CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

CONJUNTURA ECONOMICA

- Novembro 2012 -
OCDE

No dia 27 de novembro, a OCDE divulgou as suas previsoes econdmicas de
outono. A organizacdo considera serem necessarias medidas decisivas de
politica para evitar o “precipicio orcamental” nos EUA e debelar a instabilidade
continuada na zona euro, caso contrario a economia mundial pode cair
novamente em recessao. Assumindo que sao tomadas as medidas apropriadas, a
area da OCDE devera registar um crescimento econémico de 1.4% em 2013 (o
mesmo que em 2012) e de 2.3% em 2014, segundo as novas previsoes.

EUA
Abaixo destacam-se algumas noticias de envolvente dos EUA.

No dia 7 de novembro, Barack Obama foi reeleito Presidente dos EUA, tendo
prometido “trabalhar com os dois partidos [0 Partido Democrata, que lidera, e o
Partido Republicano na oposicdao] para enfrentar os desafios que temos pela
frente”, em que se destacam os relacionados com as contas publicas. Apds as
eleicbes, os equilibrios no Congresso ndo se alteraram significativamente,
mantendo o Partido Democrata a maioria na Camara de Representantes e o
Partido Republicano a maioria no Senado.

As previsoes da OCDE para os EUA apontam para um crescimento econdmico
de 2.2% em 2012, 2% em 2013 (isto assumindo que ndo se ira verificar o
temido “precipicio orcamental”, que poderia originar uma recessao) e 2.8% em
2014, levando a uma redugao gradual da taxa de desemprego (de 8.1% em
2012, para 7.8% em 2013 e 7.5% em 2014).

Quanto a dados de conjuntura dos EUA, salienta-se a revisao em alta do
crescimento real do PIB no terceiro trimestre (de 2.3% para 2.5% em termos
homodlogos, e de 2% para 2.7% em variacdo trimestral anualizada). Dados mais
recentes, relativos a outubro, evidenciaram um abrandamento homodlogo do
consumo privado (para 1.3%), a rubrica com maior peso no PIB.

EUA - variacdo homoéloga do PIB e do consumo privado (%, em volume)
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Relativamente a informacao avancada, salienta-se a subida ligeira do indice
dos indicadores avancgados do Instituto Conference Board em outubro (variagao
em cadeia de 0.2%, apds 0.5% e -0.4% nos dois meses precedentes), que
aponta para a continuacdo de um crescimento modesto da atividade econdémica
nos préximos meses. De acordo com um economista do instituto, os efeitos do
furacao Sally nao estao ainda refletidos nos dados, esperando-se um efeito
negativo de curto prazo sobre as despesas de consumo e a construcao. Foi ainda
referido que o resultado do debate sobre o “precipicio orcamental” podera alterar
as perspetivas.

A taxa de desemprego dos EUA registou uma subida ligeira em outubro (0.1
ponto percentual, para 7.9%), invertendo 0 movimento recente, mas
permaneceu ainda perto de minimos de mais de trés anos.
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

EUROPA
A seguir, destacam-se algumas noticias relevantes da envolvente europeia.

No dia 14 de novembro, o comissario europeu para os Assuntos Econdmicos e
Financeiros, Olli Rehn, anunciou que Espanha ndo terd de tomar mais medidas
de austeridade para evitar sangdes da Unido Europeia, apesar de o seu défice
orcamental permanecer acima do objetivo nominal. Isto acontece porque a
Comissao Europeia se esta a focar no défice orcamental estrutural na avaliacao
da adequacao das medidas.

No dia 19, a agéncia norte-americana de notacdo de crédito Moody’s reduziu o
rating da Franga de AAA (o maximo) para Aal com perspetiva negativa (o que
sinaliza a possibilidade de novos cortes no futuro), tendo justificado a decisao
com o elevado endividamento, o risco de que o executivo tenha de resgatar
alguns bancos, e a insuficiéncia das medidas do Governo para restaurar de modo
efetivo a competitividade do pais, o que mina as perspetivas de crescimento.
Estes fatores geram incerteza sobre o cumprimento a curto e médio prazo das
metas orgamentais. A isto acresce a exposicao aos choques provenientes da zona
euro e a participagao financeira da Franga nos mecanismos de resgate.
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No dia 23, a agéncia Standard & Poor’'s manteve o rating da Franca no
segundo nivel mais alto (AA+), mas colocou-o sob perspetiva negativa e alertou
que podera vir a ser cortado no préximo ano com uma probabilidade de um
terco. O rating nao foi reduzido imediatamente porque a agéncia considera o
Governo comprometido com as reformas orgamentais e estruturais a
implementar no pais, com vista a melhorar o potencial de crescimento.

No dia 27, o Eurogrupo chegou a um acordo com a Grécia e a troika para
permitir o desembolso da préxima tranche condicional do empréstimo externo
(evitando a interrupcao de pagamentos pelo Estado grego) e melhorar a
sustentabilidade de médio prazo da divida grega, que se deteriorou desde marco.
Foi decidida uma reducao da taxa de juro cobrada no contexto da Facilidade de
Empréstimo a Grécia e das comissGes de garantia dos empréstimos do FEEF
(Fundo Europeu de Estabilidade Financeira), uma extensdao por 10 anos das
maturidades dos empréstimos bilaterais e também dos empréstimos do FEEF, e
ainda o compromisso dos Estado-membros (exceto os paises sob programas de
assisténcia) passarem para a conta segregada da Grécia os rendimentos do
portefélio de divida grega de que beneficiam os respetivos Bancos Centrais
nacionais. Tais beneficios serdo proporcionados de forma faseada, condicionais
ao cumprimento do programa e ao sucesso do processo de recompra de divida
publica (a que o Governo se comprometeu), e poderdo vir a ser reforcados,
quando a Grécia atingir um excedente primario, para que, no final do programa
do FMI, em 2016, o racio da divida no PIB atinja 175%, baixando para 124% em
2020 e para um valor sustentadamente abaixo de 110% a partir de 2022.

As previsoes econOmicas de outono da OCDE para a zona euro apontam
para uma recessao ligeira em 2012 e 2013 (quebras reais do PIB de 0.4% e
0.1%, respetivamente) e uma recuperacao de 1.3% em 2014, no pressuposto
que os lideres europeus conseguem resolver a crise de divida soberana.

Relativamente a dados de conjuntura, destaca-se o agravamento da quebra
homologa do PIB da zona euro e da UE no terceiro trimestre (variagdes reais
de -0.6% e -0.4%, respetivamente, apos -0.4% e -0.3% no trimestre anterior),
embora as duas maiores economias tenham registado ainda valores positivos
(0.9% na Alemanha e 0.1% na Franga, valores quase inalterados face ao
trimestre precedente). As maiores quebras homodlogas do PIB foram registadas
ocorreram na Grécia (7.2%), em Portugal (3.4%) e na Itdlia (2.4%).

UE e Zona euro - variacao homéloga do PIB (%, em volume)
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Na reunido de 8 de novembro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as
suas taxas diretoras inalteradas em minimos histéricos (0.75%, no caso da taxa
de juro aplicavel as operacOes principais de refinanciamento). Os riscos de
inflacgdo permanecem reduzidos devido a fraca atividade econdmica na area do
euro e o reduzido dinamismo da economia mundial. Apesar de tudo, a politica
monetaria muito acomodaticia continua a suportar a atividade e atenua os riscos
descendentes, segundo o BCE, e o anuncio do programa de compra de divida
levou a uma melhoria visivel da confianca nos mercados, por permitir evitar
cenarios extremos, além de reforcar a integridade e transmissdao da politica
monetaria.

No que se refere a indicadores prospetivos, salienta-se uma_recuperacao do
indice de sentimento econémico da zona do euro e da UE em novembro,
permanecendo ainda proximos de minimos de 3 anos. Estes dados sugerem uma
gueda menos forte da atividade europeia nos préoximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
Dez 2011 - Nov 2012

97,0

92,0 /\

- \

82,0
— o o o o o o o o~ o o [a\]
i i i i - - - i ~— - - i
] | ] | | | | \ | ] ] ]
N c > L = o c S ] o] 5 2
o © a © = ) 3
[a) 8 i b < = 3 - 2 n () g
Fonte: Comissdo Europeia UE Zona euro

Segundo o Eurostat, a taxa de desemprego aumentou em outubro tanto na
zona euro como na UE (para 11.7% e 10.7%, respetivamente, apds 10.6% e
11.6% em setembro), mantendo uma tendéncia ascendente.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em outubro, tanto a UE como a zona euro registaram uma descida da taxa de
inflagdo homdloga medida pelo Indice Harmonizado de Pregos no Consumidor,
(para 2.6% e 2.5%, respetivamente, ap6s2.7% e 2.6% em setembro), segundo
informacdo preliminar do Eurostat. Em média anual, o valor de inflacdo da UE
manteve-se em 2.8% e o0 da zona euro recuou para 2.6%.
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UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
(variagcdao homodloga do IHPC, em %)
Nov 2011 - Out 2012
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COTACOES INTERNACIONAIS

A cotacdo média mensal do euro face ao ddlar dos EUA continuou a recuperar
em outubro (0.9%, para 1.2974 délares por euro), embora na parte final do
més se tenha registado uma correcao em baixa da cotacdo diaria, devido ao
corte de rating de Espanha pela Standard & Poor’s, ao adiamento da Unido
Bancaria e a auséncia de um pedido de resgate por parte de Espanha, frustrando
as expectativas de uma resolugdo mais rapida da crise de divida soberana. Ja em
novembro, estes fatores continuaram a pesar na cotagdao do euro, que recuou
até 1.2696 ddlares no dia 13. O movimento inverteu-se na segunda metade do
més com a perspetiva de um acordo sobre a Grécia e a melhoria dos indicadores

de confianga empresarial na Alemanha e na Franga, tendo a cotagao recuperado
até 1.2994 ddlares no dia 29.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
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Fonte: Banco de Portugal

O indice global de matérias-primas do FMI recuou em outubro (1.7%), pela
primeira vez em quatro meses, para 0 que contribuiu a revisao em baixa das
perspetivas do FMI quanto ao crescimento da economia mundial. Por
componentes, a queda teve origem no indice da energia (variacao de -2.4%,
apos 0.8% em setembro), tendo-se registado um abrandamento no indice dos
metais (de uma variagao de 4.3% para 1.9%) e a manutengcao de uma subida
ligeira nas matérias-primas agricolas (0.5%).
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indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Out 2012
300
250 e
200 - &L A MNer N TN S|
150 +—— A A N H SR H
100 - T T HH T T H HH H I s
50 — T — T — T — T —T— T — T
n n n O O o) ~ ~ ~ [e) @ @ [e)]) [e)] [e)] o o o — — — o o o
2 2 2 2 2 2 2 2 9 @ @@ Q@ +T P2 A7 7T A
C T % €S ® B £ ®® B S ® B £ ® B S ® B £ ® B S ® B
52§ 8 52 6§ 8 2 48 s HE s F 8= F 8= H 8= F
Fonte: FMI Indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

Nas matérias-primas agricolas, a cotacdo média do algodao diminuiu pelo
segundo més consecutivo em outubro (2.6%, para 81.95 céntimos de ddélar por
libra e peso, o valor mais baixo desde fevereiro de 2010), a refletir um excesso
de stocks a nivel global. Contudo, as noticias mais recentes apontam para uma
reducdo das colheitas no Brasil e na Australia (ja a refletir o desvio de terra de
cultivo para culturas mais rentaveis), e ha ainda que ter em conta os efeitos do
furacao Sally nos EUA. Estes fatores terao provocado uma recuperagao de curto
prazo das cotacdes ja em novembro, impulsionada pela procura de hedge funds.

Cotagao média do algoddo (céntimos de doélar por libra de peso)
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Nos metais, o preco médio do cobre recuou 0.3% em outubro (apés uma
subida de 7.7% no més anterior) em face da deterioracdao das perspetivas de
crescimento global, uma evolugao que contrastou com a forte recuperacao da
cotacdo do minério de ferro (14.6%, apds cinco meses seguidos em queda
acentuada) em face dos sinais claros de um regresso em forca das ordens de
compra dos operadores chineses para reposicao de stocks.

Cotacgdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao prego Spot das importagdes do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os precos anteriores a 2009 sdo anuais, refletindo o referencial que era acordado
para cada ano entre as trés principais empresas do setor nivel mundial (Rio Tinto, BHP Billiton e Vale).

O preco médio do barril de brent recuou em outubro (1.2%, para 111.97
ddlares), pela primeira vez em quatro meses. A cotagdo diaria continuou
pressionada em alta na primeira quinzena de outubro, devido as tensdes no
médio Oriente, mas depois caiu ate final do més (para 109.7 ddlares no dia 29)
em face das preocupagbes com o crescimento da economia mundial. Em
novembro, o preco didrio do barril de brent continuou a cair até 105.76 ddlares
no dia 5, mas depois aumentou gradualmente até cerca de 111 ddlares no dia
19, refletindo o acréscimo das tensdes no Medio Oriente, tendo depois
estabilizado em torno desse valor até final dia 29 com o anuncio de cessar-fogo
entre Israel e 0 movimento palestiniano do Hamas.

Prego médio spot do petrdleo (ddlares/barril de brent)
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Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 8 de novembro, o Conselho de Ministros aprovou uma resolugcao que
estabelece as orientagoes politicas essenciais a programacao do novo ciclo
de intervencdao dos fundos comunitarios, bem como as condicdes
institucionais para o processo de negociacao com a Comissao Europeia. Assim, a
intervencdo em Portugal dos fundos comunitarios, incluidos no Quadro
Estratégico Comum para o periodo 2014-2020 é subordinada as prioridades de
promocao da competitividade da economia, de formagao de capital humano e da
reforma do Estado que, em conjunto, pretendem fornecer as bases para a
recuperacao de uma trajetéria de crescimento e de emprego sustentavel. A
concretizacao destas prioridades obriga a focalizacdo e coordenacdo dos apoios
publicos proporcionados pelos fundos comunitarios nos objetivos seguintes:

- Estimulo a producdo de bens e servicos transaciondveis e a internacionalizagdo
da economia; a qualificacdo do perfil de especializacdo da economia portuguesa;
e a sua reconversdo estrutural através da dinamizacdo da industria e do
desenvolvimento sustentavel;
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- Reforco do investimento na educacdao e formacdo técnica profissional e, nesse
contexto, reforco de medidas e iniciativas dirigidas a empregabilidade;
desenvolvimento do sistema de formacao dual e de qualidade das jovens
geracdes, assegurando o cumprimento da escolaridade obrigatéria até aos 18
anos, bem como as condicdes fundamentais para a ulterior integragdao no
mercado de trabalho;

- Reforco da integracdo das pessoas em risco de pobreza e do combate a
exclusdo social, assegurando o desenvolvimento do programa de emergéncia
social, as politicas ativas de emprego e outros instrumentos de salvaguarda da
coesao social;

- Prossecucao de instrumentos de promogao da coesao e competitividade
territoriais, particularmente nas cidades e em zonas de baixa densidade e
promogao do desenvolvimento territorial de espacos sub-regionais;

- Apoio ao programa da reforma do Estado, assegurando que os fundos possam
contribuir para a racionalizagao, modernizagao e capacitacao institucional das
administragdes publicas.

No dia 19 de novembro, o Ministro das Finangas anunciou a conclusao, com
sucesso, do sexto exame regular do Programa de ajustamento de Portugal,
dando lugar ao desembolso de mais uma tranche do empréstimo externo.

Um dos focos da avaliacao foi a consolidacao orcamental, onde se destaca:

(i) a confirmacgao das perspetivas do Orcamento de Estado para 2013;

(ii) a revisdo em baixa do racio da divida publica no PIB em 2013 (para 122.2%,
menos 1.5 pontos percentuais do que o previsto anteriormente), em resultado da
centralizacdo de operacdes de tesouraria das Administracdes Publicas;

(iii) procurar assegurar a sustentabilidade das financas publicas, o que passa
pela revisdao do processo orcamental, pela melhoria da gestao dos recursos
humanos mas sobretudo por repensar as fungdes do Estado para que o Estado
Social seja sustentavel. Num primeiro momento, serdo identificadas poupancas
de, pelo menos, 4 mil milhdes de euros a realizar em 2013 e 2014 (segundo a
troika, parte destas poupancas servird para enfrentar “potenciais riscos de
implementacao em 2013"”), um processo ja iniciado e que contard com o apoio
técnico de instituicdes internacionais.

Salienta-se ainda o anuncio de algumas medidas para apoiar o investimento e o
financiamento das empresas:
(iv) foi iniciado o processo que conduzird a uma “reforma profunda e abrangente
do IRC"” numa ldgica de competitividade fiscal face aos outros paises da UE e da
OCDE;
(v) no sentido de promover a diversificacao das fontes de financiamento das
empresas, foram anunciadas varias iniciativas:
e a emissdo conjunta de instrumentos de divida por parte das PMEs para
permitir acesso ao mercado de capitais;
e a criacdo de uma instituicao financeira especializada para canalizacdo de
fundos estruturais comunitarios sob a forma de empréstimos;
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e a titularizacdo, com uma garantia supra-nacional, de crédito hipotecario
de elevada qualidade;

e a consulta da Comissao Europeia a respeito da remuneracao dos
instrumentos utilizados na recapitalizacao de bancos, tendo em conta as
condicdes de financiamento e crédito em Portugal.

No quadro da estabilidade financeira, serdao introduzidas alteracdes a lei da
recapitalizacdo do sistema bancario no sentido de permitir ao Estado, em
condicOes estritamente definidas, exercer o controlo sobre uma instituicao ou
levar a cabo aumentos de capital obrigatorios.

No dia 27 de novembro, o Orcamento de Estado de 2013 teve aprovacao
final na Assembleia da Republica com os votos dos partidos da coligagao.

No dia 29 de novembro, o Banco de Portugal referiu, no seu Relatorio de
Estabilidade Financeira, que a recessao prolongada em Portugal esta a ter um
forte impacto adverso nas condicdes de exploragao dos bancos. Foi ainda
mencionado que, no decurso de 2012, se tem assistido a “uma reducao do
crédito bancario ao setor privado, se bem que o crédito total as empresas ndo
financeiras tenha registado uma virtual estabilizacao, registando uma ligeira
reducdo mais recentemente. Uma analise mais desagregada permite concluir que
as empresas de maior dimensao tém conseguido sustentar taxas de crescimento
relativamente robustas do crédito total através de fontes alternativas ao sistema
bancario residente, a que as empresas de menor dimensdao nao tém
normalmente acesso. “No periodo recente, a reducao do crédito nestas empresas
s6 muito parcialmente foi compensada por empréstimos concedidos por sécios ou
acionistas. Na medida em que a necessaria desalavancagem do setor empresarial
reflita restricdbes ndo seletivas do lado da oferta de crédito, pode restringir ou
mesmo comprometer o desenvolvimento normal da atividade de empresas
economicamente vidveis, entre as quais as exportadoras, ou dinanciamento de
projetos com maior retorno potencial. Nesse contexto, € importante a adocdo de
medidas de politica econdmica que removam os obstaculosfinanciamento
dessas empresas, mas que tenham em conta que ndo €& desejavel o
refinanciamento sucessivo do crédito bancadrio de empresas sem viabilidade
econdmica, com adiamento do registo de perdas pelos bancos, e com efeitos de
crowding out do financiamento sobre as restantes.”

Quanto a legislacao publicada de finais de outubro a meados de
novembro com impacto econémico relevante, merecem destaque: a criagao
da iniciativa «Objetivo Territério 2020» (Despacho n.° 14210/2012, de 2/11),
para a dinamizagao de um novo paradigma de desenvolvimento regional,
incluindo politicas publicas integradas de estimulo a atividade econdmica
produtiva de base regional e local; a reconfiguragdgo da Nomenclatura das
Unidades Territoriais NUTS III para assegurar uma correspondéncia com o
territério de intervengao, e o langamento dos trabalhos preparatérios do préoximo
ciclo de programacao da Politica de Coesdo 2014-2020 no ambito sub-regional;
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a conclusao da 72 fase de reprivatizacao da EDP, relativa a um lote de
4.14% do capital (Resolugao do Conselho de Ministros n.© 93/2012, de 12/11).

Em termos de previsdes econémicas, no dia 27 de novembro a OCDE divulgou
os valores mais desfavoraveis até ao momento em termos de recessao, taxa de
desemprego e défice orcamental em 2013. A OCDE espera uma contracdo do
PIB nacional, em termos reais, de 1.8% em 2013 (0.9% nas previsdes de maio),
gue compara com as descidas de 1.6% nas projecdes do Banco de Portugal,
divulgadas a 13 de novembro, e de 1% nas contas do Governo (Orcamento de
Estado) e da Troika, isto apds uma queda estimada de 3.1% em 2012. Apesar de
tudo, a recuperacao de 0.9% do PIB nacional que a OCDE antevé para 2014 é
ligeiramente mais otimista do que a projecdao da Comissao Europeia (0.8%,
datada de 7 de novembro), embora seja inferior a do FMI (1.2%), divulgada a
25 de outubro. O crescimento econdmico devera retomar ainda no final de 2013,
“a medida que as condicdes globais melhoram e as exportagdes recuperam”. Em
relacdo ao mercado de trabalho, a OCDE espera uma subida da taxa de
desemprego para 16.9% em 2013 (16.4% nas projegdes do Governo e da
Comissao), recuando depois “de forma lenta” para 16.6% em 2014 (15.9% nas
projecoes da Comissao). Quanto as contas publicas, a OCDE espera que 0 racio
do défice publico no PIB se situe em 5.2% em 2012, 4.9% em 2013 e 2.9% em
2014, nos trés anos acima das metas revistas na 52 revisdo regular do programa
de ajustamento, que a OCDE considera serem ainda “bastante ambiciosas".

n

No que se refere aos riscos do exercicio previsional, a OCDE refere que " a
economia continuara a ser sensivel a uma deterioracdo acrescida das condicdes
de crédito e da situacdao nas economias da zona do euro. Se os efeitos do
necessario ajustamento orcamental sobre a procura forem superiores ao
esperado, isto poderia levar a economia para uma espiral descendente das
condicbes econdmicas, financeiras e orcamentais. No sentido ascendente, os
ganhos de competitividade e os beneficios das reformas estruturais poderao
sustentar ganhos adicionais das quotas de exportagcdo e impulsionar o
investimento privado”. A OCDE refere ainda que eventuais “melhorias adicionais
na flexibilidade dos mercados de trabalho e produto suportariam uma retoma
econdmica mais rapida”, e que, “apesar da desalavancagem financeira ser
inevitavel, devera evitar-se um ritmo excessivo de contracdo do crédito e
remover-se as barreiras remanescentes a realocacdo do crédito.”

Quanto a dados de conjuntura, a primeira estimativa do INE sobre o PIB
nacional no terceiro trimestre de 2012 mostrou um reforgo do ritmo de quebra
homdloga para 3.4%, em termos reais (apdés uma descida de 3.2% no trimestre
anterior), a maior desde o inicio da recessao, embora o recuo em cadeia se
tenha atenuado de 1.1% para 0.8% (dados com ajustamento de sazonalidade).
Saliente-se que as quebras foram ligeiramente inferiores as previstas pela
Comissdao Europeia nas recentes projecoes de outono (3.5% em termos
homodlogos e 0.9% em cadeia), divulgadas no dia 7 de novembro.
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PIB - variacdao homodloga e em cadeia (em volume, %)
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De acordo com a apreciacao qualitativa do INE (ndo ha ainda dados
disponiveis por grandes componentes de despesa ou ramos), “a procura interna
apresentou um contributo menos negativo para a variagdo homdloga do PIB,
traduzindo a reducao menos expressiva do Investimento. Em sentido contrario, o
contributo positivo da procura externa liquida diminuiu significativamente, em
resultado da redugao menos acentuada das Importagdes de Bens e Servigos e do
abrandamento das Exportacdes de Bens e Servicos.”

Os dados mais recentes das exportagdées de mercadorias mostraram uma
gquebra homdloga nominal de 6.5% em setembro (apds uma subida de 13.9%
em agosto), para o que contribuiram as paralisacdes em alguns portos nacionais,
segundo o INE.

Salienta-se ainda a reducao da quebra homodloga do indicador coincidente do
Banco de Portugal em outubro, que sugere uma evolugao menos desfavoravel
nesse més. Contudo, a informacdo mais prospetiva do indicador de clima
econdmico do INE revela-se desfavoravel (terceira descida seguida em
novembro, para um minimo histérico), apontando para um agravamento da
recessao nos préximos meses. Nos indicadores de confianga (que integram a
maioria das questdes usadas no indice de clima), apenas o relativo ao comércio
contrariou a tendéncia de descida (tendo aumentado para perto do valor
observado em setembro). A maior descida ocorreu no indicador de confianga
dos consumidores, seguido pelos indicadores de confianga dos servigos, da
indlGstria transformadora e da construcdao e obras publicas, quase todos
(com excecao do indicador da industria transformadora) em minimos histéricos.

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 11/17
Conjuntura Econémica - Novembro 2012



-5

ciP

CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.5)
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Quanto a atividade industrial, realca-se, em setembro:

(i) a variacao homologa de -8.9% na producao industrial (-2.9% em agosto, -
3.9% no terceiro trimestre e -6.4% no segundo; dados ajustados de efeitos de
calendario) e de -8.1% no volume de negoécios (-1.3% em agosto, -2.5% no
terceiro trimestre e -3.4% no segundo), que se repartiu entre -6.3% no mercado
externo (5.3%, 5.2% e 3.2%) e -9.3% no nacional (-5%, -7.6% e -7.9%). As
variacdes médias anuais situaram-se em -5.1% no indice de producao e -2% no

volume de negdcios, incluindo 6.9% no mercado externo e -7.6% no mercado
nacional;

Producdo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variacoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Set 2011 - Set 2012
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(ii) a variacdo homodloga de -10.3% das novas encomendas industriais no
terceiro trimestre (-9.4% no trimestre até agosto, -5.3% no segundo trimestre e
-4.3% no primeiro), incluindo variagoes de -20.5% no mercado nacional (-21%,
-14.3% e -13.8%) e de -2.4% no mercado externo (-0.4%, 1.5% e 3%). Apesar
da ligeira quebra das encomendas do exterior, refletindo a evolugao menos
favoravel no mercado comunitario, espera-se que o mercado externo continue a

ser o principal suporte da atividade industrial, contrariando o forte ajustamento
no mercado doméstico;
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indices de novas encomendas na inddstria
(mm3 meses das variagoes homdlogas nominais em %)
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(iii) as variacdes homologas de -4.5% no indice de emprego industrial (-4.8%
em agosto, -4.5% no terceiro trimestre e -4.4% no segundo), -6.2% no indice
de horas trabalhadas (-7.9%, -4.7% e -4.5%, valores com ajustamento de
calendario) e -4.9% nas remuneragoes (-5%, -4.8% e -4.1%); as variacdes
médias anuais situaram-se em -3.6%, -4.1% e -3.8%, respetivamente.

indices de emprego, remuneracgdes e horas trabalhadas na industria
(variagbes homoélogas em %)
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No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional agravou-se para um
novo maximo histérico de 15.8%, traduzindo um aumento de 3.4 p.p. em termos
homdlogos e de 0.8 p.p. em cadeia (nota: os dados ndo sdo corrigidos de
sazonalidade, que influencia a evolugao trimestral). A populagdo desempregada
situou-se em 870.9 mil pessoas, correspondendo a um acréscimo homodlogo de
26.3% e trimestral de 5.3% (mais 181.3 mil e 44 mil pessoas, respetivamente).

Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 1T 2011 ; * nova série 1T 2011 - 3T 2012
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A taxa de inflagdo homdloga medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC)
recuou para 2.1% em outubro (apds 2.9% em agosto), gue constitui um minimo
de dois anos. Excluindo a energia e os bens alimentares, a variacdo homdloga
manteve-se em 1.1%. A variagdo média anual do IPC geral diminuiu de 3.3%

para 3.1%. A evolucdao do IHPC foi muito semelhante a do IPC (variacao
homodloga de 2.1% e média anual de 3.1%).

Inflagdo (variagcao homodloga do IPC, %)
Out 2010 - Out 2012
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses prosseguiram
em gqueda no més de outubro, quer em média mensal (0.208% e 0.412%,
respetivamente, apds 0.246% e 0.484% em setembro) quer em valor de final de
més (0.197% e 0.389%, face a 0.22% e 0.437% no dia 30 de setembro),
renovando minimos histéricos. A queda das taxas Euribor continuou a refletir o
novo programa de compra de divida soberana do BCE.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Out 2011 - Out 2012
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As taxas Euribor didrias continuaram a renovar minimos histéricos em
novembro (0.19% nos 3 meses e 0.345% nos 6 meses, no dia 29), mas ja com
um ritmo de descida muito ligeiro. As taxas Euribor situaram-se abaixo da taxa
principal de refinanciamento do BCE (0.75%) em todas maturidades,
incorporando a expectativa de novos cortes das taxas diretoras do BCE.
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Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Out 2012 e 29 nov 2012
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No mercado secundario de divida publica nacional, as yields médias mensais
voltaram a recuar em outubro (para 4.48% no prazo residual de 2 anos, 6.14%
nos 5 anos e 8.17% nos 10 anos, apos 4.73%, 6.73% e 8.62% em setembro,
respetivamente), para o que contribuiu o sucesso da operacdo de troca de divida
do Estado Portugués. Em novembro, as yields didrias subiram durante a
primeira quinzena, mas o movimento inverteu-se com a expectativa de um
acordo relativamente a Grécia, que se viria a concretizar no final do més. No dia
29, as yields nacionais situaram-se em 4.02% nos 2 anos, 6.21% nos 5 anos e
7.65% nos 10 anos.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Set, Out e 29 Nov 2012
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A queda da yield nacional a 10 anos refletiu a evolucdo do prémio de risco
medido pelo diferencial face a Alemanha, que passou de 7.61 pontos percentuais
(p.p.) no final de setembro, para 6.75 p.p. no final de outubro, para o que
contribuiu o anuncio do programa de compra de divida do BCE, que também teve
um forte impacto nos restantes paises sob pressdo no mercado de divida publica.
J4 em novembro, o prémio de risco de Portugal subiu na primeira metade do
més, mas depois recuou até final do més com o acordo alcancado para a Grécia,
uma evolugdo comum aos paises sob pressdao no mercado de divida publica
(naturalmente, o prémio da Grécia foi o que mais recuou no saldo do més).
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Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
30 Ago, 28 Set, 31 Out 1-29 Nov 2012 (valores em pontos percentuais)
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O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 valorizou 2.9% em outubro (a
terceira subida mensal consecutiva, acima do ganho de 1.5% no referencial
europeu Euronext-100), mas depois corrigiu 1.8% em baixa até 29 de
novembro, dia em que registou uma perda acumulada no ano de 4.3% (que
contrasta com o ganho de 13.2% do Euronext-100).

No que se refere as contas externas, salienta-se a reducdo do défice da
Balanca Corrente para 2088 m.e. no periodo de janeiro a setembro, traduzindo
uma descida de 77.6% em termos homodlogos (7159 m.e.), com melhorias nas
principais componentes, em particular na balanca de mercadorias (reducao do
défice em 4370 m.e.). A balanca de bens e servicos apresentou um saldo
positivo de 278 m.e. de janeiro a setembro, que compara com um défice de
4967 m.e. no periodo homologo.

O excedente da Balanca de Capital aumentou 1838 m.e. em termos homdlogos
(mais 165.1%), para 2951 m.e., traduzindo a evolugao das entradas liquidas de
fundos comunitdrios, que integram maioritariamente esta rubrica. O saldo
conjunto das balancas corrente e de capital situou-se, assim,_num valor positivo
de 883 m.e., em claro contraste com o défice de 8114 m.e. no periodo de janeiro
a setembro de 2011, _correspondendo a uma melhoria homoéloga de 8997 m.e..

Em relacdo aos ultimos dados das contas publicas, a Unidade Técnica de Apoio
Orcamental da Assembleia da Republica (UTAO) considera que “a_execucao
orcamental do més de outubro veio acentuar os receios em torno do
cumprimento do objetivo nominal para o défice publico de 2012. Em termos
ajustados, continua a verificar-se um agravamento homdlogo do saldo global,
nomeadamente devido ao comportamento negativo da receita fiscal e da conta
da seguranca social, embora ainda esteja por ocorrer o efeito da suspensao do
subsidio de Natal dos funcionarios publicos e pensionistas. Efetivamente, a
receita fiscal devera ficar aquém do novo objetivo anual, tanto a relativa a
impostos diretos como indiretos, ndao obstante aquele objetivo ter sido
recentemente revisto em baixa. De acordo com a estimativa da UTAO em contas
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nacionais, o défice das administracdes publicas até ao 3.9 trimestre de 2012 ter-
se-a situado num intervalo entre 5.9 e 6.3% do PIB. A confirmar-se esta
estimativa, o cumprimento do (novo) objetivo nominal para 2012 implica que no
ultimo trimestre se registe um défice sem precedentes em anos mais recentes -
periodo em que a contracao da economia devera ser ainda mais acentuada que a
verificada até ao momento - mesmo considerando o valor previsto para a
concessdo do servico publico aeroportuario de apoio a aviagdo civil.”

CIP/DAE
Elaborado com informagdo até 30/11/2012
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