: Calculos dos autores.

Desta forma se conclui que os resultados de teste de Granger vao de encontro as expetativas ditadas
pelo racional econémico, o qual fazia antever que a evolucao das taxas de juro ativas e passivas afetaria
0 comportamento da evolucdo do Valor Acrescentado Bruto das atividades financeiras, de seguros e
imobiliarias.

Existe, por fim, a hip6tese de a causalidade dos spreads diferir de acordo com o agente econémico consi-
derado.

Por forma a confirmar a razoabilidade desta conclusédo, este exercicio foi repetido utilizando, antes, sepa-
radamente, os dados dos spreads implicitos a operagdes de particulares e sociedades ndo financeiras.

Assim, os resultados diferem ligeiramente dos obtidos anteriormente, sendo de destacar trés principais
conclusodes:

i. A presenca da variavel dummy definida anteriormente continua a ser significativa. A sua nao uti-
lizagdo conduziria a uma situagdo semelhante & descrita previamente, ndo qual ndo é passivel a
rejeicao da hipdtese nula em nenhum dos casos;

ii. A estimacdo do modelo VAR sem restricdes concluiu que o nimero ideal de desfasamentos se-
ria de 3, ao invés de 4, como havia sucedido no caso anterior;
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iii. Os resultados do teste de causalidade de Granger mostram que é possivel rejeitar a hipétese de
ndo existir relagdo de causalidade entre o VAB das atividades financeiras, de seguros e imobilia-
rias e os spreads implicitos aos particulares a um nivel de confianga de 95%. Ja relativamente
aos spreads implicitos as sociedades ndo financeiras, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula a
qualquer dos niveis tradicionais de confianga (Quadro 6). Este facto pode derivar do comporta-
mento recente dos spreads das sociedades ndo financeiras, nomeadamente a sua divergéncia
face ao observado para os particulares a partir de 2011.

Quadro 6 — Teste de causalidade de Granger
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 11/04/14 Time: 11:48

Sample: 2003Q1 2014Q2

Included observations: 43

[Dependent variable: LGVA |

[Excluded Chi-sq df Prob. |
HOUSEHOLDS 8.25119 3 0.0411
NFIS 1.656457 3 0.6467
D1 11.49057 3 0.0093

[Al 17.34716 9 0.0435|

Fonte: Calculos dos autores.

Tendo-se concluido, com relativa robustez, da possibilidade de existéncia de uma relagdo de causalidade
entre as taxas de juro ativas e passivas e o VAB das atividades financeiras, de seguros e imobiliaria,
tentar-se-4, agora, proceder a constru¢cdo de um modelo que permita prever o comportamento desta Ulti-
ma, comparando a sua fiabilidade out-of-sample com um modelo exclusivamente autorregressivo.

Na medida em que as taxas de juro ativas e passivas foram as que permitiram a obtencdo de melhores
resultados nos testes de causalidade realizados, as propostas de modelizagdo vao, em primeira linha,
partir da sua utilizacéo, apresentando-se, também, uma segunda hipotese com a utilizagdo dos spreads
implicitos. De forma a garantir a comparabilidade dos varios modelos estimados, o horizonte amostral
estende-se até ao quarto trimestre de 2012, sendo que as 6 observagdes subsequentes serdo utilizadas
para aferir da sua robustez em tempo real (estimagdo out-of-sample). N entanto, a analise encontra-se
limitada pela impossibilidade de controlar eventuais revisées de dados que tenham corrido desde entao.

A primeira estimacao realizada faz depender a evolucéo do VAB das atividades financeiras, de seguros e
imobiliarias do nivel do spread implicito no periodo anterior (dado como a diferenca das taxas de juro
ativas e passivas ponderadas), mas também da evolugdo das taxas de juro ponderadas (medida pela
diferenca, em pontos percentuais, das taxas de juro praticadas no periodo contemporaneo e o valor des-
tas no periodo homélogo). A expressao pode ser apresentada da seguinte forma:

GVA,

1
"Gva._,

) =B+ B, X (]Erort,l _]DTOTt,l) + B3 X (]ETOT[ _]ETOTt,4) + B4 X (]DTOTt _]Drort,z;) +Bs XDy + &

Com GVA, a referir-se ao VAB das actividades financeiras, de seguros e imobiliarias no periodo t; JEror, &
referir-se a taxa de juro ativa observada no periodo t; e ] Dror, @ taxa de juro passiva do periodo t.

O resultado obtido é robusto, com o modelo a apresentar um R? de 92,6% e com coeficientes significati-
VoS e a apresentarem o sinal esperado. Da mesma forma, a estatistica Durbin-Watson fixou-se nos 1,57,
mostrando que o0 modelo se encontra corretamente especificado, nédo levantando preocupacgdes relativa-
mente a auto-correlagéo entre os residuos. Também de realcar o facto de a variavel dummy (D;) ser signi-
ficativa, conforme esperado.
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Quadro 7 — Estimacéo |

Dependent Variable: DLOG(GVA,0,4)

Method: Least Squares

Date: 11/04/14 Time: 16:39

Sample (adjusted): 2004Q1 2012Q4

Included observations: 36 after adjustments

[Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob. |
C -0.029011 0.012316 -2.355423 0.025
JE TOT(-1)-JD_TOT(-1) ~ 0.033004  0.004093  8.063235 0
JE TOT-JE_TOT(-4) 0.069571 0.00889 7.825363 0
JD_TOT-JD_TOT(-4) -0.085849 0.013178 -6.514552 0
D1 -0.067483 0.009603 -7.02702 0
R-squared 0.925615 Mean dependent var 0.041963
Adjusted R-squared 0.916017  S.D. dependent var 0.047737
S.E. of regression 0.013834  Akaike info criterion -5.595094
Sum squared resid 0.005933  Schw arz criterion -5.375161
Log likelihood 105.7117  Hannan-Quinn criter. -5.518331
F-statistic 96.43751  Durbin-Watson stat 1.567568
Prob(F-statistic) 0

Fonte: Calculos dos autores.

Analisando de forma mais detalhada os coeficientes estimados constata-se que: um aumento de 1 p.p. no
spread observado em t — 1 tem um efeito carry-over de 3,3 p.p. na variacdo homologa do VAB emt; o
impacto de um aumento homdélogo em 1 p.p. da taxa de juro passiva acarta um efeito negativo superior ao
efeito positivo resultante de um idéntico aumento homdlogo da taxa de juro ativa. Este diferencial pode
representar a existéncia de fontes alternativas de rendimento ndo consideradas.

Ao observar a Figura 8, constata-se que, de um modo geral, 0 modelo acompanha de uma forma solida a
tendéncia da variavel exdgena. Contudo, verifica-se que no periodo out-of sample, 0 modelo sobrestimou
constantemente a evolucéo do VAB, com a soma do quadrado dos erros a fixar-se nos 0,15%.

Figura 8 — Resultado da Estimagéo |
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Fonte: Calculos dos autores.

Paralelemente, foi estimada uma formulacéo alternativa, a qual faz depender a evolugao do VAB do nivel
que o spread atingiu no periodo anterior e da variagdo deste ao longo dos ultimos quatro trimestres. Tam-
bém neste caso, as conclusdes sdo bastante satisfatorias, apesar de um R? marginalmente inferior
(90,2%). Ja o valor da estatistica Durbin-Watson é de 1,36, o que apesar de ser menor do que a da for-
mulagdo anterior, € um valor que permite rejeitar a possibilidade de existéncia de forte autocorrelacéo
entre os residuos (Quadro 8).
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Dependent Variable: DLOG(GVA,0,4)

Method: Least Squares

Date: 11/04/14 Time: 17:10

Sample (adjusted): 2004Q1 2012Q4

Included observations: 36 after adjustments

[Variable Coefficient Std. Error _ t-Statistic __Prob. |
© -0.043514  0.012898 -3.373674 0.002
TOTAL(-1) 0.036513  0.004449  8.207831 0
TOTAL-TOTAL(-4) 0.049083  0.006818  7.199216 0
D1 -0.073674 0.010618 -6.938425 0
R-squared 0.901987 Mean dependent var 0.041963
Adjusted R-squared  0.892798  S.D. dependent var 0.047737
S.E of regression 0.01563  Akaike info criterion -5.374803
Sum squared resid 0.007818  Schw arz criterion -5.198856
Log likelihood 100.7464  Hannan-Quinn criter. -5.313393
F-statistic 98.16214  Durbin-Watson stat 1.356476
Prob(F-statistic) 0

Fonte: Célculos dos autores.

Como é possivel observar na Figura 9, esta estimacédo, a semelhanca da anterior, consegue captar a
tendéncia da evolucdo da variavel exdgena, ndo se conseguindo detetar diferencas significativas nas

previsdes in-sample (dentro da amostra). De destacar o facto de a dimens&o do efeito carry-over ser se-
melhante ao obtido na estimacédo anterior. Ja relativamente as estimacdes out-of-sample (fora do periodo
amostral), verifica-se que este modelo apresenta previsdes que aderem de forma mais significativa aos

valores efectivamente verificados. De facto, apesar de esta segunda formulacédo apresentar, a priori, esta-
tisticas de robustez relativamente menos favoraveis, quando comparadas com o anterior, a sua utilizacéo
revela um erro out-of-sample de 0,03%, sensivelmente 1/5 do anterior.

Figura 9 — Resultado da Estimacéo Il
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Fonte: Calculos dos autores.
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------ Estimado

Esta analise ficaria incompleta sem o ensaio de duas outras formulagSes: um modelo autorregressivo
(AR) de primeira ordem; um outro que utiliza para cada observacgéo trimestral dos spreads, o valor corres-
pondente ao primeiro més de cada trimestre, e cujos outputs sdo apresentados em anexo.
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Figura 10 — Andlise comparativa das estimagdes real  izadas
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Fonte: Célculos dos autores.

A soma do quadrado dos erros out-of-sample foi de 0,10%, 0,15%, 0,03% e 0,05% para o Modelo AR, I, Il
e lll respetivamente. Assim, conclui-se que o Modelo Il é efetivamente o que apresenta uma melhor capa-
cidade preditiva, seguido do Modelo Ill que, apesar de apresentar erros marginalmente superiores, poten-
cia o grau de antecipacao da variavel exdgena.

5. Conclusao

O objetivo inicial deste artigo era a analise da existéncia, ou ndo, de uma relagéo de causalidade entre os
spreads implicitos praticados pelas outras instituicbes financeiras monetarias e o VAB das atividades
financeiras, de seguros e imobiliarias.

Conforme foi possivel observar pelos testes realizados, é possivel rejeitar a hipétese nula de ndo existén-
cia de uma relagdo de causalidade. Foi também possivel concluir que a forma como a informacéo se
encontra expressa é passivel de influenciar os resultados dos testes de causalidade, tendo-se concluido
ser preferivel a desagregacédo dos dados em taxas de juro ativas e passivas, em vez da utilizagdo direta
dos spreads, bom como a inclusdo de uma dummy para filtrar outliers da amostra.

Confirmando-se esta hipotese, foi possivel avangar para a estimagcao de um modelo de previsdo que
tirasse partido do contetdo informativo destas variaveis, disponibilizadas com maior frequéncia, para
antecipar a evolugdo do VAB. Analisou-se, assim, o contributo dos spreads, ou das taxas de juro sobre
depositos e empréstimos, separadamente, na explicacdo dos desenvolvimentos futuros do VAB das ativi-
dades financeiras, de seguros e imobiliarias.

Posteriormente foram estimados dois modelos alternativos, utilizando as desagregacdes que haviam sido
apresentadas nos testes de causalidade. Ao contrario do que se poderia inferir inicialmente, 0 modelo que
apresentou o maior contetdo informativo na estimagdo out-of-sample foi aquele cuja Durbin-Watson e
demais estatisticas de robustez se mostravam menos favoraveis. Ainda, foi possivel demonstrar que,
utilizando unicamente a observac¢do do primeiro més de cada trimestre, é possivel obter, sem grande
perda de precisdo, previsdes para a variavel exdgena, permitindo antecipar substancialmente a sua evo-
lugéo.

Com efeito, apesar de os modelos, nas suas formulacdes atuais, se apresentarem j4 bastante robustos, é
expectavel que a inclusdo de novas variaveis de natureza estrutural ou ciclica (por exemplo, o hiato do
produto), ou outras que reflitam diretamente o evoluir das atividades nos setores de seguros e imobiliario
(por exemplo, o preco da habitagdo), complementadas com um tratamento mais exaustivo destas™, con-
duzam a uma melhor especificacdo dos modelos, aumentando a sua assertividade e diminuindo o seu
erro nas estimacgdes realizadas em tempo real.

% por exemplo, através do calculo dos montantes dos juros efetivamente pagos e recebidos pelas outras instituicdes
financeiras monetérias.

52 BMEP N.° 112014 — Em Analise



GEE|GPEARI

6. Bibliografia
Banco de Portugal (2014); Boletim Econdmico Outono 2014; Banco de Portugal, Lisboa;
Banco de Portugal (2014); Boletim Estatistico 10 / 2014; Banco de Portugal, Lisboa;

Burgess, Stephen (2011); Measuring financial sector output and its contribution to UK GDP; Bank of Eng-
land Quarterly Bulletin, 2011 Quarter 3; Bank of England, London;

European Commission (1996). European System of Accounts — ESA 1995; Eurostat, Brussels-
Luxembourg;

European Commission (2013); European System of Accounts — ESA 2010; Eurostat, Luxemburg;

Everett, Mary et al (2013).; Measuring the Value Added of the Financial Sector in Ireland; Central Bank of
Ireland Quarterly Bulletin 2, April 2013; Central Bank of Ireland, Dublin;

Maer, Lucinda; Broughton, Nida (2012); Financial Services: contribution to the UK economy; House of
Commons Library, London;

Widodo, Triono (2008); Measuring Output and value of Financial Services (banking): the case of Indone-
sia; IFC Bulletin no. 28 — August 2008.

BMEP N.© 11|2014 — Em Andlise 53






GEE|GPEARI

Crescimento Economico e Financiamento da
Economia Portuguesa

Jodo Ledo", Ana Martins?, Jodo Goncalves

1. Introducéo

O processo de adesao ao euro conduziu a uma reducdo acentuada das taxas de juro e a um forte aumen-
to da concessao de crédito. Entre 1990 e 2000 as taxas de juro diminuiram 7.p.p e o stock de crédito
concedido as familias e as empresas aumentou 134%.

A reducgdo das taxas de juro e a forte expansdo do crédito, associado as expectativas muito positivas
verificadas na altura, contribuiram para o crescimento muito acentuado da procura interna, nomeadamen-
te do consumo e do investimento. Entre 1996 e 2000, a procura interna cresceu em média 5,5% por ano
em termos reais. A dinamica do mercado interno contribuiu para o forte crescimento do PIB e do empre-
go, mas por outro lado conduziu a um aumento das importa¢des de cerca de 10% por ano. A evolugéo
das importacgdes explicou parte do agravamento rapido do défice externo verificado durante esse periodo.
O défice externo aumentou de forma bastante rapida, de 2,2% em 1996 para 9% do PIB em 2000.

O acumular de défices externos proximo dos 10% do PIB entre 2000 e 2010 conduziu a um grande au-
mento do endividamento externo da economia portuguesa, tendo a posi¢do do endividamento internacio-
nal passado de -40% em 2000 para -107% do PIB em 2010. A economia portuguesa encontrava-se assim
demasiado vulneravel e dependente do financiamento externo quando comecou a crise mundial em 2008
e mais tarde a crise das dividas soberanas da zona euro em 2010.

Na sequéncia da crise mundial e em particular da fragmentacao financeira da zona euro a partir de 2010,
as condicdes de financiamento das empresas e familia portuguesas deterioraram-se acentuadamente. As
taxas de juro médias e os spreads enfrentados pelas empresas portuguesas aumentaram de forma muito
acentuada em 2011 e 2012, tornando-se cerca de 3,5 p.p. superiores as taxas de juro enfrentadas pelas
empresas francesas ou alemas e 2 p.p. acima das taxas de juro suportadas pelas empresas espanholas
italiana e irlandesas.

Apesar da politica monetaria acomodaticia implementada pelo BCE, com taxas de juro em niveis histori-
camente baixos, tal ndo se refletiu nas taxas de juro enfrentadas pelas empresas do sul da Europa e, em
particular, de Portugal. Com efeito, de acordo com Al-Eyd e Berkmen (2013), a transmissdo da politica
monetaria do BCE para Portugal foi praticamente inexistente. Draghi (2014) refere que a politica moneta-
ria, em termos praticos, acabou por ser restritiva na Europa do sul devido a fragmentacao financeira da
zona euro.

A fragmentacgédo financeira da zona euro, ndo permitiu que a politica monetéria atuasse em Portugal de
forma anti-ciclica, como seria ideal num contexto de crise e de forte contengdo or¢amental. Como refere
Draghi (2014) “ apesar das taxas de juro de referéncia muito baixas, o custo do capital aumentou nos
paises em crise, 0 que significou que na pratica a politica monetaria e fiscal se tornaram mais restritivas
em simultaneo.”

Entre 2011 e 2013, no quadro do Programa de Ajustamento Portugal implementou um exigente plano de
consolida¢do orcamental que teria naturalmente um impacto recessivo sobre a economia. No entanto, as
condi¢cdes de financiamento muito restritivas acabaram por agravar a recessao.

! ISCTE - Instituto Superior das Ciéncias do Trabalho e da Empresa; GEE — Gabinete de Estratégia e Estudos do
Ministério da Economia.

2 GEE — Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia.
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Nos préximos anos, as dificuldades de financiamento das empresas e das familias e o seu alto nivel de
endividamento poderdo constituir um importante fator limitativo do crescimento da economia portuguesa

no quadro da segmentacao financeira da Zona Euro.

Esta analise tem como finalidade realizar uma breve sistematizacdo de um conjunto de indicadores rele-
vantes para a compreensdo da evolugdo das condi¢des de financiamento da economia portuguesa e do

seu impacto sobre o investimento e o crescimento entre 2010 e 2014.

2. Evolucéo do Crédito das Empresas Portuguesas

Reducéo do crédito as empresas

Na sequéncia das dividas soberana e da fragmentacado financeira da zona euro o crédito bancario as

empresas e as familias contraiu-se de forma muito acentuada entre 2010 e 2014.

O crédito dos bancos as empresas diminuiu 22,5% (31,2B€) desde o pico atingido em novembro de 2010.
O stock de empréstimos as empresas contraiu-se 8,9% em 2012, 5,6% em 2013 e 7% em 2014 (até

agosto).

Figura 1 - Stock de empréstimos dos Bancos
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No entanto € importante real¢car que o stock de empréstimos totais das empresas3 (que inclui crédito ban-
cario e ndo bancario) diminui de forma menos acentuada, tendo-se verificada uma reducgdo 4,0% (8,2B€)

—~Familias
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desde o pico em setembro de 2011 (figura 2).

230
220 1
210 1+
200 +
190 +
180 +
170 +
160 +
150 |
140 4
130 4
120 4
110 4
100 +

80

Fonte:

(B€)
——Empresas

2012

2013

2014

Figura 2 - Stock de empréstimos - Familias e Empresas
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A contracdo muito superior no stock de crédito bancario relativamente & observada na divida financeira
bruta das empresas indicia que as empresas estdo a recorrer a outras formas de financiamento para
suprir as suas necessidades, em alternativa ao setor bancario em clara desalavancagem. Seria importan-
te analisar com maior profundidade as fontes alternativas de financiamento, sendo certo que em particular
entre 2011 e 2013 néo tiveram possibilidade de recorrer ao mercado de capitais, devido as dificuldades
de financiamento do pais.

Taxas de juro e spreads do crédito bancario as empresas

Os spreads das taxas de juro dos novos empréstimos as empresas portuguesas aumentaram de forma
muito significativa entre 2010 e 2013. Por esse motivo, as empresas portuguesas defrontaram-se com
taxas de juro bastante superiores as dos seus concorrentes europeus, 0 que teve naturalmente um impac-
to negativo no investimento e na competitividade.

Portugal e a Grécia tém as mais altas taxas de juros dos novos empréstimos a empresas em comparacao
com varios paises da Zona Euro. A taxa de juro média em Portugal em 2013 foi 5,5%, enquanto em Es-
panha e na Alemanha em 2013 foi de 3,5% e 1,9%, respetivamente. Refira-se que mesmo nos outros
paises que enfrentaram fortes dificuldades de financiamento e problemas no seu sistema financeiro (co-
mo a Irlanda, Espanha e Italia) as taxas de juros dos empréstimos as empresas sao significativamente
mais baixas e préoximas das praticadas em Franga e na Alemanha (Figura 3).

Figura 3 — Taxas de juro de Novos Empréstimos dos Ba  ncos as Empresas — Total
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Taxas de juros do crédito por dimensédo do empréstim o]

O BCE apenas disponibiliza informag&o sobre taxas de juros do crédito por dimens&o dos empréstimos e
néo por dimensao da empresa. No entanto, os créditos de menor dimensédo sao tendencialmente dirigidos
as PME. Como seria de esperar as taxas de juros e spreads dos empréstimos de menor dimens&o, inferi-
ores a 1M €, séo significativamente superiores aos associados a empréstimos de maior dimenséo. Refira-
se que em Portugal as taxas de juros associadas a créditos de menor dimensédo sdo as mais altas da
zona euro, logo a seguir as verificadas na Grécia (Figura 4).
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Figura 4 — Taxas de juro de novos empréstimos as em  presas - até 1M€
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Nos empréstimos de maior dimenséo, acima de 1M €, as taxas de juro em Portugal (Figura 5), sdo signifi-
cativamente inferiores, embora continuem a ser das mais elevadas da zona euro logo a seguir a Grécia.

Figura 5 — Taxas de juro de novos empréstimos a emp  resas - acima de 1M€
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3. Procura e Oferta de Crédito

A contracéo significativa do crédito bancario entre 2011 e 2014 pode resultar da redugdo quer da oferta
de crédito por parte do sistema financeiro quer da reducdo da procura de crédito por parte das empresas.
De seguida, apresentamos um conjunto de indicadores que sugerem que se terd verificado uma reducéo
simultanea da procura e da oferta de crédito.

Existe evidéncia significativa de que ocorreu uma forte contragdo das condi¢Ges de oferta de crédito no
sul da zona euro, neste periodo, particularmente em 2011 e 2012, como alias refere Draghi (2014). Existe
j& uma extensa literatura cientifica internacional® que documenta as dificuldades de financiamento dos
paises do sul da Europa, e em particular de Portugal, em resultado da fragmentagdo da zona euro. De
acordo com o relatério do FMI (2013) sobre o programa de ajustamento em Portugal “existe evidéncia que
0 custo do crédito, incluindo em empresas de sectores exportadores, mantem-se muito alto. As taxas de

4 Ver por exemplo ECB (2013) e Al-Eyd e Berkmen (2013).
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juro nos novos créditos as empresas estdo bastante acima das praticadas nas outras empresas da zona
euro, mesmo em empresas com balancos equivalentes”. Com refere Draghi (2014), presidente do BCE:
“estimativas do gap de crédito nos paises em crise...sugerem que as condi¢des de oferta de crédito estdo
a exercer um significativo efeito negativo na atividade econdmica.”.

A melhoria muito significativa das yields da divida soberana portuguesa desde 2013 devera contribuir
para a melhoria das condi¢des de financiamento do sector financeiro e dessa forma para a melhoria do
crédito as empresas. No entanto, chama-se a atengdo que essa transmissdo ndo devera ser imediata
nem automatica, como o proprio FMI (2013) reconhece.

No relatério do FMI da 7.2 avaliacdo do PAEF de Portugal (junho de 2013) refere-se que o lucro e o ba-
lanco dos bancos continuava sob pressao, resultando em condi¢des de crédito dificeis para as pequenas
empresas. Assim, 0 acesso ao crédito para o segmento de PMEs mais endividado permanecia altamente
restrito.

O FMI reconhecia que em termos agregados, o crédito continuava a contrair, refletindo a desalavancagem
em curso feita pelos bancos e empresas, particularmente em setores em contragdo como construgao.
Mas registava que existiam evidéncias de que o custo do crédito, inclusive para as empresas exportado-
ras, continuava a ser muito elevado. “As Taxas de juro de novos empréstimos as empresas estdo bem
acima dos seus pares na zona euro, mesmo para empresas com equilibrio comparavel”, referia, apontan-
do os spreads da divida soberana ainda elevados bem como fracas condi¢cdes domeésticas e fraca rendibi-
lidade dos bancos como estando na raiz das altas taxas de juro de empréstimo em Portugal e, de forma
geral, na segmentacao de crédito da periferia da zona euro.

Uma evidéncia de restricao da oferta é fornecida pelo indice de difuséo do Inquérito aos Bancos sobre o
Mercado de Crédito (BdP) que tem por base os principais cinco bancos portugueses. Valores acima de
zero significam um aumento da restritividade das aprovacodes de crédito por parte dos bancos® (figura 6).

A figura seguinte mostra que, de acordo com o inquérito aos bancos, a restritividade da oferta de crédito
aumentou de forma muito acentuada ente meados de 2010 e 2012, tendo comec¢ado a estabilizar a partir
de 2013. Os resultados do inquérito mostram que o aumento da restritividade conduziu a um aumento dos
spreads das taxas de juro e a um aumento da exigéncia de outras condi¢des contratuais.

No entanto, mais recentemente, a partir de 2013 e 2014, existe evidéncia de uma ligeira diminuicdo da
restritividade no que diz respeito aos empréstimos as PME. Apesar da melhoria gradual recente, os dados
sugerem que a restritividade da oferta de crédito ainda é bastante elevada.

5 P P . ~  Z - ~ . ~

Nota Técnica: o indice de difuséo é calculado com utilizacéo de uma escala que possibilita a agregagéo das respos-
tas individuais, segundo a intensidade e sentido da resposta, a qual assume valores entre -1 e 1, correspondendo o
valor 0 a situagdo “sem alteragbes”. Nas questOes referentes a oferta, valores inferiores a 0 indicam critérios menos
restritivos ou um impacto dos fatores no sentido de uma menor restritividade: o valor -0.5 corresponde a uma alteragéo
“ligeira” (em termos de indice de difuséo, tanto mais ligeira quanto mais proximo de 0 for o valor obtido), e o valor -1 a
uma alteracéo consideravel. Ao contréario, valores superiores a 0 indicam um aumento, quer da restritividade ao acesso
a crédito bancério, quer das condi¢des de risco dos mutuéarios: o valor 0.5 sinaliza altera¢des de intensidade ligeira,
enguanto o valor 1 indica alteragdes consideraveis.
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Figura 6 — Oferta de Crédito, por dimenséo
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Adicionalmente, o aumento dos spreads das taxas de juro do crédito bancéario sugere que a restritividade
do crédito terd aumentado entre 2010 e o inicio de 2013. Com efeito, as taxas de juro do crédito represen-
tam o preco do crédito, sendo dificil explicar o aumento do pre¢o apenas com base na reducao da procu-
ra, que em principio teria o efeito oposto sobre o preco do crédito. Importa, no entanto, notar que o risco
do crédito também ter4 aumentado num contexto de crise, 0 que também tera contribuido para o aumento
dos spreads.

O Survey on the access to finance of small and medium-sized enterprises do BCE consiste num inquérito
feito a um conjunto de empresas de todos os paises da Zona Euro sobre as suas condi¢des de financia-
mento. Neste inquérito 48% das empresas portuguesas responderam que ndo ob  tiveram a totalidade
do montante de crédito pedido  no periodo entre 2010 e 2013 (seja porque obtiveram apenas uma parte
do montante pretendido, seja porque recusaram devido aos elevados custos ou porque o pedido foi rejei-
tado). No ambito da facilidade dos empréstimos bancarios (Figura 7) é possivel observar a discrepancia
entre Norte e Sul da Europa, com esta regido a ter muito maior dificuldade de financiamento que Finlandia
e Alemanha, por exemplo.

Figura 7 — Evolugéo das condicdes de financiamentod  as empresas em alguns paises
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Fonte: Banco Central Europeu: "ECB - Statistical data Warehouse"
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Quando questionadas sobre a dificuldade que tém em aceder ao crédito, no periodo analisado, em média
45% das PMEs portuguesas inquiridas assumem esta difi ~ culdade como um forte problema na sua
atividade (figura 8). Além disso, 43% das PMEs portuguesas “enfrentavam uma grande dificuldade em
obter acesso ao crédito a taxas suportaveis”.

Figura 8 - Dificuldade de acesso ao financiamento - perce¢do das empresas na Zona Euro
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A percecao das PMEs inquiridas neste periodo foi de que existia cada vez menos crédito disponivel em
Portugal (excetuando o ultimo semestre analisado - Figura 9).

Figura 9 - Evolugédo da disponibilidade de concessao de crédito em alguns paises
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Fonte: Banco Central Europeu: "ECB - Statistical data Warehouse"

No periodo analisado a necessidade de crédito bancario (procura de crédito) aumentou de forma modera-
da, excluindo este Ultimo semestre em que ja se observa uma diminuicdo. Ou seja, pode observar-se, por
comparacao entre a figura 9 e a 10, que a oferta de crédito se restringia apesar de se verificar um ligeiro
aumento da procura.
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Figura 10 — Variagcéo da necessidade de crédito banca
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Quando questionadas sobre os fatores que afetam a disponibilidade de crédito

, as empresas portu-

guesas indicam que o contexto econdmico tem um efeito negativo, embora mais recentemente e tenha

verificado uma melhoria. Relativamente a vontade de concesséo de crédito, as empresas consideram que

a perspetiva geral é a de diminui¢cdo sisteméatica da vontade em conceder crédito por parte dos bancos

até 2012. No entanto, reconhecem que houve uma melhoria recente na disponibilidade dos bancos em

conceder crédito (Figura 11).

Figura 11 - Evolucao do contexto econdmico e da vont
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As causas para esta situacdo também passam pela evolugéo dos contextos financeiros das PMEs (Figura

12) pois tanto os volumes de negocios como lucros deterioraram-se.
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Figura 12 - Evolucao do volume de negécios e do lucr o das PMEs em alguns paises
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As expectativas sobre a disponibilidade de crédito bancario em Portugal tornaram-se recentemente mais
otimistas (Figura 13). Desta forma dever-se-a esperar um impacto positivo na atividade das PMEs portu-
guesas, tendo em conta a importancia do crédito bancario no seu financiamento e a importancia das ex-
pectativas nas decisfes de investimento.

Figura 13 - Evolucao das expectativas das PMEs em fun  ¢do da disponibilidade de crédito bancario
em alguns paises
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4. Crédito por Sector de Atividade e por Dimensdod a Empresa

Entre 2011 e 2013, apesar da forte restritividade da oferta de crédito bancério, o crédito as grandes em-
presas aumentou. O que significa que a redugéo acentuada do crédito total durante este periodo se deveu
a diminuicao do crédito concedido as PMEs. Com o eclodir da crise das dividas soberanas em 2011, as
grandes empresas viram 0 seu acesso aos mercados capitais e em particular ao mercado obrigacionista,
fortemente restringido. Por esse motivo, foram forgadas a substituir crédito obrigacionista por crédito ban-
cario. Refira-se que a partir de 2013, com o regresso do acesso ao mercado de capitais por parte do Es-
tado Portugués e das grandes empresas, este processo inverteu-se.
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Figura 14 — Empréstimos as empresas, por dimensao
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Nota: Apenas inclui crédito néo titulado junto de institui¢des de crédito residentes

O crédito as PME tem sido particularmente afetado desde 2011. O financiamento das PME portuguesas
depende mais de empréstimos bancéarios do que o das grandes empresas (Figura 15), que tém formas
alternativas de financiamento. Neste sentido estdo assim mais expostas as restricdes ao crédito bancario.

Figura 15 — Comparacao do peso da divida por dimens  &o das PMEs e grandes empresas nos
ultimos 5 anos
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Fonte: BPStat - Banco de Portugal, Divida do sector ndo financeiro

O peso da divida das PMEs no total do endividamento empresarial privado no periodo analisado ultrapas-
sa 0s 65%. No entanto, em 2014 atingiu o nivel mais baixo do periodo analisado descendo abaixo deste
limiar.

O Crédito bancario as empresas publicas aumentou muito entre 2010 e 2013, pelas mesmas razfes que
aumentou o crédito as grandes empresas. Nesse sentido, o aumento do crédito as empresas publicas
acabou por ter um efeito crowding out do crédito das empresas PMEs privadas (figura 16). Desde o inicio
de 2014 o crédito as empresas publicas tem diminuido fortemente pois conseguiram retomar formas de
financiamento alternativas, nomeadamente recorrendo ao mercado obrigacionista.
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Figura 16 — Empréstimos as empresas, por propriedade e dimenséao
(VH)
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Adicionalmente, o crescimento do crédito as empresas exportadoras continuou a crescer (Quadro 1) du-
rante este periodo embora a um ritmo relativamente baixo face as necessidades de investimento destas
empresas em resultado do forte crescimento das exportagdes nos Ultimos anos.

Quadro 1 — Crédito as empresas exportadoras

Un dez-12 | ago-13 | dez-13 | jul-14 ago-14
Empresas
ME 13.817 14.173 14.235 15.059 14.934
Exportadoras
VH, % 4,6 0,7 3,0 4,1 5,4
Fonte: BdP

Nota: Empresas privadas exportadoras, definidas de acordo com os seguintes critérios a) pelo menos 50%do volume de
negdcios proveniente de exportacdes, ou b) pelo menos 10%do volume de neg6cios proveniente de exportagdes e o
montante destas superior a 150 mil euros. Apenas as empresas que tenham satisfeito estes critérios nos Ultimos 3 anos;

amostra com énfase a empresas de grande dimenséo

Entre 2010 e 2013, os setores mais afetados pela contracdo do stock de crédito foram os setores da
construcgdo, industria transformadora e do comércio (figura 17). E principalmente preocupante a contracio
do crédito na indudstria pois € um sector chave para o restabelecimento da competitividade e para impulsi-
onar as exportacoes.

Figura 17 — Empréstimos as empresas, por setor
(VH)
e Transformadora Elect., Gas e Agua —Construgéo
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Fonte: BdP, CRC
Nota: Apenas inclui crédito ndo titulado junto de instituicdes de crédito residentes
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5. Crédito e Investimento

As condi¢cdes de financiamento sdo uma variavel fundamental nas decisdes de investimento. A evidéncia
sugere que as restricdes de crédito estdo a limitar a competitividade das empresas portuguesas e o inves-
timento no setor dos bens transacionaveis. O investimento total diminuiu acentuadamente entre 2008 e
2013, tendo contraindo cerca de 37%.

Figura 18 — Investimento Total
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Fonte: Eurostat

Mais preocupante é o facto de que o investimento empresarial na industria, que é um setor com uma forte
orientacdo para a exportagdo, ter diminuido acentuadamente entre 2008 e 2013 (de acordo com o Ultimo
Inquérito ao Investimento empresarial do INE, de julho de 2014). O investimento na industria deve cair em
2014 para cerca de 50% do valor nominal em 2008 (Figura 19).

Figura 19 — Investimento por setor
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A partir de 2014, assiste-se a uma ligeira recuperacgdo do investimento da industria. No entanto, o inves-
timento na indUstria em Portugal devera manter-se em niveis muito inferiores ao de 2008, ao contrario do
investimento na Zona Euro (Figura 20).
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Figura 20 — Investimento da Industria (indice)
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Fonte: Eurostat - Inquérito ao Investimento

No setor da industria transformadora o investimento diminuiu de forma muito acentuada em todos os
principais ramos exportadores desde 2008 (Figura 21).

Figura 21 — Investimento: Principais ramos da indust ria transformadora
(2008=100)
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Nota: 2012-2014 Inquérito ao Investimento

6. O BCE e a Fragmentac¢&o Financeira da Zona Euro

Em 2014, o governador do Banco Central Europeu, Mario Draghi, anunciou um conjunto de medidas que
visa reduzir a fragmentagéo financeira da zona euro e repor os canais de transmissao da politica moneta-
ria por via de intervengao direta nos sectores com dificuldades de crédito. De forma a fazer chegar crédito
as PMEs, o BCE adquire “asset-backed securities” (ABS) aos bancos. Os ABS sé&o ativos financeiros
constituidos em valores mobiliarios, baseados em pacotes de empréstimos concedidos pelos bancos ao
setor privado. Desta forma, o BCE aumenta o financiamento disponivel para os bancos aliviando os seus
racios de capital e disponibilizando margem para a concessdo de novos créditos, nomeadamente as
PMEs.
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Adicionalmente, o BCE langou recentemente um novo programa de TLTRO (Targeted Long-Term Refi-
nancing Operations). O TLTRO é um programa de empréstimos do BCE aos bancos de longa duragédo (4
anos), com um custo muito baixo, de forma a estimular a concessao de crédito por parte dos bancos.

Num discurso recente Mario Draghi6 abordou as dificuldades de financiamento da Zona Euro, chamando a
atencgdo para o facto de 80% da intermediacéo financeira na Europa ocorrer através dos bancos, o que
compara com apenas 50% nos EUA, sendo estes essenciais para o financiamento das PME, para a
transmissdo da politica monetéria e para a afetacdo de recursos na economia. Referia que “o projeto de
unido bancaria nédo sera suficiente para reparar os problemas da transmissdo monetéria”, e que os em-
préstimos bancarios estédo a ser travados pelo processo de desalavancagem em curso do sector bancario,
gue é uma consequéncia inevitavel da recente bolha de crédito.

Mario Draghi defende que a politica publica ndo controla a dimensdo da desalavancagem, mas pode
influenciar a sua forma contribuindo para que os bancos alienem ativos ndo desejados e para que este-
jam, assim, em posigdo de fornecer mais crédito.

Draghi alerta para o facto de ter que se evitar que as PMEs enfrentem obstaculos no acesso ao financia-
mento e que, por isso, as politicas se devem orientar também para o desenvolvimento do mercado de
capitais como alternativa ao setor bancario. No entanto, reconhece que o desenvolvimento de um merca-
do de capitais na Europa esta atrasado e é por essa razdo que o BCE defende a reabilitacdo do mercado
de ABS (“asset-backed securities”), surgindo como forma das PMEs acederem a mais financiamento e
contribuindo para reparacéo dos canais de transmisséo da politica monetaria.

Draghi reconhece ainda que, muitos paises da Zona Euro, onde os bancos tiveram de diminuir os racios
entre empréstimos e depdsitos, ndo tém conseguido transmitir o nivel baixo das taxas de juro para os
seus clientes. O BCE tem agido de forma agressiva cortando progressivamente as taxas (mesmo para
niveis negativos) e garantindo que estas permanecerdo em niveis baixos por muito tempo. Facilitou a
transmisséo destas pelos bancos, ampliando o leque de garantias elegiveis, estendendo o prazo de ven-
cimento dos empréstimos até trés anos e intervindo nos segmentos de mercado com mau funcionamento.

7. Conclusao

Esta analise tenta aferir a importancia das restricbes de financiamento das empresas portuguesas no
crescimento da economia, concluindo que a dificuldade de acesso ao financiamento, no periodo 2010-
2013, foi um dos principais entraves ao investimento e a competitividade das empresas portuguesas.

Um dos principais problemas foi a contracdo da oferta de crédito por parte do sistema financeiro portu-
gués. Isto implica que empresas saudaveis, particularmente as PMEs, tém dificuldade de acesso ao crédi-
to necessario e dessa forma tém dificuldade em financiar o investimento e o crescimento da sua atividade.

A fragmentacao financeira da Zona Euro encontra-se no cerne da questdo na medida em que dificulta o
processo de transmissdo da politica monetéria. Adicionalmente o alto nivel de endividamento das empre-
sas também dificulta a sua capacidade de investimento.

O BCE tem multiplicado medidas para contornar este problema e conseguir repor a transmisséo da politi-
ca monetaria as economias da periferia por forma a relancar o crescimento econémico da Zona Euro.

® Discurso de dia 09/10/2014, Washington
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Reunido Conselho
ECOFIN

7 de novembro de
2014

Do debate ocorrido no Conselho ECOFIN de 7 de novembro de 2014 destacam-
se 0s seguintes temas:

Orcamento da UE: O Conselho tomou nota de conclusdes da Presidéncia
relativas as negociagdes do Orgamento da UE. Por um lado, foram acorda-
das as linhas de referéncia a seguir na alteragdo do Regulamento do Conse-
lho (CE) n° 1150/2000 referente a aplicacdo da Decisdao 94/728/CE relativa
ao sistema de recursos préprios das Comunidades, a fim de tomar em linha
de conta as circunstancias excecionais que resultaram nas corre¢cdes anuais
dos recursos proprios baseados no IVA e no RNB, as quais produziram um
montante relativamente elevado de corregéo para alguns estados-membros.
Por outro lado, foi acordado igualmente que, tendo em conta os montantes
elevados de despesa vencida e ndo paga, o Conselho trabalharia construti-
vamente para adotar uma posi¢cdo comum e atempada sobre os orgamentos
retificativos para 2014.

Estatisticas da UE: No contexto do exercicio anual de analise a governagéo
estatistica na UE, o Conselho realgou que este sistema de governacgéo de-
pende cada vez mais do fornecimento de informagdo estatistica socioeco-
némica de elevada qualidade, uma vez que estes desempenham um papel
importante no planeamento, na tomada de decisdo e na monitorizacéo das
iniciativas da UE. O Conselho realgou ainda os progressos na modernizagao
do Sistema Estatistico Europeu desde 2009 e convidou a Comissao e 0s es-
tados-membros a continuar os esfor¢cos com o objetivo de melhorar, quando
necessario, os standards de independéncia profissional e de boa governacéo
em todos os niveis do Sistema Estatistico Europeu. O Conselho adotou ain-
da o relatério anual sobre requisitos de informacéo estatistica na Unido Eco-
némica e Monetaria.

Convencgédo Quadro das Nagdes Unidas sobre as Alterag  des Climaticas:
As conclusdes do Conselho reiteram o apoio da UE relativamente aos com-
promissos para 2020 de apoio aos Paises em Desenvolvimento, sublinham a
importancia do Fundo Verde para o Clima na arquitetura de financiamentos
as alteracdes climaticas, enfatizam o papel crucial dos fluxos financeiros pri-
vados no esforco financeiro global e realcam que o estabelecimento de um
custo para as emissdes de gases de efeito estufa é uma pedra basilar na
promocao de uma economia de baixo carbono.

No dominio dos servigos financeiros, destaca-se ainda a adogédo pelo CORE-
PER:

No dia 5 de novembro, das orientagbes gerais referentes & proposta de
Diretiva relativa & mediacdo de seguros (reformulacéo) e a proposta de
Regulamento relativo as comissdes de intercambio aplicaveis a operacdes
de pagamento associadas a cartdes;

No dia 20 de novembro, da orientagao geral referente a proposta de Regu-
lamento relativo a notificagdo e a transparéncia das operagdes de financi-
amento através de valores mobiliarios.

As orientacdes gerais permitirdo & Presidéncia dar inicio ao processo de nego-
ciagdo com o Parlamento Europeu.

Sistemas de garan-
tia de depdsitos e

Aprovou uma proposta de lei que transpfe diretivas relativas aos sistemas de
garantia de dep0sitos e ao Regime Geral das InstituicGes de Crédito e Socieda-
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Iniciativa

Sumario

Regime Geral das
Instituicdes de
Crédito e Socieda-
des Financeiras

Conselho de Minis-
tros de 27 de no-
vembro

des Financeiras, alterando ainda a Lei Orgéanica do Banco de Portugal e o Cédi-
go dos Valores Mobiliarios.

No quadro do aprofundamento da Unido Bancaria, € revisitado o enquadramen-
to para a recuperacéo e a resolucéo de instituicdes de crédito e de empresas de
investimento, contendo normas relativas aos processos de recuperagéo e reso-
lugdo de institui¢des.

O Banco de Portugal vé reforgados os critérios de avaliagdo relativos aos planos
de recuperacgdo e a resolubilidade de instituicbes de crédito e de grupos, bem
como os poderes para corrigir deficiéncias a execugédo dos planos de recupera-
¢ao e para eliminar ou mitigar constrangimentos a resolubilidade.

E também fortalecido o principio de que os prejuizos de uma instituicéo de crédi-
to devem ser assumidos prioritariamente pelos seus acionistas e, de seguida e
em condi¢6es equitativas, pelos seus credores, de acordo com a graduacéo dos
seus créditos em caso de insolvéncia.

Ao nivel sancionatério, procede-se ao ajustamento do elenco de infracdes, pre-
vé-se a comunicagdo do inicio da averiguagdo ou instrugdo do processo as
entidades de resolugéo e de supervisdo dos Estados-Membros da Unido Euro-
peia.

Regime de tributa-
¢ao dos organis-
mos de investimen-
to coletivo

Conselho de Minis-
tros de 27 de no-
vembro

Aprovou, no uso de uma autorizago legislativa da Assembleia da Republica, a
reforma do regime de tributacdo dos organismos de investimento coletivo, alte-
rando o Estatuto dos Beneficios Fiscais e o Cadigo do Imposto do Selo.

E, assim, alterado o regime de tributacdo aplicavel aos fundos de investimento
mobiliario, fundos de investimento imobiliario, sociedades de investimento mobi-
liario e sociedades de investimento imobiliario, no que respeita ao enquadra-
mento fiscal aplicavel aos rendimentos auferidos por essas entidades e pelos
respetivos titulares de unidades de participacao e socios.

Passa a aplicar-se, como regra, 0 método de tributagdo «a saida», com tributa-
¢do em Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares e Imposto sobre o
Rendimento das Pessoas Coletivas os rendimentos auferidos pelos investidores,
isto em oposicdo ao regime anterior que se caracterizava pela tributagdo dos
rendimentos e mais-valias efetivas auferidos pelos fundos e sociedades de in-
vestimento, isentando os rendimentos auferidos pelos investidores.

Servicos de trans-
porte rodoviario

Conselho de Minis-
tros de 27 de no-
vembro

Aprovou as condigBes que devem ser observadas no contrato de transporte
rodoviario de passageiros e bagagens, em servicos regulares, bem como o
regime sancionatério pelo incumprimento das normas do Regulamento da Unido
Europeia respeitante aos direitos dos passageiros no transporte de autocarro.

Estas alteracdes visam ajustar a legislagdo nacional, respondendo ao novo
enquadramento normativo europeu sobre a prestagdo de servigos de transporte.

Limites para a
emissao de em-
préstimos publicos

Conselho de Minis-
tros de 27 de no-
vembro

Atualizou os limites para a emissdo de empréstimos publicos, em execug¢ao do
Orcamento do Estado para 2014.

Esta atualizacdo justifica-se pela melhoria, na zona euro, das condi¢cdes de
acesso ao mercado pelos paises soberanos e da reducdo dos seus custos de
financiamento, revelando-se conforme ao interesse publico alongar as maturida-
des dos titulos da carteira de divida publica.

Enquadramento
nacional dos siste-
mas de incentivos

Aprovou o enquadramento nacional dos sistemas de incentivos as empresas,
que define as condigBes e as regras a observar na criacdo de sistemas de in-
centivos aplicaveis no territorio do continente.
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as empresas

Conselho de Minis-
tros de 20 de no-
vembro

Este diploma visa estabelecer regras comuns de aplicacédo (evitando a sobrepo-
sicdo de regimes), bem como criar principios comuns, nomeadamente na focali-
zacao dos sistemas de incentivos ao investimento na promog¢&o da inovacgdo nas
empresas e na dinamizacdo de um perfil de especializacdo assente em ativida-
des com potencial de crescimento.

Pretende-se ainda garantir, aquando da cria¢@o de regimes de incentivos, que a
legislacdo nacional esteja em conformidade com as regras europeias da concor-
réncia, sendo criada uma comissao técnica que tem por finalidade emitir parecer
técnico sobre a referida compatibilidade.

Regime contratual
de investimento

Conselho de Minis-
tros de 20 de no-
vembro

Reviu o regime contratual de investimento (RCI), um regime especial de contra-
tacdo de apoios e incentivos exclusivamente aplicavel a grandes projetos de
investimento enquadraveis no ambito das atribuicdes da Agéncia para o Inves-
timento e Comércio Externo de Portugal, E.P.E.

O RCI permite conceder a estes projetos um tratamento especial, de negociacdo
e contratualizagdo de um conjunto de incentivos especificamente adequados,
qualitativa e quantitativamente, ao respetivo mérito.

A natureza, os montantes e as condi¢des dos incentivos atribuidos - incentivos
financeiros, beneficios fiscais e contrapartidas especificas para atenuar custos
de contexto -, sdo determinados em fungdo dos impactos econémicos do pro-
jeto, bem como do cumprimento pelo promotor de obrigacdes e metas econémi-
cas contratualmente fixadas, através de um processo conduzido pela AICEP,
E.P.E., na qualidade de interlocutor Unico, mandatada para o efeito pelo Gover-
no.

Interoperabilidade
do sistema ferrovia-
rio

Conselho de Minis-
tros de 20 de no-
vembro

Aprovou um diploma que transpde uma diretiva da Unido Europeia relativa a
interoperabilidade do sistema ferroviario na Comunidade, no que respeita a
polui¢éo sonora.

A interoperabilidade do sistema ferroviario traduz-se na harmonizagéo entre as
caracteristicas das infraestruturas e dos veiculos ferroviarios e a interligacao
eficaz dos sistemas de informacdo e de comunicac¢do dos diversos gestores de
infraestrutura e empresas ferroviarias, no sentido de contribuir para o bom nivel
de desempenho, seguranga e qualidade dos servicos da rede ferroviaria.

Processo de repri-
vatizacao da TAP

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou o processo de reprivatizagdo da TAP - Transportes Aéreos Portugue-
ses, S.A,, através da privatizagao do capital social da TAP - Transportes Aéreos
Portugueses, SGPS, S. A.

O processo de reprivatizacéo do capital social da TAP sera efetuado pela alie-
nacdo de agdes representativas de até 66% do capital social da TAP - SGPS,
S.A, dos quais até 61% do capital social da TAP SGPS, S.A. na modalidade de
venda direta de referéncia, a um ou mais investidores nacionais ou estrangeiros,
individualmente ou em agrupamento, que formulem intencdo de aquisi¢do das
acdes com perspetiva de investimento estavel e de longo prazo com adequada
capitalizacdo da empresa e que se identifiquem com os objetivos estabelecidos
para o presente processo de reprivatizagdo, com vista ao desenvolvimento es-
tratégico da TAP - SGPS, S.A., e até 5% do capital social da TAP - SGPS, S.A,,
destinada a aquisi¢éo por parte dos trabalhadores da TAP - SGPS, S. A, e de
trabalhadores de outras empresas que com ela se encontrem em relagdo de
dominio ou de grupo (designadas Grupo TAP).

O Estado fica ainda com uma opcédo de venda, em condi¢Bes a definir no Ca-
derno de Encargos, que Ihe permite alienar até 34% do capital remanescente da
TAP - SGPS, S.A. ao adquirente na venda direta de referéncia, caso faga uma
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apreciacao positiva do cumprimento das obrigacdes pelo mesmo, assumidas no
ambito da reprivatizagéao.

Sera designada, antes do langamento formal do processo de privatizagdo, uma
Comissao de Acompanhamento que tera por missao acompanhar o processo de
reprivatizagdo, reforcando a observancia dos principios de transparéncia, da
isencao e da imparcialidade ao longo de todo o processo.

Regime de acesso
e de exercicio de
diversas atividades
de comércio, servi-
COs e restauracao

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou, no uso da autorizagdo legislativa aprovada pela Assembleia da Repu-
blica, o regime de acesso e de exercicio de diversas atividades de comércio,
servicos e restauracao e estabeleceu o respetivo regime contraordenacional.

Este novo regime visa facilitar o enquadramento legal do acesso e exercicio de
determinadas atividades econdmicas, oferecendo uma maior seguranga juridica
aos operadores econdémicos e potenciando um ambiente mais favoravel ao
acesso e exercicio dessas atividades. Prevé-se um significativo alargamento do
leque de servigos passiveis de serem realizados online, bem como de todas as
funcionalidades previstas no sistema Licenciamento Zero atualmente em funcio-
namento no Balcdo do Empreendedor.

Aproveitou-se ainda a oportunidade para introduzir simplificacdes em diplomas
conexos, em matéria de horarios de funcionamento de estabelecimentos de
comércio e de servicos e de vendas a retalho com reducéo de preco, a fim de
revitalizar o pequeno comércio e os centros urbanos onde se localiza. A par da
liberalizacdo de horarios de funcionamento dos estabelecimentos procede-se a
uma descentralizagdo da decisédo de limitagdo dos horarios, podendo as autar-
quias restringir os periodos de funcionamento, atendendo a critérios relaciona-
dos com a seguranca e protecdo da qualidade de vida dos cidaddos, sempre
sem prejuizo da legislagao laboral e do ruido.

Relativamente a venda a retalho com reducéo de prego, embora se mantenha o
periodo de quatro meses por ano em que se podem realizar saldos, elimina-se a
limitacdo da realizagdo dos mesmos em periodos definidos por lei, conferindo
aos operadores econémicos a liberdade de definirem o momento em que os
pretendem realizar.

Instalacdo e modifi-
cacéao dos estabe-
lecimentos de co-
meércio a retalho e
dos conjuntos co-
merciais

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou uma alteracéo ao regime juridico da instalagdo e modificacdo dos esta-
belecimentos de comércio a retalho e dos conjuntos comerciais, visando prolon-
gar a validade das autorizagbes para a instalacdo e modificacdo dos estabele-
cimentos de comércio a retalho e dos conjuntos comerciais.

No sentido de recuperar e potenciar investimentos, colmatando os constrangi-
mentos com que 0s agentes econémicos se deparam, € permitido, a requeri-
mento do interessado, uma prorrogagéo das referidas autorizagées por um peri-
odo de um ou dois anos, consoante se trate de um estabelecimento ou de um
conjunto comercial.

Regime Geral dos
Organismos de
Investimento Cole-
tivo

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou uma proposta de lei que procede a revisdo do regime juridico dos or-
ganismos de investimento coletivo e a alteragdo do Regime Geral das Institui-
¢Oes de Crédito e Sociedades Financeiras e do Cédigo dos Valores Mobiliarios,
sendo aprovado o Regime Geral dos Organismos de Investimento Coletivo (Re-
gime Geral).

Estas alteragdes decorrem da transposicao de duas diretivas da Unido Europeia
relativas aos gestores de fundos de investimento, respeitando uma delas a de-
pendéncia excessiva relativamente as notagdes de risco, e abrangendo matérias
como as politicas e praticas remuneratorias, subcontratacdo, depositarios e
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transparéncia.

A unificagdo no Regime Geral do Regime Juridico dos Organismos de Investi-
mento Coletivo e do Regime Juridico dos Fundos de Investimento Imobiliario
justifica-se por razdes de simplificagdo e de consisténcia regulatérias. Os orga-
nismos de investimento coletivo objeto desses dois regimes juridicos passam a
sujeitar-se a um mesmo patamar de exigéncias minimas.

No que respeita as normas sancionatérias, o Regime Geral adota um regime
auténomo e especifico. Este corpo de normas é muito préximo do regime sanci-
onatorio previsto no Cédigo dos Valores Mobiliarios e visa dar cumprimento aos
principios da legalidade e da igualdade, assegurando um regime unitario para os
ilicitos, independentemente da competéncia contraordenacional ser do Banco de
Portugal ou da CMVM.

Regime da ativida-
de de investimento
em capital de risco

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou uma proposta de lei que, transpondo duas diretivas da Unido Europeia,
procede a revisdo do regime aplicavel ao exercicio da atividade de investimento
em capital de risco, aprovando um novo regime juridico que inclui a atividade de
investimento em empreendedorismo social e de investimento especializado,
designando-o por Regime Juridico do Capital de Risco, do Empreendedorismo
Social e do Investimento Especializado.

Esta proposta procede ainda & designagdo da autoridade competente para a
supervisdo das entidades gestoras dos fundos europeus de capital de risco
(«<EUVECA») e dos fundos europeus de empreendedorismo social («<EUSEF»),
bem como a definicdo do regime sancionatdrio aplicavel pela violagdo dos Regu-
lamentos da Unido Europeia.

Cddigo de Proces-
so Penal harmoni-

zado com o Cadigo
de Processo Civil

Conselho de Minis-
tros de 13 de no-
vembro

Aprovou uma proposta de lei que altera o Codigo de Processo Penal visando a
sua harmonizacdo com o Cédigo de Processo Civil em matéria de prazos para a
pratica dos atos processuais e sua ultrapassagem pelos juizes, bem como a
clarificacdo dos poderes do juiz no que toca a admissdo da ultrapassagem do
limite maximo do ndimero de testemunhas.

Esta proposta tem ainda como objetivos: a resolucdo das questdes colocadas
pelo falecimento ou impossibilidade superveniente de um magistrado nas audi-
éncias em curso, realizadas em tribunal coletivo, no sentido do aproveitamento
dos atos processuais ja praticados no decurso da audiéncia; a eliminagdo da
sangdo consistente na perda da prova, por ultrapassagem do prazo de trinta
dias para a continuacdo de audiéncia de julgamento interrompida; e, finalmente,
o alargamento da gravacdo da audiéncia a todos os atos nela praticados, inclu-
indo os requerimentos, promogdes e despachos.

2. Selecao de Medidas Legislativas

ASSUNTO/DIPLOMA DESCRICAO

Autorizagao de abertura de procedimento Portaria que autoriza o Instituto da Seguranca Social, I.P., a
Portaria N.° 904/2014 - Diario da Republica N.© abrir procedimento para a aquisicdo de servicos transporte e
210/2014, Série Il de 2014-10-30 entrega de documentag&o.

Autorizagao de abertura de procedimento Autoriza o Instituto da Seguranc¢a Social, I. P. a abrir procedi-
Portaria N.° 905/2014 - Diario da Republica N.© mento para a aquisicdo de servi¢os de locagdo de equipa-
210/2014. Série Il de 2014-10-30 mentos para grande volume de impressao.

Aprovacgédo de novo Cadigo Fiscal do Investimen- No uso da autorizagdo legislativa concedida pela Lei n.°

to

44/2014, de 11 de julho, aprova um novo Cédigo Fiscal do
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Decreto-Lei N.° 162/2014 - Diario da Republica
N.©211/2014, Série | de 2014-10-31

Investimento e procede a revisdo dos regimes de beneficios
fiscais ao investimento produtivo, e respetiva regulamentagao.

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.° 908/2014 - Diario da Republica N.°
211/2014, Série Il de 2014-10-31

Autoriza a Agéncia Portuguesa do Ambiente, I.P. a efetuar a
reparticdo de encargos relativa ao contrato da "Empreitada de
Estabilizacéo da Arriba Norte das Azenhas do Mar - Concelho
de Sintra".

Autorizagao de reparticéo de encargos

Portaria N.° 909/2014 - Diario da Republica N.°
212/2014, Série Il de 2014-11-03

Autoriza o Instituto dos Vinhos do Douro e do Porto, I. P.
(IVDP, 1. P.) a efetuar a reparticdo de encargos relativos ao
contrato de empreitada de obra publica destinado a recupera-
8o do armazém 43 e a construgdo na area exterior de um
espago que permita vivenciar a realidade historica e prospeti-
va do Douro Vinhateiro.

Autorizagao de extenséo de encargos

Portaria N.° 910/2014 - Diario da Republica N.°
212/2014, Série Il de 2014-11-03

Extensdo de encargos - Adeséo de Portugal através da Fun-
dacéo para a Ciéncia e a Tecnologia, |. P. (FCT, I. P.) ao
ERIC (European Research Infrastructure Consortium) do
CLARIN (Common Language Resources and Technology In-
frastucture).

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.°© 914/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza a Agéncia Portuguesa do Ambiente, I. P. (APA, I. P.)
a efetuar a reparticdo de encargos relativos ao contrato de
empreitada de «Reforco de Dunas e Protecdo Marginal na
Praia do Pedrégédo a Sul do Promontério e Reabilitagdo de
Acessos».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.°© 915/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza a Agéncia Portuguesa do Ambiente, I. P. (APA, I. P.)
a efetuar a reparticdo de encargos relativos ao contrato de
empreitada «Alimentag&o Artificial da Praia de D. Ana (Lagos
- Algarve)».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.° 916/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza o Fundo Portugués de Carbono (FPC) a efetuar a
reparticdo de encargos relativos ao contrato de financiamento
ao projeto «Roadmap de Residuos em Cabo Verde».

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.° 917/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza o Fundo Portugués de Carbono (FPC) a efetuar a
reparticdo de encargos relativos ao contrato de financiamento
ao projeto «Windfloat», no &mbito do Programa NER300.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria N.°© 918/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza o Fundo Portugués de Carbono (FPC) a efetuar a
reparticdo de encargos relativos ao contrato de financiamento
ao projeto «Aproveitamento bioenergético em Sdo Tomé e
Principe».

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 919/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza entidades do Ministério da Educagdo e Ciéncia a
assumir encargos or¢gamentais decorrentes da contratacéo de
«Servigos de Limpeza».

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 920/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Autoriza os Agrupamentos a assumir 0s encargos plurianuais
decorrentes da aquisicdo de servicos de transporte escolar
dos alunos com necessidades educativas especiais durante o
ano letivo 2014/2015.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.°© 921/2014 - Diario da Republica N.°
214/2014, Série Il de 2014-11-05

Ministérios das Finangas e da Solidariedade, Emprego e Se-
guranca Social - Gabinetes do Ministro da Solidariedade, Em-
prego e Seguranga Social e do Secretario de Estado Adjunto
e do Orcamento.

Programa de Estagios Profissionais na Adminis-
tragdo Local

Decreto-Lei n.° 166/2014 - Diario da Republica
n.° 215/2014, Série | de 2014-11-06

Estabelece o regime juridico do Programa de Estagios Profis-
sionais na Administracéo Local.

O PEPAL permite aos estagiarios o desempenho de fungdes
no contexto da administracdo local, prioritariamente as cor-
respondentes a carreira de técnico superior do regime geral
da fungé&o publica.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria N.° 926/2014 - Diario da Republica N.°
217/2014, Série Il de 2014-11-10

Autoriza a Cinemateca Portuguesa - Museu do Cinema, I. P.,
a proceder a reparticdo de encargos, relativa a comparticipa-
¢éo financeira para a aquisicdo de servicos de insercdo de
legendas eletrdnicas durante a projecéo de filmes exibidos no
contexto de ciclos e sessfes de cinema.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 927/2014 - Diario da Republica N.°
217/2014, Série Il de 2014-11-10

Autoriza a Direg@o-Geral de Infraestruturas e Equipamentos a
assumir os encargos relativos a reabilitacdo do prédio urbano
sito no concelho de Mirandela e inscrito na matriz predial sob
o art. 624.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 928/2014 - Diario da Republica N.°
217/2014, Série Il de 2014-11-10

Autoriza a Dire¢é@o-Geral de Infraestruturas e Equipamentos a
assumir os encargos relativos a reabilitacdo do prédio urbano
inscrito na matriz predial urbana sob o art.° 1063 e descrito na
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Conservatéria do Registo Predial de Oliveira de Frades sob o
n° 2578/20140430.

Autorizagdo de reparticdo de encargos

Portaria N.°© 929/2014 - Diario da Republica N.°
217/2014, Série Il de 2014-11-10

Autoriza a Agéncia Portuguesa do Ambiente, |.P. (APA, I.P.) a
efetuar a reparticdo de encargos relativos ao contrato de
"Empreitada de Estabilizacéo das Arribas da Praia da Adraga
- Concelho de Sintra".

Extenséo de Encargos

Portaria N.°© 931/2014 - Diario da Republica N.°
218/2014, Série Il de 2014-11-11

Extensdo de Encargos - Aquisicdo de servigos de assisténcia
técnica para a plataforma J2EE.

Extenséo de Encargos

Portaria N.° 932/2014 - Diario da Republica N.°
218/2014, Série Il de 2014-11-11

Extenséo de Encargos - Prestac@o de Servicos de Manuten-
¢ao de Sistemas de AVAC.

Autorizagao para concessao de garantia pessoal

Despacho N.° 13634/2014 - Diario da Republica
N.© 218/2014, Série Il de 2014-11-11

Autorizagdo para concessdo de garantia pessoal do Estado
as obrigacGes contraidas pela EPAL - Empresa Portuguesa
das Aguas Livres, SA, junto do Banco Europeu de Investimen-
to, para financiamento parcial do projeto EPAL II.

Aprovacdo de declaragdo de suficiéncia orca-
mental

Despacho N.° 13638/2014 - Diario da Republica
N.© 218/2014, Série Il de 2014-11-11

Determina a aprovacéo das declara¢des de suficiéncia orca-
mental e de cativagcdo de verbas relativas a contratos para
fornecimento e montagem de monoblocos pré-fabricados para
salas de aula pela Parque Escolar, E. P. E..

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 933/2014 - Diario da Republica N.°
218/2014, Série Il de 2014-11-11

Autoriza o Instituto de Informatica, I.P., a assumir os encargos
or¢camentais decorrentes de contrato de aquisicdo de atuali-
zacdes de software Oracle, com a empresa Normética.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria N.° 950/2014 - Diario da Republica N.°
219/2014, Série Il de 2014-11-12

Autoriza a Cinemateca Portuguesa - Museu do Cinema, I. P.,
a proceder a reparticdo de encargos, relativa a comparticipa-
¢ao financeira para a aquisi¢cdo de servicos de transporte de
materiais filmicos provenientes de outros paises e destinados
a exibicdo nas suas salas no contexto de ciclos e sessdes de
cinema.

Autorizagao de reparticdo de encargos

Portaria N.° 951/2014 - Diario da Republica N.°
219/2014, Série Il de 2014-11-12

Autoriza a Agéncia para a Modernizagdo Administrativa, I. P.,
a proceder a reparticdo de encargos relativos ao contrato de
empreitada de obra publica de adaptacdo de espago para a
instalacdo da Loja do Cidad&@o de Santarém.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.°© 952/2014 - Diario da Republica N.°
219/2014, Série Il de 2014-11-12

Autoriza as entidades mencionadas nesta Portaria a assumir
0S encargos orcamentais decorrentes da contratacdo em cau-
sa.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 953/2014 - Diario da Republica N.°
219/2014, Série Il de 2014-11-12

Autoriza as entidades mencionadas na presente portaria, a
assumir os encargos orcamentais decorrentes da contratacéo
da aquisicé@o de produtos de higiene e de servi¢os de limpeza.

Autorizagdo de dispéndio de verbas

Portaria N.° 954/2014 - Diario da Republica N.°
220/2014, Série Il de 2014-11-13

Autoriza a Direcdo-Geral das Artes a despender verbas para
a execugdo do apoio financeiro a Associacao Norte Cultural,
responséavel pela Orquestra do Norte.

Autorizagao de dispéndio de verbas

Portaria N.° 955/2014 - Diario da Republica N.°
220/2014, Série Il de 2014-11-13

Autoriza a Direcdo-Geral das Artes a despender verbas para
a execugdo do apoio financeiro a Associacdo Musical das
Beiras, responsavel pela Orquestra Filarmonia das Beiras.

Autorizagdo de dispéndio de verbas

Portaria N.° 956/2014 - Diario da Republica N.°
220/2014, Série Il de 2014-11-13

Autoriza a Direcdo-Geral das Artes a despender verbas para
a execugdo do apoio financeiro & Associagdo Musical do Al-
garve, responsavel pela Orquestra Classica do Sul.

Autorizagao de dispéndio de verbas

Portaria N.°© 957/2014 - Diario da Republica N.°
220/2014, Série Il de 2014-11-13

Autoriza a Comissao para a Cidadania e Igualdade de Género
a despender uma importancia no ambito do processo de aqui-
sicdo de licenciamento de software para o periodo 2014/2017.

Autorizagao de dispéndio de verbas

Portaria N.° 957/2014 - Diario da Republica N.°
220/2014, Série Il de 2014-11-13

Autoriza o Conselho Diretivo do Instituto Portugués do Des-
porto e Juventude, IP, a proceder a reparticdo de encargos,
relativa a operacionalizagdo da Rede de Percegdo e Gestdo
de Negécios.

Apoio social extraordinario ao consumidor de
energia

Decreto-Lei n.° 172/2014 - Diario da Republica
n.° 221/2014, Série | de 2014-11-14

Procede a primeira alteragcdo ao Decreto-Lei n.° 138-A/2010,
de 28 de dezembro, que cria a tarifa social de fornecimento
de energia elétrica, e a primeira alteragdo ao Decreto-Lei n.°
102/2011, de 30 de setembro, que cria 0 apoio social extraor-
dinario ao consumidor de energia.

Procedimento extrajudicial pré-executivo

Regulamenta o procedimento extrajudicial pré-executivo e
procede & primeira alterac&o a Portaria n.° 282/2013, de 29 de
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Portaria n.° 233/2014 - Diario da Republica n.°
221/2014, Série | de 2014-11-14

agosto, que regulamentou varios aspetos das acdes executi-
vas civeis.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 961/2014 - Diario da Republica N.°
221/2014, Série Il de 2014-11-14

Autoriza o Centro Hospitalar do Oeste a assumir encargos, no
ano de 2015, 2016 e 2017, para a prestacdo de servigos de
locacéo, lavagem, tratamento e transporte de roupa hospitalar
e fardamentos.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 964/2014 - Diario da Republica N.°
221/2014, Série Il de 2014-11-14

Autoriza o Centro Hospitalar do Oeste a assumir encargos, no
ano de 2015, 2016 e 2017, para a Prestacdo de Servigos de
Bens para Alimentacéo de Doentes, Acompanhantes e Cola-
boradores.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 966/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Direg@o-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipagdo financeira para concluséo da instalagdo da Bibliote-
ca Municipal de Alandroal.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 967/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Direg¢éo-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipacao financeira para concluséo da instalacéo da Bibliote-
ca Municipal de Mondim de Basto.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 968/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Dire¢@o-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipacao financeira para concluséo da instalacéo da Bibliote-
ca Municipal da Nazaré.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 969/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Direg¢éo-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipagdo financeira para concluséo da instalagdo da Bibliote-
ca Municipal de Viana do Castelo.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 970/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Dire¢@o-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipacao financeira para concluséo da instalacéo da Bibliote-
ca Municipal de Vila Nova de Paiva.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 971/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Dire¢do-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipagdo financeira para concluséo da instalagdo da Bibliote-
ca Municipal de Alcochete.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.°© 972/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

Autoriza a Diregéo-Geral do Livro, dos Arquivos e das Biblio-
tecas a proceder a reparticdo de encargos relativa a compar-
ticipacao financeira para concluséo da instalacéo da Bibliote-
ca Municipal da Amadora.

Autorizagao de assuncao de encargos

Portaria N.° 973/2014 - Diario da Republica N.°
223/2014, Série Il de 2014-11-18

BPN - Extensao de Encargos.

Autorizagdo de assunc¢éo de encargos

Portaria N.° 975/2014 - Diario da Republica N.°
224/2014, Série Il de 2014-11-19

Extensdo de encargos - PM 002/Amadora - Quartel n.° 2
Amadora.

Concessao de apoio financeiro

Portaria N.© 978-A/2014 - Diario da Republica N.°
224/2014, 2° Suplemento, Série Il de 2014-11-19

Apoio financeiro a conceder pelo Ministério da Educacéo e
Ciéncia as Associacdes e Cooperativas de Ensino Especial
sem fins lucrativos e as Instituicdes Particulares de Solidarie-
dade Social, no ambito dos contratos de cooperacgao referen-
tes ao ano letivo 2014/2015.

Autorizagao de reparti¢cdo de encargos

Portaria N.° 979/2014 - Diario da Republica N.°
225/2014, Série Il de 2014-11-20

Autoriza a Diregado Regional de Cultura do Centro a proceder
a reparticdo de encargos relativa a operagdo Convento de
Santa Maria de Semide - obras de consolida¢éo e recupera-
¢é&o do Convento.

Autorizagdo de concesséo de garantia pessoal

Despacho N.° 14055/2014 - Diario da Republica
N.© 225/2014, Série Il de 2014-11-20

Autorizac@o para concessdo de garantia pessoal do Estado
as obrigag6es das instituicdes financeiras nacionais, ou que
legalmente gozem de igualdade de tratamento, enquanto ga-
rantes ou mutuarios de empréstimos, concedidos ou a conce-
der, pelo Banco Europeu de Investimento.

Autorizagao de concesséo de garantia pessoal

Despacho N.° 14056/2014 - Diario da Republica
N.° 225/2014, Série Il de 2014-11-20

Autorizagdo para concessdo de garantia pessoal do Estado
para cumprimento das obriga¢des assumidas pela APL - Ad-
ministragdo do Porto de Lisboa, S. A., junto da Caixa Econé-
mica Montepio Geral para financiamento do programa de in-
vestimentos.

Concessao de apoio financeiro
Portaria N.° 980-A/2014 - Diario da Republica N.°

Apoio financeiro a conceder pelo Ministério da Educagéo e
Ciéncia as Escolas Particulares de Educacdo Especial, no
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225/2014, 2° Suplemento, Série Il de 2014-11-20

ambito dos contratos de cooperacéo, referentes ao ano letivo
2013-2014.

Autorizagdo de concesséo de garantia pessoal

Despacho N.° 14101/2014 - Diario da Republica
N.© 226/2014, Série Il de 2014-11-21

Autorizac@o para concessdo de garantia pessoal do Estado
as obrigagbes assumidas pela EPAL - Empresa Portuguesa
das Aguas Livres, S. A., junto do Banco Europeu de Investi-
mento, para financiamento parcial do projeto EPAL 1.

Autorizagao de concesséo de garantia pessoal

Despacho N.° 14103/2014 - Diario da Republica
N.° 226/2014, Série Il de 2014-11-21

Autorizagdo para concessdo de garantia pessoal do Estado
para cumprimento das obrigacdes assumidas pela sociedade
Mercado Abastecedor da Regido de Faro, S. A., junto do
Banco Europeu de Investimento para financiamento do pro-
jeto "Agro Logistics Portugal - Tranche A.1".

Autorizagdo de concesséo de garantia pessoal

Despacho N.° 14104/2014 - Diario da Republica
N.© 226/2014, Série Il de 2014-11-21

Autorizac@o para concessdo de garantia pessoal do Estado
para cumprimento das obrigacdes assumidas pela sociedade
Mercado Abastecedor da Regido de Braga, S. A., junto do
Banco Europeu de Investimento para financiamento do pro-
jeto "Agro Logistics Portugal - Tranche A.2".

Portaria de extens&o de encargos

Portaria N.°© 991/2014 - Diario da Republica N.°
229/2014, Série Il de 2014-11-26

Portaria de extensédo de encargos - procede ao reescalona-
mento dos encargos autorizados pela Portaria n.° 300/2014,
de 24 de abril relativos ao contrato de empreitada do Palacio
da Justica do Funchal.

Programa Incentivo ao Desenvolvimento Associ-
ativo

Portaria n.° 249/2014 - Diario da Republica n.°
230/2014, Série | de 2014-11-27

Segunda alteragdo a Portaria n.° 155/2013, de 18 de abril,
que regulamenta a concesséo de apoios financeiros destina-
dos ao incentivo a gestédo da atividade das associagdes e fe-
deragGes juvenis, através do programa Incentivo ao Desen-
volvimento Associativo (IDA).

Autorizagdo de extensdo de encargos

Portaria N.°© 992/2014 - Diario da Republica N.°
230/2014, Série Il de 2014-11-27

Autoriza 0 OPART - Organismo de Producéo Artistica, E. P.
E., a proceder a reparticdo de encargos, relativa a aquisicao
de seguros de acidentes de trabalho para os seus trabalhado-
res.

Concessao de apoio

Despacho N.° 14419-A/2014 - Diario da Republi-
ca N.° 230/2014, 1° Suplemento, Série Il de
2014-11-27

Concede o apoio ao projeto «Modernizagdo Administrativa
das Freguesias», a desenvolver pela Associagdo Nacional de
Freguesias.

Compromissos plurianuais

Portaria N.°© 993-A/2014 - Diario da Republica N.°
230/2014, 1° Suplemento, Série Il de 2014-11-27

Compromissos plurianuais no ambito dos Contratos de Patro-
cinio, referentes ao ano letivo anterior 2013/2014.
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Abreviaturas
Siglas Descri¢cao Siglas Descri¢do

ACAP Associacgédo do Comércio Automovel de Portugal luc Imposto Unico de Circulagio
ADSE Diregao-geral de Protegdo Social aos Funcionarios e Agentes IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado

da Administragdo Piblica MC Ministry of Commerce of China
AL Administracéo Local Michigan  Universidade de Michigan
AR Administracéo Regional NBSC National Bureau of Statistics of China
BCE Banco Central Europeu OCDE Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento
BEA Bureau of Economic Analysis Econdmico
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 Comisséo Europeia SFA Senvicos e Fundos Autbnomos
CEDIC Certificados Especiais de Divida de Curto Prazo SNS Servico Nacional de Saude
CGA Caixa Geral de Aposentacdes SS Seguranga Social
CMVM Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios UE Unido Europeia
COGJ Cabinet Office Government of Japan VAB Valor Acrescentado Bruto
DGEG Direcéo-geral de Energia e Geologia Yahoo Finance Yahoo
DGO Diregao-geral do Orgamento
DGT Diregao-geral do Tesouro
EPA Economic Planning Agency
Eurostat  Instituto de Estatistica da UE
FBCF Formacéao Bruta de Capital Fixo
FMI Fundo Monetario Internacional
FSO Instituto Nacional de Estatistica da Alemanha Siglas Unidades
GEE Gabinete de Estratégia e Estudos do Ministério da Economia % Percentagem

p.p. Pontos percentuais
. i . p.b. Pontos base

GPEARI IGabmetg dg Plane.ar_ne,n'Fo, Estra_ttégla, Avaliagdo e Relacbes EURIUSD Délar americano por euros

nternacionais do Ministério das Finangas

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 Gestao Financeira da Seguranga Social VA Valores acumulados
IHPC indice Harmonizado de Pregos no Consumidor VC Variagdo em cadeia
INE Instituto Nacional de Estatistica VCS Valor corrigido de sazonalidade
INSEE Instituto Nacional de Estatistica da Franca VE Valor efetivo
IPC indice de Pregos no Consumidor VH Variagdo homdloga
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas VHA Variagdo homéloga acumulada
IRS Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares Variacdo intertabelas anualizada. Refere-se a Instrumentos de
IS Imposto do Selo VITA Regulamentaqéo Coletiva de Trabalho publicados _des_de o
ISM Institute for Supply Management |n!’0|? ldo ano até 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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