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DESTAQUE  commmm e - .

Economia Internacional

(...) a Comissdo Europeia anunciou um conjunto de propostas com vista a inverter a
situacdo de declinio da industria europeia (...) (pag. 10)

(...) chegou-se a um acordo para a implementacdo de uma Unido Bancaria, estando
ja em preparacio legislacdo com vista a um Mecanismo Unico de Supervisdo (...)

(pag. 10)
(...) o Eurogrupo chegou a um acordo com a Grécia e a troika para permitir o
desembolso da proxima tranche condicional do empréstimo externo (...) (pag. 13)

As previsbes 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 (...) (pag. 14)

No dia 7 de novembro, Barack Obama foi reeleito Presidente dos EUA, tendo
prometido “trabalhar com os dois partidos (...) para enfrentar os desafios que temos
pela frente(...) (péag. 18)

Segundo o Gabinete do Congresso para o Orcamento (CBO), [0 “precipicio
orcamental”] (...) poderia conduzir a uma queda do PIB de 0.5% em 2013 (...) (pag.
19)

(...) 0 euro registou uma apreciacao face as principais divisas entre o final de agosto
e o final de outubro (...) (pag. 24)

(...) o indice acionista europeu Euronext-100 continuou a valorizar (...) (pag. 26)

Em novembro, o preco diario do barril de brent continuou a cair até 105.76 dolares no
dia 5, mas depois aumentou gradualmente até cerca de 111 dolares no dia 19 (...)
tendo depois estabilizado em torno desse valor (...) (pag. 28)

(...) o Diretor-geral da OMC, Pascal Lamy, anunciou que a organizacdo prevé uma
ligeira aceleracé@o do comércio mundial em 2013 (...) (pag. 28)
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Economia Nacional

(...) o Primeiro-ministro afirmou que “as reducdes de despesa compativeis com a
manutencdo da atual estrutura do sector publico chegaram muito proximo do seu
limite (...)". O Primeiro-ministro justificou, assim, a necessidade de “refundar o
programa de assisténcia econdémica e financeira a Portugal” (...) (pag. 32)

No dia 19 de novembro, o Ministro das Finangas anunciou a conclusdo, com sucesso,
do sexto exame regular do Programa de Ajustamento (...) (pag. 32)

No dia 27 de novembro, o Orcamento de Estado de 2013 teve aprovacao final na
Assembleia da Republica (...) (pag. 33)

(...) o montante de medidas de consolidacdo orcamental necessario para reduzir o
defice de 5% para 4.5% é de 3.2 p.p. do PIB (...) (pag. 36)

(...) o Governo anunciou que esta a ser preparada uma simplificacdo e reforma geral
do IRC (...) (pag. 42)

O Governo definiu os critérios minimos, necessarios e cumulativos a observar no
procedimento para emissdo de portarias de extensdo. (pag. 44)

O Conselho de Ministros aprovou um regime de caracter excecional e temporario de
pagamento dos subsidios de Natal e de férias para vigorar durante o ano de 2013.

(pag. 45)
O Conselho de Ministros estabeleceu (...) as orientagdes politicas essenciais a
programacao do novo ciclo de intervencéo dos fundos comunitarios (...) (pag. 46)

O Governo deu continuidade aos processos de privatizacdo de diversas empresas
publicas (...) (pag. 49)

(...) as taxas Euribor a 3 e 6 meses prosseguiram em queda (...) (pag. 54)

No mercado secundério de divida pudblica nacional, as yields médias mensais
voltaram a recuar em outubro (...). Em novembro, as yields diarias 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. (pag. 55)

O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 recuperou pelo terceiro més seguido
em outubro (...). J& em novembro, o PSI-20 recuou 1.8% (...) (pag. 56)

(...) a segunda estimativa do INE sobre o PIB nacional no terceiro trimestre de 2012
mostrou um reforco do ritmo de quebra homdloga para 3.5%, em termos reais

(...)(pag. 57)
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Os dados de conjuntura mostraram uma quebra homologa nominal de 6.5% das
exportacbes em setembro (...), para o que contribuiram as paralisaces em alguns
portos nacionais (...) (pag. 58)

A informacdo mais recente sobre o consumo privado aponta, na sua maioria, para
uma evolucdo mais negativa na parte final do ano (...) (pag. 59)

(...) @ menor quebra da atividade industrial no terceiro trimestre resultou de um
comportamento menos negativo na industria transformadora (...) (pag. 63)

No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional agravou-se para um novo
maximo historico de 15.8% (...) (pag. 65)

Em outubro, a inflagdo homdloga recuou para 2.1% (...) (pag. 67)

O saldo conjunto das balancas corrente e de capital situou-se (...) num valor positivo
de 1164 m.e. [de janeiro a outubro] (...) (pag. 69)
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OPINIAO

SHALE GAS, REINDUSTRIALIZACAO E DEFICE TARIFARIO

O shale gas (gas de xisto) esta a gerar a ressurreicdo energética dos EUA
gue passaram a ser o maior produtor mundial de gas natural!

Com o shale oil, a Agéncia Internacional da Energia prevé que num espaco
de oito anos também se tornem o maior produtor mundial de petréleo.

Tal deve-se a uma auténtica revolucdo tecnolégica nos EUA, sacando os
hidrocarbonetos das rochas xistosas, feita em bottom-up por um conjunto de
inovadores empresarios contra a indiferenca da Administracdo Obama, a
gual, como na Europa, estava mais concentrada nas energias renovaveis.
Isto mostra alias a espantosa vitalidade empresarial e tecnoldgica dos EUA,
ao contrario da Europa em que se esta sempre a espera dos governos...

Esta ressurreicdo energética estd a permitir a reindustrializacdo
americana:

- As industrias quimica e petroquimica estao de regresso aos EUA. O shale
gas contém ainda etano, que podera ser convertido no etileno usado para
fazer produtos de industria quimica, designadamente os plasticos;

- O shale gas possibilita precos mais baixos a eletricidade produzida em
centrais a gas natural, o que ja esta a afetar a rendibilidade das energias
edlica e nuclear, mas a estimular a competitividade de toda a industria
americana.

Os EUA continuam a ter as melhores universidades e o melhor sistema de
investigacdo — desenvolvimento tecnolégico — inovacdo a nivel mundial,
financiado por uma poderosa e dinamica industria de “venture-capital”.
Mantém uma grande flexibilidade nos mercados de trabalho e emprego e tém
hoje uma moeda mais fraca, o que lhes da uma vantagem competitiva.
Assim, a reindustrializacdo americana é facilitada pela revolucdo do shale
gas e do shale oil que Ihes vai permitir ter energia elétrica mais barata que a
Europa, Jap&do ou mesmo China.
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O terramoto do Japao, parando centrais nucleares, e a tentativa alema de
fechar as centrais nucleares, tornaram estes dois paises fortemente
dependentes do carvao para produzir eletricidade!

Enquanto nos EUA o carvdo é substituido pelo gas natural nas centrais
elétricas, reduzindo o CO2 emitido, na Alemanha o crescente recurso ao
carvao na producéo de eletricidade vai aumentar o CO2 emitido. Assim, 0s
EUA, que n&o subscreveram o protocolo de Quioto, vao reduzir a emisséo de
CO2 no sistema elétrico ao contrario da Alemanha. “It’s the shale gas, not
the renewables, stupid!”

Por outro lado, ha outra grande questdo: serd que 0s americanos aceitam
exportar o seu shale gas transformando terminais de importacdo de gas
natural liquefeito (LNG) em terminais exportadores, ou quererdo manté-lo
como reserva estratégica?

Ao ser exportado, isso aumentaria a oferta de LNG a escala mundial,
tendendo a transformar o gas natural numa oferta como a de petrdleo (que
vigja a escala mundial), o que esbateria a l6gica dos mercados regionais de
gas natural, em que o consumidor € ligado ao produtor através de pipelines
em contratos de longo prazo com precos indexados ao petroleo. Se houver
assim exportacao de shale gas americano para a Europa, tal constituiria uma
ameaca aos incumbentes europeus assentes nesses contratos de longo
prazo dos mercados regionais europeus dependentes da Rulssia e da
Argélia. A Peninsula Ibérica, com os terminais existentes, (no caso
portugués com o terminal de Sines) esta nesta matéria mais
apetrechada para aproveitar em termos de precos essa exportacado de
gas americano que os paises do Centro da Europa. Em todo o caso, com
a transformacdo nos terminais maritimos e com o transporte, o gas
americano chegaria sempre a Europa a precos superiores aos praticados
nos EUA. Para a Europa, o ideal era ter também a sua propria producéao de
shale gas ...

Esta revolucdo energética tem também Obvias consequéncias
geopoliticas. Os EUA ficardo menos dependentes da energia do Médio-
Oriente, enquanto que essa dependéncia aumentard para as poténcias
asiaticas, designadamente para a China, se esta ndo conseguir entrar nesta
revolugdo energética. Assim, os EUA, como j4 esta a acontecer,
concentrardo mais o seu aparelho militar na Asia, para fazer face & ameaca
do poderio militar chinés, e menos na Europa e no Médio-Oriente.
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Na Europa, persistem as duvidas sobre a utilizacdo desta tecnologia de
fracking para sacar o gas natural de rochas xistosa, devido as preocupacoes
sobre o0 seu impacto nos reservatérios de agua e noutras dimensdes
ambientais. Em Franca, o fracking foi proibido mas no Reino-Unido tal foi
recentemente permitido com uma regulamentacdo muito severa, depois de
h& um ano ter sido suspenso quando uma empresa utilizando o fracking foi
alvo de suspeita de ter provocado dois pequenos tremores de terra no
Lancashire. A Pol6nia, muito interessada no shale gas para evitar a
dependéncia de gas russo, ndo conseguiu ainda concluir se as suas reservas
vao ter interesse para a exploracdo comercial. Portugal também tera
reservas de gas de xisto.

N&o € ainda claro, fora dos EUA, designadamente na Europa e na China,
se 0s paises serdo capazes de obter os mesmos beneficios econémicos
gue os EUA nesta nova tecnologia.

A persistir este impasse a nivel europeu no shale gas a divergéncia de
precos de gas natural e de eletricidade na Europa em relacdo aos EUA
irA aumentar, pondo em causa 0s objetivos de reindustrializacdo que alguns
ministros europeus, incluindo Alvaro Santos Pereira, tém enunciado. A
industria europeia continuara a deslocalizar-se ndo sO para 0s paises
emergentes mas agora também para os EUA!

O nacional-ecologismo aleméo n&o quer energia nuclear nem shale gas mas
no atual estado da tecnologia das renovaveis e das técnicas de sequestro de
CO2, tal ndo vai permitir a curto-médio prazo a reducado de CO2. Isto mostra
alias que na vida ndo se pode querer tudo ao mesmo tempo! Menos CO2,
menos nuclear, menos combustiveis fosseis é impossivel de momento!

Em Portugal, os I6bis ecoldgico e edlico nem querem ouvir falar de shale gas
e quando Alvaro Santos Pereira disse palavras equilibradas sobre o
fundamentalismo europeu no ambiente, o qual punha em causa a
reindustrializacao europeia, logo foi atacado pela Ministra da Agricultura e do
Ambiente, refletindo a posicéo desses lobis.

Esse conflito entre os dois ministérios sera ainda potenciado pelo brago de
ferro que a Secretaria de Estado da Energia manteve com o Ambiente sobre
guem aproveitava os rendimentos das licencas de CO2 pagas pelos
electroprodutores. A Energia queria que 80% desses proveitos fosse utilizada
para amortizar divida tarifaria, o que revertia diretamente para 0S
consumidores. Tal faz todo o sentido e nesse contexto, os consumidores
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apenas suportariam 20% dessa externalidade negativa das centrais
termelétricas (emissdo de CO2) enquanto os electroprodutores continuariam
a internalizar todas as externalidades ambientais negativas nos seus custos,
0 que esta de acordo com a teoria econdémica e com as boas praticas
ambientais. O problema € que o I6bi do Ambiente perde 80% desses
proveitos, o que Ihes diminui as verbas para a propaganda e promocéo do
pensamento Unico ecotdpico (ecologia + utopia)...

Os esforgos da reindustrializacdo em Portugal anunciados pelo Ministro
da Economia sofrem pois de dois problemas:

- 0 fundamentalismo ambiental europeu, que o Ministro da Economia
referia (e bem);

- 0 falhanco de Alvaro Santos Pereira no controlo do défice tarifario. Um
Ministro que diz querer a reindustrializacdo apenas atacou as cogeracéo de
empresas industriais no pacote das rendas excessivas, poupando o0s
electroprodutores, como a CIP referiu oportunamente em comunicado!
Assim, contrariamente as suas promessas, 0 hovo défice tarifario gerado é
de 800 milhdes de euros e a divida tarifaria subira para os 3,4 mil milhées de
euros, verba que os consumidores, familias e empresas, terdo que vir a
pagar, o que significara sensiveis aumentos dos precos da eletricidade. Este
falhanco no estancamento do défice tarifario e na reducdo da divida
tarifaria constitui pois uma séria ameaca a competitividade das
empresas portuguesas, pondo em causa o0S propositos de
reindustrializacdo anunciados pelo nosso Ministro da Economia!

Luis Mira Amaral
Engenheiro e Economista
Presidente do Conselho Estratégico Nacional de Energia da CIP
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ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Unido Europeia/Zonado Euro
1.1. Envolvente Politica, Social e Econdémica
1.1.1. Politica Monetéria

Indicadores monetarios e financeiros —zona do euro

11:1v o 12: 1 12: 11 12: 11| Jul-12 Ago-12 Set-12 Out-12 Nov-12

Agregado Monetario M3 @ 2.0 2.7 3.0 3.0 3.2 3.1 3.0 3.1
Taxas de Juro Mercado Monetario
- taxa overnight 0.79 0.37 034 0.13 0.18 0.11 0.10 0.09 0.08
- Euribor a 3 meses 150 1.04 069 0.36 0.50 0.33 0.25 0.21 0.19
Yields Obrig. Estado a 10 anos @ 284 262 223 191 1.87 1.91 1.94 1.95 1.80

Taxas de Juro Bancarias
- Depésitos a prazo até 1 ano 281 291 273 275 2.80 2.66 2.80 2.75

Fonte: Banco Central Europeu; valores médios do periodo, em percentagem;

@ Taxa de variagcdo homoéloga (tvh) em média movel de trés meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as
detencdes de instrumentos negociaveis por agentes residentes fora da area do euro.

@ Obrigagdes com notacao AAA.

® Taxas de juro para empréstimos a taxa variavel até 0.25 milhdes de euros.

Nas reunides de politica monetaria de 4 de outubro e 8 de novembro, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve as suas taxas diretoras inalteradas em minimos
historicos (0.75%, no caso da taxa de juro aplicavel as operagbes principais de
refinanciamento). Os riscos de inflacdo permanecem reduzidos devido a fraca
atividade econdmica na area do euro e ao reduzido dinamismo da economia
mundial, uma analise confirmada pela reduzida expansédo dos agregados monetarios
e de crédito na zona do euro. Contudo, a politica monetaria muito acomodaticia
continua a suportar a atividade e atenua os riscos descendentes, segundo o BCE,
e 0 anuncio do programa de compra de divida (em setembro) levou a uma
melhoria visivel da confianca nos mercados, por permitir evitar cenarios extremos,
além de reforcar a integridade e transmissdo da politica monetaria.
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1.1.2. Outra Envolvente

Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente europeia de outubro e
novembro de 2012.

Outubro de 2012

No dia 10 de outubro, a Comissdo Europeia anunciou um conjunto de propostas
com vista a inverter a situacdo de declinio da industria europeia, propondo-se
aumentar o contributo do setor de 15.6% para 20% do PIB da UE até 2020, dando
sequéncia a “Politica industrial para a era da globalizacdo” adotada pela Comissao
em outubro de 2010 no contexto da estratégia Europa 2020. As propostas,
comunicadas pelo Vice-Presidente da Comissdo Europeia, Antonio Tajani
(responsavel pela pasta da Industria e Empreendedorismo), traduzem um conjunto
de acbes prioritarias para estimular o investimento em novas tecnologias,
melhorar a envolvente empresarial, 0 acesso aos mercados e ao financiamento,
em especial para as PME, e garantir que as competéncias disponiveis vao ao
encontro das necessidades da industria.

Segundo Tajani, se a confianca regressar, e com ela uma onda de novos
investimentos, a industria europeia pode melhorar os seus desempenhos e
retomar a via do crescimento.

No dia 11, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s reduziu em dois niveis 0
rating da divida soberana de Espanha, para BBB-, um nivel ja considerado de
investimento especulativo. A decisao foi justificada com o agravamento da recessao e
com o problema dos bancos em dificuldades.

Nos dias 18 e 19 de outubro realizou-se mais uma Cimeira Europeia, onde se
debateu o relatorio intercalar apresentado pelo Presidente do Conselho
Europeu (e elaborado em articulagdo com os presidentes da Comissédo Europeia, do
Eurogrupo e do BCE) com vista ao fortalecimento da UEM. Algumas das
componentes do relatorio intercalar j& estdo a ser legisladas ou implementadas, mas
ha também ideias iniciais sujeitas a debate. Destacam-se, abaixo, as principais
conclusdes da Cimeira:

(i) no que se refere ao enquadramento financeiro, chegou-se a um acordo para a
implementacdo de uma Unido Bancaria, estando ja em preparacao legislacdo com
vista a um Mecanismo Unico de Supervisdo (MUS) com cobertura dos bancos da
zona do euro mais os bancos dos demais Estados-membros da UE que queiram
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participar. Foi estipulado que esse trabalho legislativo devera ficar concluido até 1 de
janeiro de 2013, ocorrendo a implementacdo operacional no decurso desse ano.
Assim que o MUS ficar completamente operacional, o0 Mecanismo Europeu de
Estabilidade (MEE) podera recapitalizar os bancos diretamente, de modo a
quebrar o ciclo vicioso entre bancos e soberanos (conforme ficou estabelecido na
Cimeira Europeia de junho), tendo sido confirmado que o Eurogrupo ira desenhar os
critérios operacionais das recapitalizacdes. Estiveram também em discussao
propostas legislativas para novos e mais harmonizados sistemas nacionais de
resolucdo bancaria e garantia de depdsitos, tendo o Conselho apelado a uma
rapida adocdo dos mesmos, de modo que a Comissao possa logo a seguir propor um
mecanismo de resolugdo unico para os Estados-membros que participarem no MUS;

(i) Em relacdo ao enquadramento orcamental, o Conselho Europeu apelou a
adocao até ao final do ano dos dois regulamentos (de 23 de novembro de 2011)
para o fortalecimento da vigilancia orgcamental, que irdo complementar o Tratado
sobre a Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo da UEM (onde a componente
orcamental € designada de “compacto orcamental”) e o designado “six-pack” (cinco
regulamentos e uma diretiva), que reforca as vertentes corretiva e sancionatoria dos
limites de défice e divida publicos previstas no Pacto de Estabilidade e Crescimento.
Ficou ainda acordado que o Presidente do Conselho Europeu ird apresentar em
dezembro (independentemente da discussao da financiamento multianual da Unido)
uma proposta detalhada para a criacdo de uma possivel capacidade orcamental
com vista a absorver choques especificos dos paises ou facilitar as reformas
estruturais, aspetos que foram discutidos na Cimeira;

(i) No que toca o enquadramento econdmico, as conclusdes do Conselho referem
que “sera explorada a ideia de os Estado-membros entrarem num acordo
individual de natureza contratual com as instituicbes da UE relativamente as
reformas que se comprometem levar a cabo e quanto a sua implementacdo”. Tais
acordos contratuais teriam por base as recentes reformas do sistema de
vigilancia econdmica, que compreende o Semestre Europeu (que consiste num
exercicio de coordenacédo de politicas e vigilancia orcamental), as recomendactes
especificas aos paises sobre politicas econdmicas e o Procedimento de
Desequilibrios Macroeconémicos. O Conselho concluiu que as reformas identificadas
nas recomendacdes especificas aos paises poderdo constituir o foco dos novos
arranjos contratuais;

(iv) Por ultimo, relativamente a legitimidade democrética, o Conselho adotou o
principio segundo o qual “o controlo democratico e a prestacdo de contas
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deverdo ocorrer a nivel no qual as decisdes sdo tomadas”. O envolvimento do
Parlamento Europeu e dos parlamentos nacionais devera ser explorado e discutido
através de um processo de consultas informais.

O relatdrio final, incluindo um mapa calendarizado para atingir uma “genuina
Unido Econdmica e Monetéria”, sera apresentado no Conselho Europeu de 13 e
14 de dezembro.

O Conselho Europeu procedeu ainda a uma atualizacao da implementacdo da
agenda de crescimento e emprego acordada em junho de 2012. Apesar dos
progressos verificados, o Conselho considerou necessarios esforcos
acrescidos em varias areas: investimento no crescimento (implementacdo do
pacote de 120 mil milhdes de euros acordado em junho); aprofundamento do
Mercado Unico; desenvolvimento das redes de transporte, energia e digitais dentro da
UE; completar o Mercado Unico Digital até 2015; promover a investigacdo e a
inovacéo; aumentar a competitividade no setor industrial; criar o enquadramento
regulatério mais favoravel para o crescimento; desenvolver uma politica fiscal amiga
do crescimento econdémico; aumentar 0 emprego e a inclusdo social, especialmente
através de iniciativas para reduzir o desemprego jovem; implementar a estratégia
Europa 2020; aproveitar o potencial do comércio internacional.

No dia 29, os chefes de governo de Espanha e de Italia reuniram para debater a
atualidade europeia (incluindo a unido bancaria) e fizeram uma declaracdo conjunta
em que referiram ndo ter inten¢do, para ja, de pedir um resgate europeu.

Também no dia 29, o Presidente do BCE, Mario Draghi, indicou o seu apoio a
uma proposta alema de criar um “super-comissario” do euro com capacidade
de vetar propostas de Or¢camento de Estado dos paises da UEM. Draghi referiu
que os paises precisam de transferir parte da sua soberania para o nivel europeu
para restaurar a confianca na Zona Euro e recuperar graus de liberdade nas escolhas
face as restricbes impostas pelos mercados. “Muitos governos ainda nao
perceberam que perderam soberania nacional ha muito tempo. Porque, no
passado, permitiram que a sua divida se amontoasse, agora precisam da boa
vontade dos mercados financeiros. Soa como um paradoxo, mas, no entanto, é
verdade: s6 quando os paises da Zona Euro estiverem dispostos a partilhar
soberania ao nivel europeu é que ganhardo, eles mesmos, soberania.” O
Presidente do BCE considerou ainda que o adiamento da supervisdo bancaria
centrada no BCE foi uma boa decisdo porque o processo precisa de ser bem
estudado e executado.
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Novembro de 2012

No dia 14 de novembro, o comissario europeu para 0s Assuntos Econdmicos e
Financeiros, Olli Rehn, anunciou que Espanha néo tera de tomar mais medidas
de austeridade para evitar sancdes 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 avaliagio
da adequacao das medidas.

No dia 19, a agéncia norte-americana de notacdo de crédito Moody’s reduziu o
rating da Franca de AAA (0 maximo) para Aal com perspetiva negativa (0 que
sinaliza a possibilidade de novos cortes no futuro), tendo justificado a decisdo com
0 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, 0 que mina as perspetivas de crescimento. Estes
fatores geram incerteza sobre o cumprimento a curto e medio prazo das metas
orcamentais. A isto acresce a exposi¢cdo aos choques provenientes da zona euro
e a participacdo financeira da Frangca nos mecanismos de resgate.

No dia 23, a agéncia Standard & Poor’s manteve o rating da Franca no segundo
nivel mais alto (AA+), mas colocou-0 sob perspetiva negativa e alertou que
podera vir a ser cortado no préximo ano com uma probabilidade de um ter¢o. O
rating ndo 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 interrupcdo de pagamentos pelo Estado grego) e melhorar a
sustentabilidade de médio prazo da divida grega, que se deteriorou desde marco.
Foi decidida uma reducdo da taxa de juro cobrada no contexto da Facilidade de
Empréstimo a Grécia e das comissdes de garantia dos empréstimos do FEEF (Fundo
Europeu de Estabilidade Financeira), a extensdo 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 portefolio de divida grega de
que beneficiam os respetivos Bancos Centrais nacionais. Tais beneficios seréo
proporcionados de forma faseada, condicionais ao cumprimento do programa e
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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.

1.2. Economia Real

As previsdes econdémicas de outono da OCDE (divulgadas a 27 de novembro)
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 recuperacdo 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
homéloga do PIB da zona euro e da UE no terceiro trimestre (variacdes reais de -
0.6% e -0.4%, respetivamente, apos -0.5% e -0.3% no trimestre anterior), embora as
duas maiores economias tenham registado ainda valores positivos (0.9% na
Alemanha e 0.1% na Franca, valores quase inalterados face ao trimestre precedente).
As maiores quebras homélogas do PIB ocorreram na Grécia (7.2%), em Portugal
(3.4%) e na Itélia (2.4%).

UE e Zona euro - variagdo homdéloga do PIB (26, em volume)
4T 2011 - 3T 2012
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Informagdo mais recente, relativa as vendas a retalho, deu conta de um
agravamento significativo da quebra homéloga em outubro, tanto na zona do
euro (variacao de -3.6%, apos -1.6%, -0.7% e -1.3% nos meses anteriores) Como na
UE (-2.4%, face a -0.3%, 0.3% e 0% nos meses precedentes. Por paises, as
descidas homdlogas mais acentuadas em outubro foram registadas em
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Espanha (-11.5%), Portugal, Eslovénia (-6.7% nos dois paises) e Polonia (-4.4%),
enquanto as subidas mais pronunciadas ocorreram na Letonia (9.2%), no
Luxemburgo (7%) e na Estdnia (6.4%).

UE e Zona euro - variacdo homodloga das vendas a retalho (26, em volume)
Mai 2011 - Out 2012
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Fonte: Eurostat BUE (27) OZona euro (17)

Quanto a dados sectoriais, salienta-se o0 alargamento da quebra homdloga da
producdo industrial em outubro, quer na zona euro (para 3.6%, apds descidas de
2.8%, 1.3% e 2.7% nos meses precedentes) quer na UE (para 3.1%, face a quedas
de 2.7%, 0.8% e 1.8% nos meses anteriores). Os dados da zona euro por
agrupamentos industriais mostraram um refor¢co da queda nas industrias de bens
intermédios (para 4.6%), de bens de capital (para 4.3%) e de bens de consumo
duradouro (para 6%), uma deterioracdo que foi mitigada pela retoma do crescimento
nas inddstrias da energia (0.4%) e pelo desagravamento nas industrias e bens de
consumo nao duradouro (para uma queda de 2.2%) — ver quadro abaixo.

Producéo Industrial na zona do euro

Mai-12 Jun-12 Jul-12 Ago-12 Set-12 Out-12
Total da Industria -2.6 -2.0 -2.7 -1.3 -2.8 -3.6
Bens Intermédios -3.7 -3.6 -3.9 -3.6 -4.4 -4.6
Energia -0.6 1.4 0.6 0.2 0.0 0.4
Bens de capital -1.7 -0.7 -1.6 0.2 -1.3 -4.3
Bens de consumo duradouro -6.3 -2.3 9.2 2.1 2.7 -6.0
Bens de consumo nao duradouro 21 2.2 -2.6 0.0 -3.0 2.2

Fonte: Eurostat; tvh em %, valores revistos.

Nos paises da UE (27) com informacao disponivel, a producéo industrial diminuiu em
treze e subiu em dez, em comparacdo homdloga. Os maiores decréscimos
registaram-se na Irlanda (16.2%), na lItalia (6.2%), na Bulgaria (4.2%), na
Holanda, em Portugal (3.9% nos dois casos) e na Alemanha (3.8%), enquanto as
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maiores subidas ocorreram na Lituania (10.3%), Eslovaquia (8.1%) e Malta
(4.5%).

Em outubro, tanto a UE como a zona euro registaram uma descida da taxa de
inflagdo homdloga medida pelo indice Harmonizado de Precos no Consumidor,
IHPC (para 2.6% e 2.5%, respetivamente, apos 2.7% 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 0 da zona euro recuou para 2.6%. As taxas de inflacdo
média anual mais baixas na UE pertenceram a Suécia (0.9%), a Grécia (1.2%) e a

Irlanda (1.9%), enquanto as mais elevadas foram observadas na Hungria (5.6%), na
Estdnia (4.3%) e na Polonia (3.9%).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflacdo
(variacdo homologa do IHPC, em %b)
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Segundo o Eurostat, a taxa de desemprego aumentou em outubro na zona euro e
na UE (para 11.7% e 10.7%, respetivamente, ap6s 10.6% e 11.6% em setembro),
mantendo uma tendéncia ascendente. Nos paises da UE, as taxas de
desemprego mais elevadas verificaram-se em Espanha (26.2%), na Greécia
(25.4% em agosto, o Ultimo més disponivel), em Portugal (16.3%) e na Irlanda
(14.7%), enquanto os niveis mais baixos ocorreram na Austria (4.3%), no
Luxemburgo (5.1%), na Alemanha (5.4%) e na Holanda (5.5%).
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%6, ajustada de sazonalidade)
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No que se refere a indicadores prospetivos, salienta-se a recuperacao do indice
de sentimento econdémico da zona do euro e da UE em novembro,
permanecendo ainda proximos de minimos de 3 anos. Estes dados sugerem uma
queda menos forte da atividade europeia nos préximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
Dez 2011 - Nov 2012
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Fonte: Comiss&do Europeia UE Zona euro

A desagregacao por componentes do ISE da UE em novembro permite constatar
uma melhoria da confianca na industria, nos servigos, no comeércio a retalho e
nos consumidores, contrariando a deterioragao ligeira na construcgao.

Indicadores de Confianca na Unido Europeia

Jun-12 Jul-12 Ago-12 Set-12 Out-12 Nov-12
IndUstria -12.0 -12.8 -14.6 -14.4 -15.8 -14.2
Servicos -7.3 -10.3 -11.4 -12.5 -11.8 -8.9
Consumidores -19.7 -20.2 -22.7 -24.0 -24.3 -23.8
Comércio a retalho -10.0 -10.3 -13.4 -15.2 -12.8 -9.2
Construgdo -30.9 -31.5 -34.6 -32.9 -35.5 -35.6
indice de sentimento econdémico 90.4 89.0 87.0 86.2 86.1 88.1

Fonte: Comisséo Europeia.
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Seis dos sete maiores Estados-membros da UE reportaram uma melhoria
significativa do ISE (Reino Unido, a Alemanha, a Polbnia, a Franca a Espanha e a
Itélia).

2. Estados Unidos da América
2.1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente dos EUA.
Outubro de 2012

No dia 24 de outubro, a Reserva Federal manteve a sua politica monetaria
expansionista (taxa fed funds préxima de zero pelo menos até meados de 2015,
aumento do prazo médio da carteira de obrigacGes, e compras mensais de 40 mil
milhdes de ddlares em ativos hipotecarios), considerando que sem as atuais
condicbes muito acomodaticias o crescimento econdémico pode ndo ser
suficientemente forte para melhorar sustentadamente as condi¢cdes de emprego,
conforme exige o seu mandato.

No dia 30 de outubro, o Presidente Obama decretou “estado de grande
calamidade” em Nova lorque e Nova Jérsia, na sequéncia da passagem do
furacdo “Sandy”, que obrigou a evacuacdo de parte das duas cidades e ao
encerramento centro financeiro de Wall Street e da sede de organizacoes
internacionais como o FMI, nomeadamente, tendo provocado estragos num total
de dez Estados, paralisando grande parte da costa atlantica norte-americana. Note-
se, contudo, que o efeito deste tipo de evento sobre a atividade econdémica é
temporario, sendo compensado rapidamente pela atividade de reconstrucéo.

Novembro 2012

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 oposi¢ao] para enfrentar os desafios que temos pela frente”,
em que se destacam os relacionados com as contas publicas.

Ja no dia 2 de janeiro, conseguiu-se um acordo minimo entre republicanos e
democratas no Senado que permite 0 aumento de impostos para 0s mais ricos (2%

dos contribuintes americanos) mas que remete a discussdo sobre 0s cortes na
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despesa para daqui a dois meses. Se ndo tivesse havido esse acordo politico, os
cortes de impostos decretados na presidéncia de George W. Bush expirariam
automaticamente, ao mesmo tempo que entraria em vigor um conjunto de
cortes draconianos na despesa federal, que resultaram das ultimas
negociagdes para elevar o limite de endividamento e evitar um default.

Segundo o Gabinete do Congresso para o Orgamento (CBO), este choque (ou
“precipicio orcamental”, na designacdo usada pelo Presidente da Reserva
Federal) poderia conduzir a uma queda do PIB de 0.5% em 2013, elevando a
taxa de desemprego para mais de 9%. Tal cenario teria repercussdes graves numa
economia mundial ja muito afetada pela crise europeia e pelo abrandamento das
economias emergentes.

Ap6s 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.

2.2. Economia Real

As previsdes da OCDE para os EUA apontam para um crescimento econdémico
de 2.2% em 2012, 2% em 2013 e 2.8% em 2014, levando a uma reducéao gradual
da taxa de desemprego (de 8.1% em 2012, para 7.8% em 2013 e 7.5% em 2014).
As previsdes assumem que haverd um acordo bipartidario para evitar o temido
“precipicio orcamental”.

Em relacdo a dados de conjuntura dos EUA, merece destaque o refor¢co do
crescimento homologo do PIB em volume no terceiro trimestre (para 2.5%, apos
2.1% e 2.4% nos dois trimestres anteriores, tendo a variacao trimestral anualizada
passado de 1.3% para 2.7%). De acordo com a Otica da despesa, a melhoria do
andamento homdlogo do PIB resultou do abrandamento das importacdes (de
uma variacdo homologa de 3.9% para 2.7%), do desagravamento da quebra da
despesa federal (de -2.2% para -0.6%) e de uma aceleracdo ligeira do
investimento (de 10.9% para 11.1%), contrariando a desaceleracao das exportacoes
(de 4.3% para 3%) e do consumo privado (de 1.9% para 1.8%). Dados mais
recentes, relativos a outubro, evidenciaram um abrandamento homélogo mais
forte do consumo privado (para 1.3%), a rubrica com maior peso no PIB.
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EUA - variacdo homoéloga do PIB e do consumo privado (26, em volume)
2011, 3T 2011 - 3T 2012, Set-Out 2012
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A taxa de inflacdo homdloga dos EUA subiu pelo terceiro més consecutivo em
outubro, para 2.2% (2% em setembro), ap6s 0 minimo de 2 anos registado em
julho (1.4%). Contudo, a medida de inflacdo subjacente (que exclui as
componentes de energia e alimentacdo) manteve-se em 2%, préximo de um
minimo de um ano.

No que se refere a dados sectoriais de conjuntura, a informacao mais recente
permite destacar o abrandamento da producado na industria e (em menor medida)
nos servigcos, assim como uma retoma significativa da atividade na construcgao:
- a producdo industrial registou um crescimento homologo de 1.7% em outubro,
acentuando a tendéncia de abrandamento (apds subidas de 3.3% no terceiro
trimestre e 4.7% no segundo);

- 0 indice compdésito ndo industrial ISM registou uma corre¢do em baixa em outubro
(apos trés meses em alta) e subiu ligeiramente em novembro (para 54.7 pontos,
acima da referéncia de expansao de 50 pontos), situando-se acima do valor registado
em dezembro de 2011. Estes dados apontam para uma expansao mais moderada da
atividade dos servigos nos proximos meses;

- as despesas de construcdo aumentaram 9.6% em outubro, em variacdo homologa
nominal (19.4% no segmento residencial e 5.1% no n&o residencial) e 9.3% de janeiro
a outubro (13.3% no segmento residencial e 7.5% no ndo residencial), traduzindo
uma recuperacao significativa apos 5 anos em quebra.

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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EUA - Taxa de Desemprego (%26)
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

Relativamente a informacdo avancada, salienta-se a subida ligeira do indice dos
indicadores avancados do Instituto Conference Board em outubro (variagdo 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 econdmica nos
préximos meses. De acordo com um economista do instituto, os efeitos do furacdo
Sally nédo estéo ainda refletidos nos dados, esperando-se um efeito negativo de curto
prazo sobre as despesas de consumo e a construgéo. Foi ainda referido que o
resultado do debate sobre o “precipicio orcamental” podera alterar as
perspetivas.

3. Economias Emergentes: Angola, Brasil, China e india

A seguir apresenta-se um quadro com as mais recentes previsdes
macroeconOmicas disponiveis para uma selecdo de economias emergentes
(Angola, Brasil, China e india), seguido de uma andlise comparativa entre 0s
dados disponiveis dos varios organismos para cada pais.
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Previsdes da OCDE (Nov-12), BDA (Out-12) e FMI (Out-12) para alguns paises

emergentes
2011 2012 2013 2014
FMI OCDE; FMI OCDE; FMI OCDE
[BDA] [BDA]
PIB (variagdo real em %)
Economias Emergentes 6.2 53 5.6
Angola 3.9 [8.2] 6.8 [7.1] 55
Brasil 2.7 15 15 4.0 4.0 4.1
China 9.2 7.5 7.8 8.5 8.2 8.9
india 6.8 4.4 4.9 6.5 6.0 7.1
Investimento (% do PIB)
Economias Emergentes 31.8 321 32.6
Angola 114 11.7 12.6
Brasil 20.6 20.2 20.8
China 48.6 47.8 47.5
india 35.0 36.0 35.9
Taxa de inflagdo (IPC)
Economias Emergentes 7.2 6.1 5.8
Angola 135 [10.0] 10.8 [9.4] 8.6
Brasil 6.6 5.3 5.2 5.8 4.9 5.2
China 5.4 2.6 3.0 15 3.0 14
india 8.9 10.0 10.3 7.7 9.6 6.6
Saldo orgcamental (% PIB)
Economias Emergentes -1.2 -1.4 -1.4
Angola 10.2 [4.7] 7.0 [5.0] 53
Brasil -2.6 -2.2 2.1 -1.7 -1.6 -2.0
China -1.2 -2.0 -1.3 -2.2 -1.0 -1.7
india -9.0 -8.5 -9.5 -8.1 -9.1 -75
Saldo da Balancga Corrente (% PIB)
Economias Emergentes 1.9 1.3 1.1
Angola 9.6 [10.1] 8.5 [9.8] 6.6
Brasil 2.1 -2.5 -2.6 -2.7 -2.8 -2.8
China -2.8 2.9 2.3 2.9 25 2.2
india -3.4 -3.2 -3.8 -3.1 -3.3 -3.2

Fontes: previsbes de Outono da OCDE (Nov-12) e FMI (Out-1), e perspetivas de 2012 do Banco de Desenvolvimento
Africano, BDA (valores apenas para Angola); taxas de variacdo anual (reais, no caso do PIB), salvo indicacdo em
contrario; IPC = indice de precos no consumidor.

Angola

Tendo em conta que as previsdes de outono da OCDE né&o incluem Angola,
comparamos as mais recentes projecoes do Banco de Desenvolvimento Africano
(BDA) com as do FMI (ambas divulgadas em outubro), com diferencas assinalaveis.
De facto, o BDA revela-se bastante mais otimista do que o FMI relativamente ao
crescimento econdmico de Angola em 2012 e 2013 (variacGes em volume do PIB
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de 8.2% e 7.1%, respetivamente, que comparam com valores de 6.8% e 5.5% nas
previsdes do FMI). No que se refere a inflacdo, o BDA projeta uma descida para 10%
em 2012 e 9.4% em 2013, respetivamente abaixo e acima dos valores esperados
pelo FMI (10.8% e 8.6%). Apesar do maior otimismo quanto ao crescimento
econdémico, o BDA aponta para excedentes orcamentais (4.7% do PIB em 2012 e
5% em 2013) inferiores aos esperados pelo FMI (7% e 5.3%, respetivamente). No
que se refere ao excedente das contas externas (balanca corrente), pelo contrario, o
BDA espera valores significativamente superiores (10.1% do PIB em 2012 e 9.8% em
2013, face a projecdes de 8.5% e 6.6% do FMI).

Brasil

A OCDE prevé que a economia brasileira cres¢a 1.5% em 2012 e 4% em 2013,
em linha com as ultimas proje¢cdes do FMI, mantendo praticamente o ritmo de
crescimento em 2014 (4.1%). No que se refere a inflacdo, a OCDE espera um valor
de 5.3% tanto em 2012 como em 2013 (um pouco acima das previsoes do FMI, que
sdo de 5.2% e 4.9%, respetivamente), e uma descida pouco significativa em 2014
(para 5.2%). O défice orcamental do Brasil deverd situar-se em 2.2% em 2012,
1.7% em 2013 e 2% em 2014, segundo a OCDE, que espera um agravamento
ligeiro do défice externo ao longo do horizonte de previsédo (2.5% do PIB em 2012,
2.7% em 2013 e 2.8% em 2014). Os valores do défice orcamental e externo em 2012
e 2013 sao praticamente iguais aos previstos pelo FMI.

China

No que se refere a China, a OCDE espera um crescimento econémico menor
que o FMI em 2012 (7.5% e 8.5%, respetivamente), mas superior em 2013 (7.8%,
face a 8.2% nos dados do FMI). A economia chinesa devera continuar a recuperar
0 ritmo de crescimento em 2014, de acordo com a OCDE (subida de 8.9%). No
caso dainflacéo, as projecdes da OCDE para a China em 2012 (2.6%) e em 2013
(1.5%), séo claramente inferiores as do FMI (3% nos dos dois anos). A OCDE
espera que a descida da inflacdo na China prossiga em 2014 (para 1.4%), mas de
forma j& menos significativa. Quanto as perspetivas or¢camentais, a OCDE aponta
para uma subida do défice publico de 2% do PIB em 2012 para 2.2% em 2013 -
em contraste com a reducdo de 1.3% para 1% projetada pelo FMI — e um
desagravamento em 2014 (para 1.7%). O excedente da Balanca Corrente devera
situar-se em 2.9% do PIB quer em 2012 quer em 2013, segundo a OCDE (2.3% e
2.5% nos dados do FMI), recuando para 2.2% em 2014.
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india

Também no que se refere a India, as previsées de crescimento da OCDE s&o
menos otimistas do que as do FMI relativamente a 2012, mas mais favoraveis
em 2013 (4.4% e 6.5%, respetivamente, face a 4.9 e 6% nos dados do FMI),
apontando para a continuacdo da aceleracdo em 2014 (para 7.1%). A inflacdo da
india devera descer de 10% em 2012 para 7.7% em 2013, nas previsdes da OCDE
(de 10.3% para 9.6% nas projecdes do FMI) e 6.6% em 2014. O défice or¢camental
continuara elevado no horizonte de previsdo, mas em rota descendente,
passando de 8.5% do PIB em 2012 para 8.1% em 2013 (de 9.5% para 9.1% segundo
0 FMI) e 7.5% em 2014. O défice da balanca corrente permanecera proximo de 3.2%
do PIB nos trés anos (por sua vez, o FMI aponta para uma descida de 3.8% em 2012
para 3.3% em 2013).

4. Mercados e Organizag0Oes Internacionais
4.1. Mercado de Cambios

Cross rates do euro face as principais divisas internacionais

Dolares por Euro Libras por Euro lenes por Euro
Cotacdes médias
2011 1.3920 0.8679 110.96
Ago-12 1.2400 0.7888 97.58
Set-12 1.2856 0.7982 100.49
Out-12 1.2974 0.8067 102.47
Variagdo mensal em outubro 0.92% 1.06% 1.97%
Cotagdes diarias em final de més
31-08-2012 1.2611 0.7953 98.96
30-09-2012 1.2930 0.7981 100.37
31-10-2012 1.2993 0.8065 103.78
Variagdo mensal em outubro 0.49% 1.05% 3.40%
Variag@o homoéloga em outubro -7.20% -7.63% -4.98%
Variacéo entre final de agosto e final de outubro 3.03% 1.41% 4.87%
Ultimas cotagées disponiveis
29-11-2012 1.2994 0.81053 106.72

Fonte: Banco de Portugal; cotagBes com base no “fixing’ do Banco Central Europeu.

No mercado cambial, o euro registou uma apreciacdo face as principais divisas
entre o final de agosto e o final de outubro (3.03% face ao dolar, 1.41%
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relativamente a libra e 4.87% na cotacdo com o iene), 0 que traduziu sobretudo a
recuperacao registada em setembro, na sequéncia do anuncio do programa de
compra do BCE. Em termos homdlogos, contudo, 0 euro registava ainda quedas
bastante significativas no final de outubro (7.2% na cotacdo com o délar, 7.63% com
a libra e 4.98% com a libra).

A principal cotacdo do euro, face ao délar dos EUA, subiu de forma significativa
em setembro (1.2856 euros por ddlar, mais 3.7% que em agosto, traduzindo o valor
mais elevado desde abril), a refletir o anincio detalhado do programa de compra de
divida do BCE e as medidas de austeridade da proposta de Orgcamento de Estado em
Espanha. A cotacdo continuou a recuperar em outubro (0.9%, para 1.2974 délares
por euro), embora na parte final do més se tenha registado uma corre¢cdo 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 resolu¢cdo mais rapida da crise de divida
soberana. J& em novembro, estes fatores continuaram a pesar na cotagdo 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 confiangca empresarial na Alemanha e na Franca, tendo a cotacao
recuperado até 1.2994 ddlares no dia 29.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
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1,577
1,6 ,
1,5 [ \
1.4 / \ /\ Y ana \
1.3 ﬁﬁ%mﬁ
1,2 N\
11\ nN,
Lo | MAL S
’ N N~
[} (o) o o - - N N 2] [92] < < 7o) n ©0 © ~ ~ @ [e0] (o) (%) o o — - N N
2 2 2 2 2 2 2 2 @ 2 @ @ ¢/ 2 2 ¢ @ 2 @ 8 8 % & 4 4 9 4
§ 2 § 3 § 3 § 3§ 3§ 3 8 3 8 3 & 3§ 3§ 3 &8 3 &5 3 & =3
bl - - i il - bl - - i bl - bl i il — bl - bl i il — bl - - — bl —
Fonte: Banco de Portugal

4.2. Mercados Bolsistas Internacionais

Os principais indices acionistas norte-americanos corrigiram em baixa no més
de outubro, ap6s quatro meses de subida. O indice Dow Jones Industrials DJI, que
representa os titulos mais tradicionais, recuou 2.5% em outubro, enquanto o indice
tecnoldgico Nasdaqg perdeu 4.5%. Ja em novembro, a evolucdo dos dois indices



ECONOMIA INTERNAGCIONAL-coocooooioooicceeee. .

até dia 29 foi distinta, pois o DJI continuou em perda, embora menos significativa
(descida de 0.6% face ao final de outubro), e o Nasdaq evidenciou alguma
recuperacao (1.2%). A evolucéo dos dois indices foi condicionada pelo risco de
um “precipicio fiscal” em 2013 (implicando uma recessdo economica), caso a
reeleita Administracdo Obama ndo chegue a um acordo com o Partido Republicano.
Apesar da evolu¢cdo menos favoravel no conjunto dos dois meses em apreco,
no dia 29 de novembro os dois indices acionistas dos EUA apresentavam
ganhos acumulados significativos desde o inicio do ano (6.6% no DJI e 15.6% no

Nasdaq).
Indices Dow Jones Industrials e Nasdaq (cotacdes de fecho diarias, em pontos)
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Na Europa, o indice acionista europeu Euronext-100 continuou a valorizar em
outubro (1.5%) e até 29 de novembro (mais 3%), refletindo os progressos na
resolucdo da crise do euro (programa de compra de divida do BCE, anunciado em
setembro, progressos na Unido Bancaria europeia, e acordo para a melhoria das
condicdes de sustentabilidade da divida da Grécia). Em varia¢cdo acumulada no ano,
0 Euronext-100 registava um ganho de 6% no dia 29 de novembro.

Indice Euronext-100 (cotagdes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance
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4.3. Mercados de Matérias-Primas

O indice global de matérias-primas do FMI recuou em outubro (1.7%), pela
primeira vez em quatro meses, para 0 que contribuiu a revisdo em baixa das
perspetivas do FMI quanto ao crescimento da economia mundial. Por
componentes, a queda teve origem no indice da energia (variacdo de -2.4%, apos
0.8% em setembro), tendo-se registado um abrandamento no indice dos metais (de

uma variacdo de 4.3% para 1.9%) e a manutencdo de uma subida ligeira nas
matérias-primas agricolas (0.5%).

Indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
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Fonte: FMI indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

Nas matérias-primas agricolas, a cotacdo média do algoddo diminuiu pelo
segundo més consecutivo em outubro (2.6%, para 81.95 céntimos de doélar 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 reducao
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 furacdo Sally nos
EUA. Estes fatores terdo provocado uma recuperacao de curto prazo das cotacoes ja
em novembro, impulsionada pela procura de hedge funds.
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Cotacdo média do algodao (céntimos de délar por libra de peso)
Jan 2005 - Out 2012
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Nos metais, 0 preco médio do cobre recuou 0.3% em outubro (apds uma subida
de 7.7% no més anterior) em face da deterioracdo das perspetivas de crescimento
global, uma evolucdo que contrastou com a forte recuperacdo da cotacao 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.

Cotacdes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Out 2012
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao prego Spot das importagcdes do metal pela China (62% FE,
porto de Tianjin); os pregos 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 dodlares),
pela primeira vez em quatro meses. A cotacao diéria continuou pressionada em alta
na primeira quinzena de outubro, devido as tensGes no médio Oriente, mas depois
caiu ate final do més (para 109.7 dolares no dia 29) em face das preocupacdes com 0
crescimento da economia mundial. Em novembro, o preco diario do barril de brent
continuou a cair até 105.76 dolares no dia 5, mas depois aumentou gradualmente
até cerca de 111 ddlares no dia 19, a refletir o acréscimo das tensées no Médio

@ CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal



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.

Preco médio spot do petréleo (ddolares/barril de brent)
Jan 2005 - Out 2012
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Fonte: FMI

4.4. Comércio Internacional / Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)

No dia 12 de outubro, o Diretor-geral da OMC, Pascal Lamy, anunciou que a
organizacdo prevé uma ligeira aceleracdo do comércio mundial em 2013
(crescimento de 4.5%, incluindo subidas de 3.3% para as economias desenvolvidas e
5.7% para as emergentes, apos uma subida prevista de 2.5% em 2012), refletindo
uma recuperacdo muito gradual da economia mundial. Apesar de alguns
progressos recentes (programa de compra de divida do BCE e passo para uma uniao
Bancéria), a economia europeia continuard a ser afetada pela crise de divida

soberana e a recuperacao nos EUA é ainda demasiado incipiente para impulsionar a
economia mundial.

4.5. Organizac@es Econdmicas Internacionais

No dia 27 de novembro, a OCDE divulgou as suas previsdes econdmicas de outono.
A organizagdo 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 sdo tomadas as medidas apropriadas, a area da OCDE devera
registar um crescimento econdémico de 1.4% em 2013 (0 mesmo que em 2012) e
de 2.3% em 2014, segundo as novas previsoes.
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No dia 9 de outubro, foram divulgadas as previsdées de Outono do FMI, que
reduziu o crescimento previsto do PIB mundial em volume (para 3.3% em 2012 e
3.6% em 2013). Nota: estas previsdes foram analisadas no Relatorio anterior.

PIB no mundo, economias avangadas e emergentes (variagcdo real em 26)
2010 - 2013 (P=Previsao)

2010 2011 2012 (P) 2013 (P)

Fonte: EMI BMundo BEconomias desenvolvidas OEconomias emergentes
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ECONOMIA NACIONAL

1. Envolvente Politica, Social e Econdmica
Outubro 2012

No dia 3 de outubro, o Ministro de Estado e das Financas fez um ponto de
situacdo do Programa de Ajustamento, onde anunciou a estratégia orcamental
do Governo em 2013 ap6s o recuo na medida de desvalorizagdo fiscal (por via
da alteracdo das contribuicGes sociais de trabalhadores e empresas) — a estratégia é
apresentada abaixo na analise da Proposta de Orcamento de Estado para 2013,
incluida na subsecédo Contas Publicas.

No ponto de situacdo, o ministro Vitor Gaspar salientou ainda a operacdo de
troca de divida publica realizada nesse dia, marcando de “forma inequivoca” e
com “enorme sucesso” 0 regresso da Republica Portuguesa ao mercado.
Segundo o ministro, o Governo resolveu a incerteza sobre o financiamento durante o
ano de 2013 ao trocar 39% do montante em divida de ObrigacGes do Tesouro com
maturidade em setembro de 2013 por divida que se vence em outubro de 2015. A
operacao foi realizada em condi¢cbes de mercado a uma taxa de juro de 5.12%,
equivalente a emitir divida no mercado a um prazo de 3 anos.

No dia 29, o ministro da Economia, Alvaro Santos Pereira anunciou, na comissio
de economia e obras publicas da Assembleia da Republica, que o Governo vai
negociar com a troika um conjunto de medidas de apoio ao financiamento da
economia e incentivos ao investimento, no ambito da préxima avaliacdo do
memorando de entendimento. No ambito da mesma avaliagdo, o Governo quer ainda
chamar a atencdo da troika para a necessidade de apoios ao financiamento das
empresas, especialmente as PME.

No dia 31 de outubro, foi aprovada na generalidade a Proposta de Orgcamento de
Estado para 2013 do Governo (apos a aprovacdo em Conselho de Ministros no dia
10 e a apresentacao no Parlamento no dia 15).
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No dia anterior, durante a abertura do debate parlamentar na generalidade da
proposta de Or¢camento do Estado para 2013, o Primeiro-ministro afirmou que
“as reducbes de despesa compativeis com a manutencéo da atual estrutura do
sector publico chegaram muito proximo do seu limite com os cortes efetuados
em 2011 e 2012, e com 0s que estdo previstos para 2013.” O Primeiro-Ministro
justificou, assim, a necessidade de “refundar o programa de assisténcia
econdmica e financeira a Portugal”, um processo para o qual convidou o maior
partido da oposicao e os parceiros sociais, considerando que “existe hoje um
consenso amplo no Pais de que € preciso fazer uma reforma estrutural do
Estado para ultrapassar a atual crise, porque Portugal tem problemas que néo
podem ser resolvidos com aumentos de impostos ou com mais compressao da atual
estrutura de despesa.”

Novembro 2012

No dia 19 de novembro, o Ministro das Financas anunciou a concluséo, 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 avaliacdo foi a consolidacao orcamental, onde se destaca:

(i) a confirmacé&o das perspetivas do Orcamento de Estado para 2013;

(i) 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 operacOes de tesouraria das Administracdes Publicas;

(i) a indicacdo de que a sustentabilidade das financas publicas passa pela
revisdo do processo or¢gamental, pela melhoria da gestéo dos recursos humanos, mas
sobretudo por repensar as funcbes do Estado para que o Estado Social seja
sustentavel. Num primeiro momento, serdo identificadas poupancas de, pelo
menos, 4 mil milh6es de euros a realizar em 2013 e 2014 (segundo a troika, parte
destas poupancas servird para enfrentar “potenciais riscos de implementacéo
em 2013"), um processo ja iniciado e que contara com 0 apoio técnico de instituicbes
internacionais.

Salienta-se ainda o anuncio de algumas medidas para apoiar o investimento e 0
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 diversificacdo das fontes de financiamento das
empresas, foram anunciadas varias iniciativas:
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e a emissdo conjunta de instrumentos de divida por parte das PMEs para
permitir acesso ao mercado de capitais;
e acriacdo de uma instituicado financeira especializada para canalizacao de
fundos estruturais comunitarios sob a forma de empréstimos;
e atitularizacdo, com uma garantia supra-nacional, de crédito hipotecério

de elevada qualidade;

e a consulta da Comissdo Europeia a respeito da remuneragdo dos
instrumentos utilizados na recapitalizacédo de bancos, tendo em conta as
condicdes de financiamento e crédito em Portugal.

No dia 27 de novembro, o Or¢camento de Estado de 2013 teve aprovacao final na
Assembleia da Republica com os votos dos partidos da coligagéo.

Projeccdes Macroecondmicas

Previs6es (OCDE, Banco de Portugal, Comissao Europeia e Governo)

OCDE BdP CE Governo
(27-11-12) (13-11-12) (7-11-12) (15-10-12)
2012 2013 2014 | 2012 2013 | 2012 2013 2014 | 2012 2013
PIB -312 -18 09 |-30 -16 |-30 -10 08 |-30 -10
Consumo privado 59 35 01| -58 -36|-59 -17 02| -59 -22
Consumo publico -34 -40 -16| -39 -24)|-35 32 -15| -33 -35
FBCF -145 -6.5 16 |-149 -100 (-141 -46 21 |-141 -42
Exportacbes 4.2 3.6 5.8 6.3 5.0 4.3 2.7 4.8 4.3 3.6
Importacbes -69 -28 34 -4.7 23 | 66 -11 33 | -6.6 -14
ContribuicBes para a variacéo do PIB (p.p.)
Exportacdes Liquidas 4.2 2.5 1.0 4.0 2.8 41 15 0.7
Procura Interna -73 43 01| -70 44 | -71 25 0.1
Inflagdo (IHPC - BdP; IPC - FMI) 2.7 0.8 1.0 2.8 0.9 29 0.9 1.3 2.8 0.9
Taxa desemprego (% pop. ativa) 155 169 16.6 155 164 159 | 155 16.4
Emprego -3.8 -18 | 40 -16 03 | -43 -1.7
Produtividade do trabalho 0.8 0.2 0.9 0.6 0.9 1.3 0.7
Balanca corrente e de capital (% do PIB) -0.2 4.0 -14 -01 03 | -11 10
Balanca corrente (% do PIB) 29 -15 -0.6 -30 -18 -15 | -26 -0.6
Saldo orgamental (% PIB) -52 -49 -29 50 -45 -25 | -50 -45
Divida publica bruta (% PIB) 1155 123.0 1245 119.1 123.5 123.5|119.1 123.7

Fontes (ordem de aparecimento na tabela): OCDE (27/11/12 Economic Outlook November 2012: Portugal - Economic forecast
summary); Banco de Portugal, BdP (13/11/12, Boletim Econémico de Outono 2012, pag. 71); Comissdo Europeia, CE 7/11/12;
European Economic Forecast Autmun 2012 - European Economy 7/2012, pag. 98); Governo (15/10/12, Proposta de Orgamento de

Estado de 2013, pags. 24, 43, 44, 47, 90).
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No que se refere a previsbes econdémicas, 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 contragdo do PIB nacional, em termos reais, de 1.8% em 2013 (0.9% nas
previsdes de maio), que 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 apos uma queda estimada de 3.1% em 2012,

Apesar de tudo, a recuperacdo de 0.9% do PIB nacional que a OCDE antevé
para 2014 é ligeiramente mais otimista do que a projecdo da Comisséo Europeia
(0.8%, datada de 7 de novembro), embora seja inferior a do FMI (1.2%), divulgada a
25 de outubro. O crescimento econémico devera retomar ainda no final de 2013,
“amedida que as condi¢des globais melhoram e as exportac6es recuperam”.

Em termos de componentes de despesa, e centrando a andlise em 2013, a
OCDE é mais pessimista do que o Banco de Portugal (BdP) ao nivel das
exportacOes (variagOes reais de 3.6% e 5%, respetivamente), o que se reflete num
menor contributo da procura externa liquida para variacdo do PIB (2.5 pontos
percentuais, p.p., € 2.8 p.p.), € prevé um contributo negativo semelhante da procura
interna (cerca de 4.3 p.p. de variacdo do PIB), embora com uma composicdo um
pouco diferente. De facto, a previsao de quebra do consumo privado dos dois
organismos € muito semelhante (3.5% nos dados da OCDE e 3.6% nos do BdP), mas
a OCDE prevé uma queda mais forte do consumo publico do que o BdP (4% e
2.4%, respetivamente), que por sua vez aponta para um recuo muito mais
pronunciado da FBCF (10%, face a 6.5% nas previsdes da OCDE). Em comparacéo
com os dados do Governo, a OCDE apresenta a mesma previsédo de
crescimento das exportacOes (3.6%), mas espera uma contragdo muito mais
acentuada quer do consumo privado quer da FBCF (que caem apenas 2.2% e
4.2%, respetivamente, nos dados do Governo), o que justifica 0 maior pessimismo em
relacdo a evolucdo esperada do PIB em 2013. Os dados da Comissdo nao se
diferenciam muito dos do Governo.

Em relacdo ao mercado de trabalho, a OCDE espera uma subida da taxa de
desemprego para 16.9% em 2013 (16.4% nas projecdes do Governo e da
Comisséo), recuando depois “de forma lenta” para 16.6% em 2014 (15.9% nas
projecOes da Comissao).

As projecbes da OCDE relativamente as contas publicas sdo também
desfavoraveis, apontando para racios do défice publico no PIB de 5.2% em
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2012, 4.9% em 2013 e 2.9% em 2014, nos trés anos acima das metas revista na
52 revisdo do programa de ajustamento, que a OCDE considera serem ainda
“bastante ambiciosas". Apesar das medidas de consolidacdo orcamental ja
anunciadas pelo Governo para 2013 e 2014 (incluindo o corte de 4 mil milhGes de
euros, m.e., de despesa publica), a OCDE considera “provavel a necessidade de
medidas adicionais devido a fraqueza da economia. O Governo devera procurar
reduzir o défice estrutural como planeado e deixar os estabilizadores automaticos
operar caso 0 crescimento seja inferior ao esperado.” A OCDE refere ainda que “a
estrita implementacdo dos planos de consolidacdo devera permanecer a
prioridade”.

Em relacdo as demais projec@es, “a inflacdo devera cair para um nivel muito
baixo” (0.8% em 2013 e 1% em 2014, segundo a OCDE, que compara com 0.9% e
1.3% nas previsdes da Comissdo Europeia, iguais as do Governo e do Banco de
Portugal no que se refere a 2013), a refletir “0 aumento da folga da economia”. O
défice da balanca corrente, “apesar da deterioracdo dos termos de troca em 2012,
“devera desaparecer até ao fim do horizonte de projecéo” (saldo de -0.6% do PIB
em 2014, um valor esperado pelo Governo ja& em 2013, mas bastante mais otimista
que a projecdo de -1.5% da Comissao), “refletindo tanto o declinio dos volumes
importados como o forte desempenho das exportacdes com a diversificacao
crescente para paises fora da UE”.

No que se refere aos riscos do exercicio previsional, a OCDE refere que “a
economia continuara a ser sensivel a uma deterioracdo acrescida 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 condigbes economicas, financeiras e
orcamentais. No sentido ascendente, os ganhos de competitividade e os
beneficios das reformas estruturais poderdo sustentar ganhos adicionais das
quotas de exportacdo e impulsionar o investimento privado”. A OCDE refere
ainda que eventuais “melhorias adicionais na flexibilidade dos mercados de
trabalho e produto suportariam uma retoma economica 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
realocacéo do crédito.”
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Contas Publicas

Abaixo apresenta-se uma analise das principais medidas e indicadores da Proposta
de Orcamento de Estado de 2013 (OE 13), que foi apresentada pelo Governo na
Assembleia da Republica a 15 de outubro. No final, sdo ainda incluidos alguns dos
principais aspetos da apreciacao critica da UTAO ao OE 13.

1. Principais medidas de consolidacdo orcamental do OE 13

A Proposta de Orcamento de Estado para 2013 preconiza uma diminui¢cao do
défice publico, na 6tica da Contabilidade Nacional, de 5% do PIB em 2012, para
4.5% em 2013 (de 8314 para 7494 m.e., em valor absoluto), cumprindo as metas
revistas na 52 avaliacéo regular do Memorando de Entendimento.

Segundo o Governo, ndo obstante a revisdo em alta do limite do défice para 2013
(em 1.5 pontos percentuais, p.p., do PIB), 0 montante de medidas de consolidagéo
orcamental necessario para reduzir o défice de 5% para 4.5% € de 3.2 p.p. do
PIB e ndo de 0.5 p.p. do PIB, pois a esta variacdo acrescem 3 fatores: (i) a
utilizacdo de medidas extraordinarias no valor de 1% do PIB em 2012 significa que o
ponto de partida € um défice de 6% do PIB em 2012 sem medidas temporarias; (ii) 0
montante total de juros da divida pablica aumentara cerca de 0.1 p.p. do PIB face a
2012, devido a uma revisdo em alta do stock de divida nesse ano; (iii) a deterioracao
do cenario macroecondmico em 2012 e 2013 (devido, em particular, a um
ajustamento mais penalizador da procura interna e, por consequéncia, da receita
fiscal), com um impacto estimado de 1.6% do PIB.

Foi ainda necessario encontrar um conjunto de medidas substitutivas das
consideradas inconstitucionais pelo Tribunal Constitucional. A solugéo
encontrada pelo Governo nesta matéria consiste em repor 1 subsidio aos funcionérios
publicos e 1.1 subsidios aos aposentados e reformados, sendo o correspondente
aumento da despesa (1% do PIB) compensado por medidas de natureza fiscal, em
particular pelo agravamento do IRS acompanhado do aumento da progressividade do
imposto, pretendendo-se desta forma uma distribuicdo mais equitativa do esfor¢o de
consolidacdo orcamental.

As medidas de reducdo de despesa ascendem a 1.6 p.p. do PIB, nas quais se
destacam os cortes de 0.4 p.p. nas despesas com pessoal (devido a reducdo de
efetivos em 2% e a medidas de racionalizacdo de custos), de 0.6 p.p. nas prestacdes
sociais (incluindo cortes progressivos nas pensdes de reforma) e de 0.2 p.p. quer no
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investimento quer no consumo intermédio. Contudo, dada a reposicdo de subsidios
aos funcionarios publicos e pensionistas, a reducdo da despesa acaba por
representar apenas 0.6 p.p. do PIB, ou 1025.6 m.e., contribuindo para apenas 19.2%
da consolidacdo orcamental na Proposta de Orcamento de Estado de 2013.

Ja as medidas de aumento de receita representam 4312.4 m.e. (80.8% do
ajustamento orcamental), ou 2.6 p.p. do PIB, com destaque para o agravamento
dos impostos sobre o rendimento em 1.8 p.p. (1.7 p.p. no IRS e 0.1 p.p. no IRC), 0.2
p.p. no IMI, 0.1 p.p. no Imposto de Selo e 0.1 p.p. nas contribuicdes sociais (via
alargamento da base de calculo da contribuicdo para a CGA). Salienta-se ainda o
aumento da receita em 0.2 p.p. decorrente da restituicdo de subsidios a funcionarios
publicos e pensionistas.

2. Principais indicadores do OE 13 (6tica da contabilidade Nacional)

Em termos de grandes indicadores, a diminuicdo do défice publico de 5% do PIB
em 2012 para 4.5% em 2013 (na dtica da Contabilidade Nacional) resulta do
aumento do peso dareceita no PIB de 40.6% para 42.3% (+1.8 p.p.), mais do que
compensando o agravamento do racio da despesa no produto (1.3 p.p., para
46.8%). De facto, apesar das medidas de contencdo de despesa referidas acima
(com um valor liquido de 0.6 p.p. do PIB), a deterioragdo do cenario
macroecondmico acaba por determinar uma subida do racio de despesa no PIB
(devido, nomeadamente, ao aumento da despesa com subsidio de desemprego),
implicando também um menor impacto final na receita do que o decorrente das
medidas acima mencionadas (1.8 p.p. e 2.6 p.p. do PIB respetivamente).

Dentro da receita, salienta-se a subida do racio da receita fiscal no PIB (1.7 p.p.,
para 24.9%), com origem nos impostos diretos (cujo peso no PIB sobe de 9.3%
para 11.2%), a refletir as medidas acima referidas, o que contraria o recuo do racio
dos impostos indiretos (de 13.9% para 13.7%). Ainda no que se refere a receita
corrente, 0 aumento das contribuigdes sociais (0.4 p.p., para 12.1% do PIB) resulta do
efeito do alargamento da base de incidéncia contributiva e, em menor medida, do
aumento das contribuicdes sociais por parte das entidades empregadoras publicas
devido a reposicao parcial de subsidios a funcionarios publicos e pensionistas.

Na receita de capital, a queda significativa do racio no PIB (0.6 p.p., para 0.6%) néo €
explicada, mas deverd traduzir a concentracdo das receitas da operacdo de
concessao da ANA — Aeroportos em 2012.
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Quanto a despesa, 0 aumento de 1.3 p.p. do PIB em 2013 reparte-se entre 0.1
p.p. nos encargos com juros (a refletir o aumento do stock de divida), 0.9 p.p. na
despesa corrente primaria e 0.3 p.p. na despesa de capital.

Em relacdo a despesa corrente priméaria, o aumento de 0.9 p.p do PIB (para
40.4%) resulta das subidas de 0.4 p.p. nas prestacdes sociais (devido a reposicao
parcial de subsidios aos reformados e a maior utilizacdo esperada do subsidio de
desemprego), de 0.3 p.p. nas despesas com pessoal (devido a reposicao parcial
de subsidios aos funcionarios publicos, contrariando o efeito de medidas de
racionalizacdo de custos) e do aumento ndo explicado de 0.4 p.p. na rubrica
“outra despesa corrente”. O Governo refere ainda que a deterioracdo da conta da
Seguranca Social determina o recurso a uma transferéncia do OE, de natureza
excecional, para garantir o respetivo equilibrio.

Em sentido contrario, as rubricas de consumo intermédio e subsidios registam uma
diminuicdo do peso no PIB face a 2012, mas apenas na ordem de 0.1 p.p do PIB em
cada um dos casos.

Contas das Administracdes Publicas 2011-2012 (6tica da Contabilidade Nacional)

m.e. % do PIB variacéo (p.p. PIB)

2012 2013 2012 2013 2012 2013

RECEITAS CORRENTES 65326.3 69515.8 39.3% 41.7% -1.3 2.4
da qual: receita fiscal e contributiva 38583.8 41476.5 23.2% 24.9% -04 1.7
Receita fiscal 38583.8 41476.5 23.2% 24.9% -0.4 1.7
Imp. Indiretos (s/ Producgdo e importagao) 23042.1 228233 13.9% 13.7% 0.2 -0.2
Impostos diretos (s/ Rend. e patriménio) 15541.7 18653.2 9.3% 11.2% -0.6 1.8
contribui¢cdes sociais 19383.6 201145 11.7% 12.1% -0.6 0.4
outra receita corrente 7 359.0 7924.8 4.4% 4.8% -0.3 0.3
RECEITA DE CAPITAL 2147.2 1073.8 1.3% 0.6% -3.2 -0.6
RECEITA TOTAL 67 473.5 70589.6 40.6% 42.3% -4.4 1.8
DESPESAS CORRENTES 72730.7 745555 43.7% 44.7% -1.7 1.0
da qual: despesa corrente primaria 65691.8 67 391.2 39.5% 40.4% -1.9 0.9
consumo intermédio 7751.9 7573.1 4.7% 4.5% 0.0 -0.1
despesas com pessoal 16 661.4 17 285.9 10.0% 10.4% -1.3 0.3
prestacfes sociais 368519 37628.9 22.2% 22.6% 0.1 0.4
subsidios 1325.7 1206.0 0.8% 0.7% 0.1 -0.1
juros 7 038.9 7164.4 4.2% 4.3% 0.2 0.1
outra despesa corrente 3100.9 3697.3 1.9% 2.2% -0.7 0.4
DESPESA DE CAPITAL 3056.9 3528.0 1.8% 2.1% -2.2 0.3
FBCF 3399.9 2962.1 2.0% 1.8% -0.5 -0.3
outras despesas de capital -343.0 566.0 -0.2% 0.3% -1.6 0.5
DESPESA TOTAL 75787.6 78 083.6 45.6% 46.8% -3.8 1.3
SALDO GLOBAL -8314.1 -7494.0 -5.0% -4.5% -0.6 0.5
Despesa corrente primaria 65691.8 67 391.2 39.5% 40.4% -1.9 0.9
Despesa primaria 68 748.7 70919.2 41.3% 42.5% -4.0 1.2
SALDO PRIMARIO -1 275.2 -329.6 -0.8% -0.2% -0.4 0.6
SALDO CORRENTE PRIMARIO -365.5 21246 -0.2% 1.3% 0.6 15

Fonte: Célculos préprios sobre os dados da Proposta de OE 13 (versdo com errata).
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No que se refere a despesa de capital, a subida de 0.3 p.p. do PIB (para 2.1%)
que se acaba por verificar em 2013 resulta da evolucdo n&o explicada da rubrica
residual “outras despesas de capital” (que se situa em 0.3% do PIB em 2013,
apés -0.2% em 2012, um valor negativo ndo justificado, mas que podera estar
relacionado com a forma de contabilizacdo da operacdo de concessdo e futura
privatizacdo da ANA), mais do que compensando o recuo da FBCF de 2% para
1.8% do PIB.

Por ultimo, e no que se refere a evolucdo da divida publica, a proposta de
Orcamento de Estado aponta para uma subida do racio no PIB de 119.1% em
2012, para 123.7% em 2013 (em linha com a 52 reviséo regular do PAEF), valores
substancialmente superiores aos divulgados no Documento de Estratégia
Orcamental de abril de 2012 (113.1% e 115.7%, respetivamente).

3. Apreciacao critica global da UTAO (Unidade Técnica de apoio Orcamental da
Assembleia da Republica) ao OE 13.

A seguir, destacam-se alguns dos principais elementos da analise da UTAO a
Proposta de Orgamento de Estado de 2013.

De acordo com a UTAO, “a estratégia de consolidacdo orcamental prevista para
2013 assenta essencialmente em novas medidas de caréter fiscal. Com efeito, a
concretizacdo dos objetivos para a receita fiscal sera determinante para assegurar o
ajustamento orcamental programado para 2013. Trata-se, porém, de um objetivo
sem paralelo em anos anteriores e com efeitos dificeis de prever, o que nao
deixa de constituir um elevado risco para a execu¢do orcamental e que poderéa
resultar em medidas adicionais de consolidacdo orcamental. A este respeito,
note-se que a analise da elasticidade da receita fiscal e contributiva face ao PIB
revela-se extraordinariamente sensivel as hipoteses utilizadas, uma vez que a
evolucdo da receita fiscal se encontra criticamente dependente da correta previsao
das medidas fiscais.”

“Nao obstante a andlise dos riscos ter sido efetuada com detalhe no relatério do
OE/2013, este Parecer Técnico destaca um conjunto de riscos para a execugao
orcamental que nao decorrem do que se poderia ser designar por uma
“execucdo normal” do orgcamento, mas antes da acumulagcdo de outro tipo de
desequilibrios, muitos dos quais respeitantes ao sector empresarial publico,
tais como: a execucdo de garantias ou a concessdo de empréstimos a empresas
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publicas (fora do perimetro de consolidacdo) com dificuldades de renovacédo de
créditos; a reestruturacdo prevista para o sector empresarial publico; a modificacdo
dos contratos das Parcerias Publico-Privadas; e o apuramento de novas imparidades
de sociedades veiculo.”

A sintese de execucdo orcamental de janeiro a outubro registou um défice de
7335.4 m.e. em Contabilidade Publica no subsetor Estado, menos 1481.7 m.e.

(16.8%) do gue no periodo homologo de 2011.

Estimativa de Execug¢do Or¢gamental do Estado

Jan-Out 2011 Jan-Out 2012 h\g z?n”gfozoa
Receita total 30 567.3 322741 5.6%
da qual: receita fiscal 27 368.8 26 117.9 -4.6%
Despesa total 393844 39 609.5 0.6%
da qual: despesa primaria 31 130.0 31 063.9 -0.2%
Saldo de execucéo orcamental -8817.1 -7 3354 -16.8%

Fonte: Direccdo-geral do Orgcamento (DGO) - Boletim de Execugdo Orgcamental; valores em milhdes de euros (m.e.);
optica da Contabilidade Publica; Nota: os valores de despesa excluem activos financeiros, passivos financeiros e a
transferéncia para o Fundo de Regularizacdo da Divida Publica.

A receita do Estado registou uma variacdo de 5.6% (6.4% até setembro),
repartida entre -4.6% na receita fiscal (-4.9%) e 92.5% na receita néo fiscal
(105%), uma aceleracdo que traduz a contabilizacédo da parte remanescente dos
ativos dos fundos de pensoes. Dentro da receita fiscal, registou-se uma variagao de -
3.7% nos impostos diretos (-4.3% até setembro), distribuida entre -19.9% no IRC (-
20.7%) e 2.7% no IRS (2.6%), sendo ainda de destacar o aumento significativo dos
“outros impostos diretos” (de 417 para 530.2 m.e.), devido ao desempenho positivo
da tributacdo sobre o patrimonio mobiliario detido no estrangeiro (RERT Ill). Por sua
vez, 0s impostos indiretos evidenciaram uma variacao -5.2% (-5.4%), incluindo -2%
no IVA (-2.5%). A despesa apresentou uma variacdo homologa de 0.6% no
acumulado até outubro (1.4% até setembro), mas que seria de -3.2% (-2.9%)
excluindo a regularizacéo de dividas do setor da saude (num total de 1500 m.e.).
Destacam-se as variacOes de -19.1% na despesa de capital (-19.9%), de 13.4% nos
juros da divida (20%), e de -0.2% na despesa corrente primaria (0.4%), valor que
seria de -5% excluindo a referida regularizacdo de dividas. Na despesa corrente
primaria, salientam-se as variacbes de -13.9% dos gastos com pessoal (-14.5% até
setembro), influenciados pela diluicdo do efeito da suspensédo do subsidio de férias
dos funcionarios publicos, e de 5.4% nas transferéncias (6.6%), mas que seria -1.7%
sem a regularizacdo de dividas na salde.
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Em termos de taxas de execucdo face aos valores previstos no orgamento
retificativo, registaram-se valores de 82% na despesa (81.1% na despesa corrente
priméria) e 76.8% na receita (74.3% na receita fiscal), nos dois casos abaixo do
padrdo de execucdo uniforme ao longo do ano (10/12=83.3%), sobretudo no
caso da receita (e em particular na receita fiscal).

O saldo consolidado da Administragcdo Central (subsetor Estado mais Servicos e
Fundos Autonomos) e Seguranca Social situou-se em -6706.3 m.e. até outubro.
Excluindo as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR), o saldo da
Administracdo Central e da Seguranca Social situou-se em -6048 m.e., valor que
compara com -6469 m.e. no periodo homdlogo de 2011 (variacdo do saldo em
420.9 m.e.). A receita consolidada comparavel da Administracdo Central e
Seguranca Social registou uma variacdo acumulada de 1.6% (2.4% até setembro),
repartida entre -3.5% na receita corrente (-3.2%) e 186.4% na receita de capital
(192.1%). No que se refere a receita corrente, salienta-se a variacéo de -5.8% das
contribuicdes sociais (-6%), refletindo a evolucdo desfavoravel do emprego e o
efeito, no caso da CGA, da medida de suspensao do pagamento do subsidio de férias
do pessoal no ativo. A variacdo da despesa consolidada comparavel situou-se em
0.7% (1%), mas seria de -1.9% excluindo a regularizacdo de dividas acumuladas do
SNS. Considerando as EPR, o grau de execucao da receita da Administracéao
Central e da Seguranca Social até setembro foi de 76.3% (76.2% na receita
corrente), e o relativo a despesa foi de 78.7% (79.7% na despesa corrente), valores
abaixo do padrdo de execucdo linear ja referido (sobretudo no caso das receita).

O valor do défice das Administracées Publicas relevante para efeitos do PAEF
(Programa de Ajustamento Econdémico e Financeiro) situou-se em 5532.4 m.e. até
ao final do 3°trimestre de 2012, abaixo do limite estipulado (5900 m.e.).

Apesar da melhoria do saldo orcamental, a UTAO considera que “a execuc¢ao
orcamental do més de outubro veio acentuar o0s receios em torno do
cumprimento do objetivo nominal para o défice publico de 2012. Em termos
ajustados, continua a verificar-se um agravamento homologo 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 suspensdo do
subsidio de Natal dos funcionarios publicos e pensionistas. Efetivamente, a receita
fiscal deverd ficar aquém do novo objetivo anual, tanto a relativa a impostos diretos
como indiretos, ndo obstante aquele objetivo ter sido recentemente revisto em baixa.
De acordo com a estimativa da UTAO em contas nacionais, o défice das
administracdes publicas até ao 3.° trimestre de 2012 ter-se-a situado num
intervalo entre 5.9 e 6.3% do PIB. A confirmar-se esta estimativa, 0 cumprimento
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do (novo) objetivo nominal para 2012 implica que no Gltimo 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 servi¢co publico
aeroportuario de apoio a aviagao civil.”

Sistema Fiscal

A Assembleia da Republica aprovou a proposta de Lei de Orcamento do Estado
para 2013 (OE 2013).

De acordo com declaracbes do Ministro das Finangas estamos perante um
Orcamento de emergéncia. De facto, registam-se no OE 2013 agravamentos, sem
precedentes no sistema fiscal portugués, sobretudo ao nivel da tributacdo em sede de
IRC e de IRS.

Em anexo a este Relatorio Trimestral de Economia, fazemos referéncia as medidas
mais relevantes previstas naquela proposta de lei.

Paralelamente a apresentacdo da PLOE 2013, o Governo anunciou que esta a ser
preparada uma simplificacdo e reforma geral do IRC, a qual sera apresentada em
fevereiro de 2013.

De acordo com declaracdes do secretario de Estado dos Assuntos Fiscais durante o
debate do Orcamento para 2013, estd em causa uma revisdo das regras de
tributacdo do IRC, a definicdo da matéria coletavel, o reporte de prejuizos e o regime
especial de tributacdo de lucros das sociedades e incentivos e beneficios fiscais a
promogao da internacionalizagao.

Inclui-se também aqui a proposta de criacdo de uma taxa de IRC de 10%, ou seja,
criacdo de um escaldo reduzido para empresas entre trés e cinco milhées de euros
que invistam em Portugal.

Atraveés da Lei n.° 55-A/2012, de 29/10, 0 Governo aprovou diversas alteracoes ao
nivel do IRS, IRC e Imposto do Selo, as quais consubstanciam um agravamento
datributacdo, no ambito destes impostos, ainda com efeitos em 2012.

No ambito do IRS:

. Aumenta de 25% para 26,5% a taxa sobre rendimentos de capitais, incluindo
juros e dividendos, e a taxa sobre rendimentos de valores mobiliarios (mais-valias
mobiliarias);

. Aumenta de 30% para 35% a taxa sobre rendimentos de capitais obtidos de,
ou transferidos para paraisos fiscais.
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No ambito do IRC:

. Aumenta de 30% para 35% a taxa sobre rendimentos de capitais obtidos por
entidades néo residentes sujeitas a um regime fiscal mais favoravel, bem como,
a taxa sobre rendimentos de capitais relativos a contas bancarias abertas em
nome de um ou mais titulares mas por conta de terceiros ndo identificados (exceto
quando seja identificado o beneficiario efetivo);

. As retencdes na fonte de IRC passam a ser efetuadas a taxa de 25% e ndo de
acordo com as taxas de retencdo na fonte de IRS, como até agora era feito.
Excecionam-se aqui as remuneracdes dos 0rgaos estatutarios, as quais se aplica
a taxa de retencéo de 21,5%.

No ambito de Imposto do Selo (IS): é criada uma nova taxa incidente sobre 0s
prédios urbanos de afetacdo habitacional cujo valor patrimonial tributario seja
igual ou superior a um milhdo de euros.

Esta nova verba de IS seré aplicada ainda em 2012, da seguinte forma:

. Uma taxa de 0,5% aos prédios com afetacdo habitacional ja avaliados nos termos
do IMI

. Uma taxa de 0,8% aos prédios com afetacdo habitacional ainda ndo avaliados nos
termos do IMI

. Uma taxa de 7,5% aos prédios urbanos, independentemente da sua afetacéo,
detidos por entidades residentes em territdrio com um regime fiscal claramente
mais favoravel. Constituem excecdo, ndo se aplicando esta taxa, os imoveis
propriedade de pessoas singulares.

Sdo abrangidos por esta nova taxa 0s prédios que se encontrem nestas
circunstancias a 31 de outubro de 2012.

Com o objetivo de arrecadar receita ainda no corrente ano, o0 Governo determinou
que a liquidacdo do imposto deve ocorrer até ao final de novembro e respetivo
pagamento deve ser efetuado, numa Unica prestacao, até 20 de dezembro.

Em 2013, esta nova verba de IS sera aplicavel da seguinte forma, por cada

prédio:

. Taxa de 1% incidente sobre a propriedade, usufruto ou direito de superficie de
prédios urbanos de afeta¢é@o habitacional cujo valor patrimonial tributério seja igual
ou superior a €1.000.000.

. Estataxa é agravada para 7,5% para os prédios urbanos, independentemente da
sua afetacéo, detidos por entidades residentes em territorio com um regime fiscal
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claramente mais favoravel. Constituem excec¢do, ndo se aplicando esta taxa, 0s
imoveis propriedade de pessoas singulares.

No ambito da Lei Geral Tributaria:

. Reduz-se de 50% para 30% o diferencial entre as manifestacdes de fortuna e
os rendimentos declarados em sede de IRS que determina a avalia¢éo indireta
da matéria coletavel.

. Passam a ser consideradas manifestagdes de fortuna as transferéncias efetuadas
de e para instituicdes financeiras residentes em territérios com um regime fiscal
mais favoravel que ndo sejam declaradas nos termos da lei, as quais passam a
estar sujeitas a tributacdo em sede de IRS por métodos indiretos.

O Conselho de Ministros aprovou um diploma no sentido de garantir 0 adequado
funcionamento da Unidade dos Grandes Contribuintes (UGC).

A par das informagdes vinculativas que decorrem das areas de administracéo de
cada imposto, prevé-se a criagdo de um procedimento de assisténcia pré-declarativa
com vista a reduzir o risco fiscal de operagbes complexas, resultante da incerteza
relativamente a sua qualificacao juridico-tributaria.

No ambito da resolucdo da conflitualidade fiscal administrativa, atribui-se ainda a
UGC competéncia para a decisdo das reclamacdes graciosas.

Politica Social e Laboral

O Governo definiu os critérios minimos, necessarios e cumulativos a observar

no procedimento para emissao de portarias de extensao.

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 90/2012, de 31/10, determina que a extensao

deve ser requerida por, pelo menos, uma associacao sindical e uma associacdo de

empregadores outorgantes, e o pedido de extensao deve indicar, designadamente:

. O ambito geografico (Nomenclatura Comum das Unidades Territoriais
Estatisticas - NUTS);

. O ambito profissional (Classificagdo Portuguesa de Profissdes - CPP/2010);

. O sector de atividade ou subsectores de atividade abrangidos pela extensao
(Classificacdo Portuguesa de Atividades Econdmicas - CAE);

. O ambito pessoal, nomeadamente, o tipo de empresas a abranger, de acordo
com a classificagdo prevista no artigo 100.° do Codigo do Trabalho; e

. Caso seja pretendida, a limitacdo do ambito de aplicacdo apenas as relacdes
de trabalho existentes entre empregadores outorgantes ou empregadores filiados
na parte empregadora subscritora da convencao e trabalhadores ao seu servigo
nao filiados em associacao sindical;
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. No que se refere aos quatro primeiros critérios, a parte empregadora subscritora
da convengcédo coletiva deve ter ao seu servico, pelo menos, 50% dos
trabalhadores do sector de atividade, no ambito geogréfico, pessoal e profissional
de aplicacéo pretendido;

Este ultimo critério ndo é aplicavel quando o pedido de extensdo exclua as micro,

pequenas e médias empresas.

O Conselho de Ministros aprovou um regime de caracter excecional e
temporario de pagamento dos subsidios de Natal e de férias para vigorar
durante o ano de 2013.

Visando minimizar o impacto da carga fiscal que se fard sentir j& em janeiro do
proximo ano, 50% dos subsidios de Natal e de férias sera antecipado, passando
a ser recebido em duodécimos. Os restantes 50% de ambos os subsidios
continuardo a ser recebidos nas datas j& previstos legalmente.

Pretende-se também beneficiar as empresas no que se refere a gestdo dos seus
fluxos de caixa, evitando que, em determinados periodos do ano, tenham que
suportar somas elevadas na rubrica relativa as retribuicées dos trabalhadores.

O Governo recusou as propostas de aumentos salariais para o préximo ano,
apresentadas pelos sindicatos afetos a funcéo publica, por serem incompativeis com
0 Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira acordado com a Troika.

Foram apresentadas propostas da Frente Comum e do Sindicato dos Quadros
Técnicos do Estado, que pediam aumentos salariais de 47 euros por trabalhador e do
subsidio de refeicdo de 4,27 euros para 6,50 euros.

O Executivo recusou estas propostas sem avancar qualquer contra-proposta.

O Programa de Estagios Profissionais foi alterado possibilitando que as empresas
em processo especial de revitalizagdo também possam candidatar-se a este
programa.

A Portaria n.° 309/2012, de 9/10, que prevé estas alteracdes, procede também a criacao
de um regime especial para projetos de interesse estratégico para a economia
nacional ou de determinada regido que dao origem a um impacto acrescido na
dinamizacdo e fomento da criacdo de postos de trabalho, e para os quais o estagio
constitui uma etapa fundamental de reforco de competéncias na transicdo para um
emprego qualificado.

No ambito da implementacdo do Plano Estratégico de Iniciativas de Promoc¢éao de
Empregabilidade Jovem e Apoio as Pequenas e Médias Empresas — «Impulso
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Jovem», a Portaria n.° 370-A/2012, de 15/11 criou a medida «Passaporte para o
empreendedorismo».

Esta medida tem por objetivo promover o desenvolvimento, por parte de jovens
qualificados, de projetos de empreendedorismo inovador ou com potencial de
elevado crescimento, através de um conjunto de medidas especificas de apoio,
articuladas entre si, e que sdo complementadas com a prestacdo de assisténcia
técnica ao longo do desenvolvimento do projeto, através das seguintes iniciativas
especificas:

. Disponibilizacdo de informacdo relativa aos mecanismos de apoio e a
instrumentos nacionais e europeus, publicos e privados, relevantes para 0s
empreendedores, designado «Guia Pratico do Empreendedor»;

. Oferta de instrumentos de capacitacdo e de alargamento de competéncias na
area do empreendedorismo;

. Assisténcia técnica no desenvolvimento do modelo de negdcio e na execucéo do
plano de negdcios para projetos com um elevado grau de complexidade;

. Promocéo do acesso a mecanismos financeiros de crédito e de capital de
risco, mediante aprovacao do projeto pelas entidades competentes;

. Acesso a uma bolsa para o desenvolvimento de projeto empresarial a jovens no
valor 691,70€/més, por um periodo minimo de 4 meses e até ao maximo de 12
meses.

Outras Medidas de Politica Econémica

O Conselho de Ministros estabeleceu, através da Resolucdo n.° 98/2012, de 26/11, as

orientacdes politicas essenciais a programacdo do novo ciclo de intervencéao

dos fundos comunitarios, bem como as condigbes institucionais relativas ao
processo de negociacdo com a Comissdo Europeia.

Neste ambito:

. Determinou que a intervencdo em Portugal dos fundos comunitarios incluidos
no Quadro Estratégico Comum para o periodo 2014-2020 é subordinada a
quatro prioridades: promoc¢ao da competitividade da economia, formacéo de
capital humano, promocéao da coeséo social, e reforma do Estado.

. Estabeleceu que a concretizacdo destas prioridades deve focalizar-se no
estimulo a producdo de bens e servicos transacionaveis e a
internacionalizacdo da economia e no refor¢o do investimento na educacéo,
na formacdo avancada, e na formacdo profissional com vista ao reforco de
medidas e iniciativas dirigidas a empregabilidade.
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. Determinou que a negociagcdo com a Comissao Europeia deve orientar-se por
principios de racionalidade econdmica, de disciplina financeira e integracéo
orcamental, de prevencdo de conflitos de interesse e de transparéncia e
prestacao de contas.

. Determinou ainda que a aplicacdo destes principios deve refletir-se no
estabelecimento de regras claras de contratualizacdo, na avaliagao
sistematica dos grandes projetos publicos, na condicionalidade dos apoios a
criacdo de novos equipamentos ou infraestruturas a existéncia de instrumentos de
planeamento que permitam aferir, da sua sustentabilidade financeira e da
cobertura do servi¢o no territério nacional e, numa gestdo solida e eficiente dos
instrumentos estruturais assente em estruturas adequadas, eficazes e
transparentes.

Ainda no que se refere ao Quadro Financeiro Plurianual (QFP) para 2014-2020

da Unido Europeia, foram constituidos, no ambito do Ministério da Economia e do

Emprego, dois grupos de trabalho, um para as opc¢des estratégicas e o outro

para a organizagao operacional.

De acordo com 0 Despacho n.° 13872/2012, de 25/10, nesta matéria, sdo especialmente

relevantes para o MEE os seguintes objetivos:

. Reforcar a competitividade das PME;

- Reforcar a investigacao, o desenvolvimento tecnoldgico e a inovacgao;

. Promover o emprego e apoiar a mobilidade laboral,

. Investir nas competéncias e na aprendizagem ao longo da vida;

. Apoiar a transicdo para uma economia de baixo teor de carbono;

. Promover a eficiéncia energética;

. Promover transportes sustentaveis e eliminar os estrangulamentos nas principais
redes de infraestruturas;

. Estimular o acesso, utilizacéo e qualidade das TIC.

As propostas da Comissao Europeia para o QFP e respetiva regulamentacéao tém
vindo a ser debatidas, prevendo-se que, durante o primeiro trimestre de 2013,
sejam aprovados os regulamentos da politica de coesdo para o periodo 2014-
2020, condices necessarias para que o novo ciclo de programacéo financeira possa
ter inicio a 1 de janeiro de 2014.

Com o objetivo de promover a competitividade das empresas, através do
aumento da produtividade, da flexibilidade e da capacidade de resposta e
presenca ativa das PME no mercado global, a Portaria n.° 369/2012, de 6/11, alterou
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0 Regulamento do Sistema de Incentivos a Qualificacdo e Internacionalizacéo
de PME (SI Qualificagdo PME), permitindo que as despesas com servicos de
consultoria e de apoio a inovacdo possam ser elegiveis, e, criando o «Vale
Empreendedorismo» através do qual se pretende apoiar as empresas criadas ha
menos de um ano nas despesas com a aquisicdo de servicos de consultoria,
nomeadamente para a elaboracdo de planos de negdcios, bem como servicos para
protecdo e comercializacao de direitos de propriedade intelectual e industrial.

Tendo em vista a dinamizacdo de um novo paradigma de desenvolvimento
regional, o Despacho n.° 14210/2012, de 2/11, criou a iniciativa «Objetivo Territorio
2020».

Pretende-se com esta iniciativa reforcar a coesdo econdmica, social e territorial,
reduzir as assimetrias entre os diferentes territérios, eliminar os estrangulamentos
que limitam o crescimento e favorecer a competitividade e o emprego, num horizonte
temporal alargado, convergente com 0 novo periodo de programacao de instrumentos
comunitarios (2014-2020).

Esta iniciativa serd concretizada através de um programa de politicas publicas
integradas de estimulo a atividade econémica produtiva de base regional e local que
promova o crescimento econémico sustentavel, a competitividade e o emprego, € 0
investimento empresarial numa logica de coeséo territorial.

O Conselho de Ministros aprovou uma reducdo dos prazos de pagamento aos
produtores e fornecedores no sector alimentar. Assim, 0 prazo de pagamento é
reduzido para 30 dias sempre que o credor € uma micro ou pequena empresa
de bens alimentares exclusivamente destinados ao consumo humano.

Atendendo a especificidade do sector da producao e transformacéo do pescado, este
prazo € também aplicavel as médias empresas que dele fazem parte.

Desde 12 de novembro que esta em vigor a lei que alterou o regime juridico do
arrendamento urbano. Foram, entretanto, aprovados em Conselho de Ministros de

8 de Novembro alguns diplomas necessarios a efetiva concretizacdo desta
reforma:

. O diploma que estabelece o regime de determinacdo do nivel de
conservacdo dos prédios urbanos para os efeitos previstos em matéria de
arrendamento urbano, de reabilitacdo urbana e de conservacao do edificado. Este
novo regime confere um papel central as caAmaras municipais a empresa do sector
empresarial local que assuma a qualidade de entidade gestora.
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O diploma que aprova os regimes de determinacdo do rendimento anual
bruto corrigido e de atribuicdo do subsidio de renda, bem como os elementos
do contrato de arrendamento e 0s requisitos a que obedece a sua celebracéao.

O diploma que procede a instalacdo e a definicdo das regras do
funcionamento do Balcdo Nacional do Arrendamento, enquanto secretaria
judicial com competéncia exclusiva para a tramitacdo do procedimento especial de
despejo em todo o territorio nacional.

O Governo deu continuidade aos processos de privatizacdo de diversas
empresas publicas:

1. No que se refere a reprivatizacdo da TAP - Transportes Aéreos Portugueses

foi aprovado o caderno de encargos da 3.2 fase, estabelecidas as condicdes da 4.2
fase deste processo de reprivatizacdo (Resolucéo do Conselho de Ministros n.° 88-
A/2012, de 19/10), e admitida a Synergy Aerospace como potencial investidor de
referéncia (Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 88-B/2012, de 19/10).

O processo de privatizacdo da ANA - Aeroportos de Portugal foi aprovado
mediante a alienacdo das acOes representativas de até 100% do seu capital
social pelo Decreto-Lei n.° 232/2012 de 29/10.

Foi também aprovado o caderno de encargos que fixa as condicdes de venda por
negociacdo particular das acbes da ANA, representativas de até 100% do seu
capital social (Resolucéo do Conselho de Ministros n.° 94-A/2012, de 14/11), e admitidos
como investidores de referéncia: Blink, Eama, Fraport/IFM, Vinci E Zurich
(Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 96-A/2012, de 16/11)

No que se refere a EDP - Energias de Portugal, foi concluida a 7.2 fase de
reprivatizacdo, que tem por objeto um lote composto por acdes representativas

de 4,14 % do capital social da empresa (Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
93/2012, de 12/11)

No ambito da Reprivatizagdo dos Estaleiros Navais de Viana do Castelo
terminou a 5 de novembro o prazo para apresentacdo de propostas de aquisicao
de acdes objeto da venda direta de referéncia (Despacho n.° 13950-A/2012, de 25/10)
e fixou-se em cinco anos o prazo de indisponibilidade destas a¢des (Resolucdo do
Conselho de Ministros n.° 96/2012, de 15/11).
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O Governo criou uma Comissdo de Dinamizacdo e Acompanhamento
Interministerial do Programa da Industria Responséavel, com vista a assegurar a
monitorizagéo e a agilizagdo da implementagao deste Programa.

Com o objetivo de levar a cabo a reforma do enquadramento legislativo do

licenciamento industrial, iniciar os trabalhos relativos a desmaterializacdo de

procedimentos, a padronizacdo de licencas e a configuracdo pratica das zonas
empresariais responsaveis (ZER), o Despacho n.° 14209/2012, de 2/11, cria trés grupos
de trabalho.

. Ao Grupo de Trabalho para as ZER, compete apresentar: (i) uma atualizacdo e
levantamento de todos os parques industriais e areas destinadas a instalacéo de
induastrias; (ii) uma proposta quanto aos requisitos técnicos e de infraestruturas a
que devem obedecer as ZER; e (iii) um plano de conversdo dos atuais parques
industriais em ZER.

. Ao Grupo de Trabalho para a Desmaterializacdo, compete fazer a articulacao
entre a Agéncia para a Modernizacdo Administrativa e 0S organismos
intervenientes nos procedimentos de instalacdo de estabelecimentos industriais e
de Zonas Empresariais Responsaveis, tendo em vista a disponibilizacéo no Balcao
do Empreendedor dos servicos necessarios a implementacdo do novo quadro
legal respeitante ao licenciamento industrial.

. Ao Grupo de Trabalho para a Padronizagdo, compete definir a calendarizacao
para a adocdo de condicdes técnicas necessarias a implementacdo do novo
quadro legal respeitante ao licenciamento industrial e acompanhar a respetiva
execucao.

No ambito do Terceiro Pacote Energético que tem como principais objetivos o
aumento da concorréncia, a existéncia de uma regulamentacéo eficaz e o incentivo
ao investimento em beneficio dos consumidores de eletricidade e de gas natural, o
Governo alterou os principios relativos a organizacdo e ao funcionamento do
Sistema Elétrico Nacional (SEN), visando a promocdo da competitividade, a
transparéncia dos precos, e a efetiva liberalizacdo dos mercados da eletricidade
(Decreto-Lei n.° 215-A/2012, de 8/10) e do gas natural (Decreto-Lei n.° 230/2012, de 26/10).

Destaca-se a criacdo de mecanismos de supervisdo por parte do Estado e da
figura do agregador facilitador de mercado (com vista a assegurar a aquisicao de
toda a energia produzida em regime especial).
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Sistema Monetario e Financeiro

No dia 19 de novembro, o Ministro das Financas anunciou, durante apresentacao
do sexto exame regular do Programa de ajustamento, e no quadro da estabilidade
financeira, que serdo introduzidas alteracdes a lei da recapitalizacdo do sistema
bancario no sentido de permitir ao Estado, em condi¢cbes estritamente definidas,
exercer o controlo sobre uma instituicdo ou levar a cabo aumentos de capital
obrigatorios.

No dia 29 de novembro, o Banco de Portugal referiu, no seu Relatério de
Estabilidade Financeira, que a recessao prolongada em Portugal esta a ter um forte
impacto adverso nas condigfes de exploracdo dos bancos. Foi ainda mencionado
que, no decurso de 2012, se tem assistido a “uma reducéo do crédito bancario
ao setor privado, se bem que o crédito total as empresas nao financeiras tenha
registado uma virtual estabilizacdo, registando uma ligeira reducdo mais
recentemente. Uma analise mais desagregada permite concluir que as empresas de
maior dimensdo 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 dimensdo ndo tém normalmente acesso.
“No periodo recente, a reducdo do crédito nestas empresas s6 muito parcialmente foi
compensada por empréstimos concedidos por sdcios ou acionistas. Na medida em
que a necessaria desalavancagem do setor empresarialflita restricoes nao
seletivas do lado da oferta de crédito, pode restringir ou mesmo comprometer o
desenvolvimento normal da atividade de empresas economicamente viaveis,
entre as quais as exportadoras, ou ofinanciamento de projetos com maior retorno
potencial. Nesse contexto, € importante a adocdo de medidas de politica
econdmica que removam 0s obstaculos dmanciamento dessas empresas |,
mas que tenham em conta que ndo é desejavel o réinanciamento sucessivo do
crédito bancéario de empresas sem viabilidade econdmica, com adiamento do
registo de perdas pelos bancos, e com efeitos de crowding out do financiamento
sobre as restantes.”

No que se refere ao setor bancario e sistema financeiro, o Governo
regulamentou diversas matérias com relevancia economica, das quais
destacamos:

1. O estabelecimento de um conjunto de medidas com vista a prevenir o
incumprimento e a recuperacéo de créditos sempre que o0s clientes bancarios
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se revelem incapazes de respeitar 0os compromissos financeiros assumidos,
devido a desemprego e a quebra anémala dos rendimentos.

Neste ambito, 0 Decreto-Lei n.° 227/2012, de 25/10: (i) Prevé que cada instituicéo de
crédito crie um Plano de Acéo para o Risco de Incumprimento (PARI), que
fixe meios de acompanhamento da execucdo dos contratos de crédito que
possibilitem a detecdo precoce de indicios de risco de incumprimento e promovam
a adocdo célere de medidas suscetiveis de prevenir esse incumprimento; (ii)
Define um Procedimento Extrajudicial de Regularizacdo de Situacbes de
Incumprimento (PERSI), no @mbito do qual as instituicdes de crédito devem aferir
da natureza pontual ou duradoura do incumprimento, avaliar a capacidade
financeira do consumidor e apresentar propostas de regularizacdo adequadas a
situacdo financeira do consumidor; (ii) Estabelece uma rede de apoio a
consumidores, destinada a informar, aconselhar e acompanhar os consumidores
em risco de ndo cumprirem as obrigacdes decorrentes de contratos de crédito.

A partir de 1 de janeiro de 2013, sobre as instituicbes de crédito recaem
novos deveres e obrigacOes: (i) disponibilizar informacdo sobre os riscos do
endividamento excessivo; (ii) proibicdo de cobrarem comissdes pela renegociacao
das condicdes do contrato de crédito; (iii) impossibilidade de no decurso do PERSI
resolverem o contrato de crédito com fundamento em incumprimento, intentarem
acoes judiciais tendo em vista a satisfacdo do seu crédito, cederem a terceiro uma
parte ou a totalidade do crédito ou transmitirem a terceiro a sua posi¢ao contratual.

A criacdo de um regime extraordinario de protecdo de devedores de crédito
a habitacdo em situacdo econdmica muito dificil, que estard em vigor até 31 de
dezembro de 2015.

De acordo com a Lei n.° 58/2012, de 9/11, 0s devedores tém direito a aplicacdo das
seguintes medidas de protecédo face a execucdo da hipoteca sobre o imovel: (i)
Plano de reestruturacéo das dividas emergentes do crédito a habitacéo, atravées
da concessdo de um periodo de caréncia, da prorrogacdo do prazo de
amortizacao, da reducdo do spread no periodo de caréncia ou de um empréstimo
adicional autonomo; Medidas substitutivas da execu¢ao hipotecaria, ou seja, a
dacdo em cumprimento do imével hipotecado, a alienacdo do mesmo a FIIAH ou a
sua permuta por uma habitacdo de valor inferior.

Este regime é imperativo para as instituicdes de crédito desde que: o crédito
a habitacdo esteja garantido por hipoteca que incida sobre imovel que seja a

- Confederacdo Empresarial de Portugal


http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2012.207&iddip=20122108�
http://dre.pt/util/getpdf.asp?s=diad&serie=1&iddr=2012.217&iddip=20122210�

habitacdo propria permanente e unica habitacdo do agregado familiar do devedor,
0 agregado familiar do devedor se encontre em situacdo econémica muito dificil e
valor patrimonial tributario do imével se situe entre os 90.000€ e os 120.000€
conjugado com coeficientes de localizagdo com limites minimos até 1,4 e maximos
até 3,5.

3. A criacdo de novas medidas de salvaguarda para os mutuarios de crédito a
habitacdo, das quais se destaca a proibicdo de aumentar os encargos com o
crédito, nomeadamente o spread, caso o devedor tenha celebrado com terceiro
um contrato de arrendamento do imével na sequéncia de mudanca de local de
trabalho ou desemprego, bem como, no ambito da renegociacdo contratual
decorrente do divorcio, separacao judicial de pessoas e bens, dissolucdo da unido
de facto ou falecimento de um dos conjuges (Lei n.° 59/2012, de 9/11).

4. A extensdo do regime dos contratos de crédito a particulares garantidos por
hipoteca, aqueles que sejam garantidos por outro direito sobre coisa imdvel,
como sejam os direitos de usufruto, uso e habitacdo. De acordo com o0 Decreto-Lei
n.° 226/2012, de 18/10 esta possibilidade é aplicavel a partir de 16 de janeiro de
2013.

5. A possibilidade de, a partir de 1 de Janeiro de 2013, exigir o reembolso do
valor dos planos poupanca para utilizar no pagamento de prestacbes de
crédito a habitacdo propria e permanente (Lei n.° 57/2012, de 9/11).

6. A alteracdo do sistema de acesso aos servicos minimos bancarios. Através
do Decreto-Lei n.° 225/2012, de 17/10, 0 Governo clarificou os direitos e as obrigactes
dos clientes bancérios e das instituicbes de crédito aderentes, os requisitos de
acesso e as causas de recusa de abertura ou conversado de conta e o direito de as
instituicbes de crédito resolverem os contratos de depoésito celebrados neste
ambito.

7. A definicdo, pelo Aviso do Banco de Portugal n.° 13/2012, de 18/10, das regras
aplicaveis a criacdo e funcionamento dos bancos de transicdo. Trata-se de
instituicbes de crédito com duracgdo limitada, com a natureza juridica de banco e a
forma de sociedade an6nima, que se regem pelos estatutos aprovados pelo Banco
de Portugal.
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2. Economia Monetaria e Financeira
2.1. Taxas de Juro

Taxas Euribor

Euribor Yields das Obrigacdes do Tesouro
3 meses 6 meses 5 anos 10 anos
Taxas de juro médias
Jun-12 0.659 0.935 11.42 10.56
Jul-12 0.497 0.779 10.08 10.49
Ago-12 0.332 0.606 8.69 9.89
Set-12 0.246 0.484 6.73 8.62
Out-12 0.208 0.412 6.14 8.17
Taxas de juro em final de més
Jun-12 0.653 0.93 10.13 10.03
Jul-12 0.389 0.671 10.70 11.15
Ago-12 0.278 0.537 7.84 9.42
Set-12 0.220 0.437 6.96 9.02
Out-12 0.197 0.389 6.31 8.11
Ultimos valores disponiveis
29-11-12 0.190 0.345 6.21 7.65

Fonte: Banco de Portugal e Reuters; valores em percentagem; taxas anualizadas a 360 dias.
Nota: os valores para as Obrigagfes do Tesouro referem-se as yields do mercado secundario.

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses prosseguiram
em queda no més de outubro, quer em média mensal (0.208% e 0.412%,
respetivamente, apos 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 histdricos. 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 %o
Out 2011 - Out 2012
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As taxas Euribor diarias continuaram a renovar minimos historicos 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.

Evolucédo da Taxa Euribor por prazos, em %
Out 2012 e 29 nov 2012

0,7

0,6

0,5
0,4

0,3
0,2

P /
0,0

EONIA 1S 2S 3S 1M 2M 3M 4M 5M 6 M 7™ 8M 9M oM 11 M 1A

Fonte: Banco de Portugal == Euribor 29 nov-12 —e— Euribor Out-12

No mercado secundério 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, apds 4.73%, 6.73% e 8.62% em setembro,
respetivamente), para o que contribuiu o sucesso da operacédo de troca de divida
do Estado Portugués. Em novembro, as yields diarias subiram durante a primeira
quinzena, mas 0 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.

Evolucgdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Set, Out e 29 Nov 2012
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Fonte: Banco de Portugal

yields 29 nov-12 et \yields Out-12 yields Set-12

A gqueda 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
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(p.p.) no final de setembro, para 6.75 p.p. no final de outubro, para o que contribuiu
0 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. Ja em
novembro, o prémio de risco de Portugal subiu na primeira quinzena, mas
depois recuou até final do més com o acordo alcancado para a Grécia, uma
evolucdo comum aos paises sob pressdo no mercado de divida publica (naturalmente,
0 prémio da Grécia foi 0 que mais recuou no saldo do més).

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
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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Fonte: Financial Times N Yield 10 PT —sa— S_Portugal S_Irl. —e—3S_Gr.

2.2. Mercado de Valores Mobiliarios

O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 recuperou pelo terceiro més
seguido em outubro (subida mensal de 2.9% — face a 1.5% no referencial europeu
Euronext-100 — apos subidas de 4.1% e 6.7% nos dois meses anteriores), a refletir
rumores de concentracdo em alguns setores (designadamente nas
telecomunicacdes) a nivel nacional, e também alguma melhoria na envolvente
externa (progressos na resolucdo da crise do euro). Ja em novembro, o PSI-20
recuou 1.8% até dia 29, dia em que registou uma perda acumulada no ano de
4.3% (que compara com um ganho de 13.2% no Euronext-100).
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Indices PS1-20 e Euronext-100 (cotagdes de fecho diarias, em pontos)
1-06-11 a 29-11-12
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Fonte: Yahoo Finance = Euronext-100 (escala esq.) e PS|-20 (escala dir.)

3. Economia Real
3.1. Atividade Econdmica Global

Quanto a dados de conjuntura, a segunda estimativa do INE sobre o PIB
nacional no terceiro trimestre de 2012 mostrou um refor¢co do ritmo de quebra
homologa para 3.5%, em termos reais (apos uma descida de 3.1% no trimestre
anterior), a maior desde o inicio da recessdo, embora o recuo em cadeia se tenha
atenuado de 1% para 0.9% (dados com ajustamento de sazonalidade). Saliente-se
gue as quebras se situaram praticamente em linha com as descidas previstas pela
Comisséo Europeia nas recentes projecdes de outono (3.5% em termos homologos e
0.9% em cadeia), divulgadas no dia 7 de novembro.

PIB - variacdo homologa e em cadeia (em volume, 26)
3T 2011 - 3T 2012
0,0
-0,1
-0,5
-1,0
2.0 1.8 -1.6
-2,3
-3,0
-3,1 -3,1
-4,0
3T 11 4T 11 1T 12 2T 12 3T 12
Fonte: INE Bvar. homdloga Ovar. em cadeia

O detalhe quantificado dos dados mostra que o reforco da descida homologa
do PIB no terceiro trimestre resultou de uma diminuicdo do contributo positivo
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da procura externa liquida para a variacdo do produto (de 5.6 p.p. para 3.9 p.p.),
decorrente do abrandamento das exportac@es (de um crescimento homologo de
3.7% para 1.7%) e do menor recuo das importacoes (de 10.8% para 8.2%). Esta
evolucao foi minorada pela reducéo do contributo negativo da procura interna
para a variacao do PIB (de -8.7 p.p. para -7.4 p.p.), que refletiu a menor queda da
FBCF (de 17.4% para 14.2%, em termos reais). As despesas de consumo final
registaram uma descida homologa igual a do segundo trimestre (5.7%), mas com
uma evolugdo distinta nas componentes, tendo o agravamento ocorrido no consumo
privado (de 5.8% para 6%) sido compensado pela evolucdo menos negativa do
consumo publico (de uma quebra de 5.3% para 4.7%).

Nos ramos de atividade, a queda homologa do VAB alargou-se para 3.3% na
industria, energia, 4gua e saneamento (3.1% no segundo trimestre), 2.4% na
agricultura, silvicultura e pesca (2.2%) e 18.4% na construcéo (17.3%), e
reduziu-se para 1.2% no caso dos servigos (1.4%).

Salienta-se ainda a manutencdo da quebra homologa do emprego (na 6tica da
Contabilidade Nacional) em 4.8%.

Os dados de conjuntura mostraram uma quebra homéloga nominal de 6.5% das
exportacbes em setembro (apdés uma subida de 13.9% em agosto), para o que
contribuiram as paralisagces em alguns portos nacionais, segundo o INE.
Salienta-se ainda a reducdo da quebra homdloga do indicador coincidente do Banco
de Portugal em outubro, que sugere uma evolu¢cdo menos desfavoravel nesse més.
Contudo, a informacgado mais prospetiva do indicador de clima econémico do INE
revela-se desfavoravel (terceira descida seguida em novembro, para um minimo
histérico), apontando para um agravamento da recessdo nos proximos 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
queda ocorreu no indicador de confianga dos consumidores, seguido pelos
indicadores de confiangca dos servigcos, da industria transformadora e da
construcdo e obras publicas, quase todos (com excec¢do do indicador da industria
transformadora) em minimos historicos.
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Indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.5)
Nov 2007 - Nov 2012
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Fonte: INE
3.2. Procura Interna
3.2.1. Consumo
Indicadores de consumo
Fonte| 12:I 12:1 12:1 Jul-12  Ago-12 Set-12 Out-12
Indic. Coincidente do Consumo Privado | BdP -6.2 -5.8 -5.0 -5.3 -5.0 -4.7 -4.5
Indic. Confianca dos Consumidores & INE | -545 -515 -51.4 -50.4 -49.2 -51.4 -55.3
Venda de automdveis ndo comerciais |ACAP| -484 -355 -33.4 -35.1 -33.1 -30.9 -19.2
Importacdes de bens de consumo @ INE -5.1 -3.8 -7.2 -3.8 -4.9 -12.5
Vol. de neg. do comércio a retalho @ INE -6.5 -6.6 -6.5 -7.8 -5.9 -5.9 -6.9
Crédito ao consumo ' ® BdP | -48 -5.4 5.7 5.7 5.7 5.7

Taxas de variacdo face ao periodo homélogo do ano anterior. em percentagem (salvo indicacdo em contrario);

(1) Inquéritos de Conjuntura aos Consumidores e a Indistria Transformadora; saldo de respostas extremas (média
mével de 3 meses); (2) Taxa de variagdo homdloga nominal; exclui material de transporte; (3) Taxa de variagdo em
termos reais; indice corrigido de sazonalidade e dos dias Uteis; (4) Valores corrigidos de reclassificacdes e de
operag0es de titularizagao de crédito; (5) variagdo anual em fim de periodo.

A informacdo mais recente sobre o consumo privado aponta, na sua maioria,
para uma evolugcdo mais negativa na parte final do ano, ap6s um
desagravamento no terceiro trimestre. Salienta-se, em particular, a quebra
homdloga mais forte do indice de vendas a retalno em outubro (em contraste com o
desagravamento do indicador coincidente do consumo privado no mesmo més), e a
queda acentuada do indicador de confianca dos consumidores. O crédito ao
consumo diminuiu de forma mais acentuada no terceiro trimestre, embora os dados

mensais sugiram uma estabiliza¢éo do ritmo de queda (variacdo homdloga de -5.7%
em julho, agosto e setembro).
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3.2.2. Investimento

Indicadores de investimento

Fonte| 12:1 12:11 12:111 Jul-12  Ago-12  Set-12 Out-12

Indicador de FBCF INE |-14.0 -18.1 -17.7 -17.3 -17.0 -17.7

Vendas de veiculos comerciais ligeiros ACAP|-52.2 -574 -555 -54.9 -58.2 -54.2 -45.2
ImportacBes bens de investimento INE |-16.2 -11.6 0.0 -6.2 27.8 -16.6 6.1
indice producéo bens de investimento INE | 0.6 -3.1 -4.5 -4.4 -18.2 -11.7

Vendas de cimento BdP |-17.1 -29.7 -315 -28.1 -30.3 -36.4 -24.7
indice de Produg&o na Construcéo @ INE |-13.8 -17.6 -18.1 -18.1 -17.4 -18.6 -19.1
Crédito para compra de habitagzio @ ©® BdP | 23 -29  -33 -3.1 -3.2 -3.3

Crédito a sociedades n3o financeiras @ BdP | 0.2 0.0 0.7 -0.1 -0.5 -0.7

Taxas de variagdo face ao periodo homoélogo do ano anterior em percentagem (salvo indicagdo em contrario); (1)
ajustados de efeitos de calendario; (2) Valores corrigidos de reclassificacdes e de operacdes de titularizagdo de crédito,
entre outras; (3) variagao anual em fim de periodo.

Em relacdo ao investimento, os indicadores de atividade (com destaque para o
indicador coincidente de FBCF do INE) confirmam a evolu¢cdo menos negativa no
terceiro trimestre, pese embora o pior comportamento dos indicadores de
créedito (a habitacéo e a sociedades ndo financeiras). Os poucos dados disponiveis
relativos ao més de outubro (vendas de veiculos comerciais ligeiros, importacoes
de bens de investimento, vendas de cimento e indice de producéo na construcao)
sugerem todos que a quebra do investimento se continuou a atenuar no inicio
do quarto trimestre.

3.3. Comércio Internacional

Segundo dados preliminares do INE, o défice comercial portugués situou-se em
7767.5 m.e. nos trés primeiros trimestres de 2012, correspondendo a uma
descida de 37.5% em termos homologos, em resultado do aumento das
exportacdes (7.7% em termos globais, 2.5% no mercado comunitario e 23.3% no
extracomunitario) e da diminui¢cdo das importacfes (variacdo de -5.1%, repartida
entre -7.5% no comeércio comunitario e 1.2% no extracomunitario). A taxa de
cobertura (das importacdes pelas exportagbes) aumentou para 81.3%, face a 71.7%
de janeiro a setembro de 2011.

A reducdo do desequilibrio externo atenuou-se no terceiro trimestre (quebra
homdloga de 28.7%, face a 37.5% até ao terceiro, como foi acima mencionado),
devido ao abrandamento das exportacoes (subida de 4.5%, face a 7.7% de janeiro
a setembro, refletindo sobretudo a quebra de 0.8% no mercado comunitéario) e a
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uma menor queda das importacdes (4.2%, que compara com uma descida de 5.1%
até ao terceiro trimestre).

Resultados globais preliminares da balan¢a de mercadorias

Jan-Set 11  Jan-Set 12  Var.hom. % Jul-Set 11 Jul-Set 12 Var.hom. %

Total
Saida (Fob) 31436.4 33861.4 7.7% 10493.1 10970.2 4.5%
Entrada (Cif) 43860.4 41628.9 -5.1% 14240.8 13641.1 -4.2%
Saldo -12423.9 -7767.5 -37.5% -3747.7 -2670.9 -28.7%
Taxa de Cobertura 71.7% 81.3% 73.7% 80.4%

Unido Europeia a 27
Expedicao 23520.9 24098.9 2.5% 7664.9 7604.7 -0.8%
Chegada 31824.9 29445.0 -7.5% 10067.3 9381.1 -6.8%
Saldo -8304.0 -5346.1 -35.6% -2402.4 -1776.4 -26.1%
Taxa de Cobertura 73.9% 81.8% 76.1% 81.1%

Paises Terceiros
Exportagao 7915.5 9762.5 23.3% 2828.2 3365.5 19.0%
Importagéo 12035.4 12184.0 1.2% 4173.5 4260.1 2.1%
Saldo -4119.9 -2421.4 -41.2% -1345.3 -894.5 -33.5%
Taxa de Cobertura 65.8% 80.1% 67.8% 79.0%

Fonte: INE; dados em milhdes de euros.

Em termos de grandes categorias economicas, as maiores subidas homélogas
das exportacdes no terceiro trimestre registaram-se nos Combustiveis e
lubrificantes (7.6%) e nas Maquinas e outros bens de capital (20.7%), tendo a
Unica variacao negativa ocorrido no Material de transporte e acessorios (-12.8%, com
destaque para a queda de 26% nos automoveis de passageiros). NOo mesmo
periodo, e no que se refere as entradas, salientam-se as diminui¢cdes no
Material de transporte e acessorios (-13.8%), nos outros bens de consumo (-
10.7%), nas Maquinas e outros bens de capital (-8.3%) e nos Fornecimentos
industriais (-6.6%). Apenas as importacdes de combustiveis e lubrificantes
apresentou uma taxa de variagdo positiva (11.8%).

3.4. Conjuntura na Industria
Quanto a atividade industrial, realca-se, em setembro:

(i) a variacdo homologa de -8.9% na producdo 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 negocios (-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 variacbes médias anuais
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situaram-se em -5.1% no indice de producéo e -2% no volume de negdcios, incluindo
6.9% no mercado externo e -7.6% no mercado nacional,

Producéo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variagdes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Set 2011 - Set 2012
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(i) a variacdo homdloga 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 variagdes 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 evolugdo menos favoravel no
mercado comunitério, espera-se que 0 mercado externo continue a ser o principal
suporte da atividade industrial, contrariando o forte ajustamento no mercado

domeéstico;
Indices de novas encomendas na industria
(mm3 meses das variagcbes homoélogas nominais em 96)
Ago 2011 - Ago 2012
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(ii) as variacdes homadlogas 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%
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nas remuneracdes (-5%, -4.8% e -4.1%); as variacGes médias anuais situaram-se
em -3.6%, -4.1% e -3.8%, respetivamente.

Indices de emprego, remuneracgées e horas trabalhadas na indastria
(variagdes homologas em %6)
Set 2011 - Set 2012
0,0

-1,5 +

-3,0

4.5 N §
-6,0

N

-9,0

Set-11
Out-11
Nov-11
Dez-11
Jan-12
Fev-12
Mar-12
Abr-12
Mai-12
Jun-12
Jul-12
Ago-12
Set-12

Fonte: INE g EMPrego =g Horas trabalhadas el Remuneracoes

Abaixo apresenta-se um quadro com a evolucdo das componentes do indice
geral de producao industrial. A informacado dos ramos de atividade mostra que a
menor quebra da atividade industrial no terceiro trimestre resultou de um
comportamento menos negativo na indastria transformadora (taxa de variacéo
homdloga, tvh, de -2.7%, apds -4.9% no segundo trimestre) e nas industrias de
eletricidade, gés, agua e ar (-13.2%, face a -18.6% no segundo trimestre), mais do
que compensando a deterioracdo de andamento nas industrias extrativa (de uma tvh
de 14.2% para 12.8%) e de aguas e saneamento (de -6.3% para -6.8%). Apesar da
evolucdo menos desfavoravel no computo do terceiro trimestre, o indice geral
de producdo registou um agravamento significativo do ritmo de quebra
homologa em setembro (tvh de -8.9%, face a -2.9% em agosto), seguindo o
comportamento da industria transformadora (-7.7% em setembro e -1.7% em agosto),
0 ramo com maior peso no indice geral.
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indice de produc&o industrial e componentes

11:1m  11:1v o 12:1 12:11  12: 1 | Jul-12  Ago-12  Set-12
tvh Tvma

indice Geral -2.2 -4.4 -5.5 -6.4 -3.9 -0.1 -2.9 -8.9 -5.1

Por ramos:
Industrias Extractiva -17.9 17.2 2.7 14.2 12.8 -8.7 15.7 -12.2 8.2
Ind. Transformadora -0.6 -4.3 -1.6 -4.9 -2.7 0.6 -1.7 -7.7 -35
Elect., Gas, Vapor, Agua, Ar -7.8 -9.2 -255 -186 -13.2 -3.0 -11.7 -15.7 -16.2
Aguas, saneamento, outros -1.6 -3.7 -3.5 -6.3 -6.8 -7.3 -7.6 -10.2 -55

Por grandes agrupamentos:
Bens de Consumo -2.3 -9.3 -5.2 -3.0 0.4 2.9 0.6 -5.1 -4.6
Bens Intermédios e outros* -1.3 -2.8 -1.9 -5.6 -4.5 -2.3 0.2 -7.6 -3.5
Bens de Capital 7.8 9.7 0.6 -3.1 -4.5 -4.4 -18.2 -11.7 -0.9
Energia -9.4 -65 -170 -16.4 -9.9 2.5 -7.3 -17.3 -12.0

Fonte: INE; dados com correccao de efeitos de calendario e sujeitos a revisdo; Base: 2005=100; CAE Rev.3; Taxas de
variagao percentual homéloga (tvh), excepto na Ultima coluna (taxa de variagdo média anual — tvma); * Inclui a recolha,
tratamento e eliminagdo de residuos; n.d.: ndo disponivel.

Nos agrupamentos industriais, apenas as industrias de bens de investimento
verificaram uma deterioracdo de andamento homélogo da producéo no terceiro
trimestre (tvh de -4.5%, apds -3.1% no segundo trimestre). As industrias de bens
de consumo registaram uma ligeira recuperacao (0.4%, face a uma tvh de -3% no
segundo trimestre), enquanto os agrupamentos de bens intermédios e da energia
evidenciaram quebras menos acentuadas (de -5.6% para -4.5% e de -16.4% para -
9.9%, respetivamente). Em setembro, a evolucdo homologa deteriorou-se na
maioria dos agrupamentos (com excec¢do das industrias de bens de investimento),
em particular nos bens intermédios (tvh de -7.6%, apds 0.2% em agosto).

Atendendo a divisdo da industria transformadora em subsectores e
considerando a evolucdo da variagdo média anual da producdo entre junho e
setembro de 2012, os dados permitem destacar:

Quanto a comportamentos negativos:

(i) a quebra de producéo nas industrias do tabaco (de uma taxa de variacdo media
anual, tvma, de 1.4% em junho, para -7.3% em setembro) e metallrgicas de base (de
2.7% para -8.8%);

(i) a manutencdo da contracdo nas industrias alimentares (tvma de -1.5% em
setembro), de bebidas (-4.9%), téxteis (-15%), de vestuario (-13.4%), do couro (-7%),
de impresséo (-17.9%), de produtos quimicos (-11.5%), de borracha e plasticos (
4.5%), de outros produtos minerais ndo metalicos (-11.1%), de produtos metalicos (
2.7%), de equipamento elétrico (-4.8%), de maquinas e aparelhos elétricos (-3.5%),
de mobiliario (-8.7%) e de recolha, tratamento e eliminacéo de residuos (-5.5%);
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(i) o abrandamento da producdo nas industrias de pasta e papel (de uma tvma de
1.8% em junho, para 0.5% em setembro) e de automdveis (de 17.8% para 7%).

No que se refere a comportamentos positivos:

(i) a aceleracdo da producdo nas industrias de madeira e cortica (de uma tvma de
3.6% em junho, para 3.8% em setembro), de produtos petroliferos (de 3.8% para
9.8%) e de produtos farmacéuticos (de 0.1% para 5.7%).

3.5. Emprego e Desemprego

No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional agravou-se para um novo
maximo histérico de 15.8%, representando um acréscimo 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 evolugdo trimestral). A populacdo desempregada
situou-se em 870.9 mil pessoas, correspondendo a um acréscimo homologo de
26.3% e trimestral de 5.3% (mais 181.3 mil e 44 mil pessoas, respetivamente). Por
seu turno, a populacdo empregada diminuiu 4.1% em comparacdo homdloga e 0.7%
em cadeia (menos 197.4 e 31.9 mil pessoas, respetivamente, para 4656.3 mil
pessoas). Como a queda do emprego superou o0 acréscimo do ndmero de
desempregados em termos homologos, a populacdo ativa registou uma
diminuicao (de 0.3%), contribuindo para a subida da taxa de desemprego.

Portugal - Taxa de desemprego (%6)
1T 1998 - 1T 2011 ; * nova série 1T 2011 - 3T 2012

18
14 124/

’ N‘V/ o

3T 09
1T 10
3T 10
1T 11
*1T 11
3T 11
1T 12
3T 12

Fonte: INE

De acordo com informacdo mais desagregada do INE, a subida homoéloga da
taxa de desemprego (ndo influenciada por sazonalidade, ao contrario da variacao
trimestral) no terceiro trimestre de 2012 foi mais acentuada nos jovens (9 pontos
percentuais, p.p., para 39%) e nos homens (4 p.p., para 16%). A taxa de
desemprego de longa duracdo teve um aumento inferior a média em termos
homologos (2.4 p.p.), e em linha com a média em variacédo trimestral (0.8 p.p.),
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atingindo 8.8%. Tendo em conta a variacdo dos desempregados por grau de
escolaridade, o nivel secundério ou pos-secundario foi o que registou a maior
subida em termos homélogos (46.4%), seguido do ensino superior (45.8%) e do
ensino basico (15.6%), mas o valor absoluto continuou a ser tanto maior quanto
menor a formacéo (517.9 mil no ensino béasico, 215.5 mil no secundario ou pos-
secundario e 137.5 mil no superior). Por setor de atividade, os desempregados
provenientes do setor terciario foram os gue mais aumentaram em termos
homologos (28.4%), seguindo-se as subidas no setor secundario (24.3%) e no setor
primario (6.1%), uma evolucéo que reflete o maior impacto do ajustamento da procura
interna no setor dos servicos. Em termos de emprego, o0 setor primario registou
um aumento do recrutamento (4.7%), em contraste com as quedas nos
restantes setores (11% no setor secundario e 2.4% no setor terciario).

Inquérito trimestral ao emprego

3T 11 2T 12 3T 12 | Variagdo Variagdo
hom. trim.
Populagéo ativa 5543.4 5515.2 5527.2 -0.3% 0.2%
Populagédo empregada 4853.7 4688.2 4656.3 -4.1% -0.7%
Sector Primario 478.5 498.6 500.8 4.7% 0.4%
Sector Secundario 1332.3 1210.4 1185.6 -11.0% -2.0%
Sector Terciario 3043.0 2979.2 2969.9 -2.4% -0.3%
Populacdo desempregada 698.6 826.9 870.9 26.3% 5.3%
Ensino basico: até 3° ciclo 448.2 521.6 517.9 15.6% -0.7%
Ensino secundario ou pds-secundario 147.2 197.7 215.5 46.4% 9.0%
Ensino superior 94.3 107.6 137.5 45.8% 27.8%
Desempregados a procura de novo emprego oriundos do:*| 614.0 745.0 772.2 25.8% 3.7%
Sector Primario 14.8 17.3 15.7 6.1% -9.2%
Sector Secundario 219.0 270.7 272.2 24.3% 0.6%
Sector Terciario 355.7 423.2 456.6 28.4% 7.9%
Taxa de desemprego (em % da populacéo ativa) 12.4 15.0 15.8 34p.p. 08p.p.
Homens 12.0 15.1 16.0 4.0 p.p. 0.9 p.p.
Mulheres 12.9 14.9 154 25p.p. 05p.p.
Jovens (15-24 anos) 30.0 35.5 39.0 9.0p.p. 35p.p.
Longa duracéo (12 e mais meses) 6.4 8.0 8.8 24p.p. 08p.p.

Fonte: INE; Valores em milhares de pessoas, salvo outra indicagdo; p.p. — pontos percentuais; nota: variagdes (em taxas
de variagcdo ou pontos percentuais) afetadas por sazonalidade, ndo corrigida pelos dados. * A experiéncia anterior de
trabalho dos desempregados é caracterizada apenas para aqueles que deixaram o Ultimo emprego ha 8 ou menos anos,
pelo que a soma do nimero de desempregados a procura de novo emprego por setor da atividade anterior ndo
corresponde ao total de desempregados a procura de novo emprego.

Por regiGes, o maior aumento homdélogo da taxa de desemprego no terceiro
trimestre ocorreu no Alentejo (3.8 p.p., para 16.1%) e na Regido Autonoma dos
Acores (3.8 p.p., para 15.4%), seguidos pelo Norte (3.7 p.p., para 16.4%), por
Lisboa e Regido Autonoma da Madeira (3.2 p.p., para 17.8% e 17.5%,
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respetivamente), pelo Centro 83.1 p.p., para 12.5%) e pelo Algarve (1.4 p.p., para
14.7%). As taxas de desemprego mais elevadas, ja acima dos 17%, ocorreram
nas regides de Lisboa (17.8%) e da Regido Auténoma da Madeira (17.5%),
enquanto o valor mais baixo continuou a pertencer aregido centro (12.5%).

Taxas de desemprego por regidao NUTS Il (valores em %)

3T 11 2T 12 3T 12 Variacéo Variagéo
hom. (p.p.) trim (p.p.)
Portugal 12.4 15.0 15.8 3.4 0.8
Norte 12.7 15.2 16.4 3.7 1.2
Centro 9.4 11.2 12.5 3.1 1.3
Lisboa 14.6 17.6 17.8 3.2 0.2
Alentejo 12.3 15.0 16.1 3.8 1.1
Algarve 13.3 17.4 14.7 1.4 -2.7
R. A. Acores 11.6 15.6 154 3.8 -0.2
R. A. Madeira 14.3 16.8 17.5 3.2 0.7
Fonte: INE
3.6. Precos
indices de pregos
tvh tvh tvma
12:1 12:1 12:111 | Jun-12  Jul-12 Ago-12 Set-12 Out-12| Dez-11 Out-12
IPC Total 3.4 2.8 2.9 2.7 2.8 3.1 2.9 2.1 3.7 3.1
IHPC 3.3 2.8 3.0 2.7 2.8 3.2 2.9 2.1 3.6 3.1
IHPC bens 3.6 25 2.6 2.3 24 2.9 25 1.6
IHPC servicos 3.0 3.1 3.4 3.3 3.2 3.4 3.5 3.0

Fonte: Banco de Portugal. Taxas de variacdo percentual face ao periodo homélogo do ano anterior, salvo outra
indicacdo. Tvma = taxa de variacdo média anual.

No terceiro trimestre, a taxa de inflagdo homdloga aferida pelo indice de Precos
no Consumidor (IPC) subiu ligeiramente, para 2.9% (2.8%% no trimestre anterior),
apesar da contracdo da procura interna. Em outubro, a inflacdo homéloga recuou
para 2.1% (2.9% em setembro), que constitui um minimo de dois anos, e a média
anual reduziu-se para 3.1% (que compara com 3.7% na média de 2011). Excluindo
a energia e os bens alimentares, a taxa de variacdo homologa manteve-se em
1.1% no més de outubro.

Entre as contribuic6es positivas para a taxa de variagdo homéloga do IPC em
outubro (2.1%), destacam-se as classes da Habitacdo, agua, eletricidade, gas e
outros combustiveis (taxa de inflacdo de 4.9%), dos Transportes (3.3%), dos Produtos
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alimentares e bebidas néo alcodlicas (3.2%) e dos Restaurantes e hotéis (4.8%),
todas com contribuicdes semelhantes.

Nas classes com contribuicbes negativas para a variacdo homdloga do IPC
salientam-se as classes do Vestuério e Calcado (-5.8%) e da Saude (-2.2%).

Inflagdo (variacdo homologa do IPC, 96)
Out 2010 - Out 2012

6,0

" ‘_//¢
2,0

0,0

?

Jul-11
Jul-12

Out-10
Nov-10 1
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Jan-11
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Mar-11 1
Abr-11 1
Mai-11
Jun-11 1
Ago-11
Set-11 1
Out-11
Nov-11 1
Dez-11
Jan-12
Fev-12 1
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Abr-12 1
Mai-12 1
Jun-12 1
Ago-12
Set-12 1
Out-12

Fonte: INE

A evolucéo do IHPC foi muito semelhante a do IPC (variacdo homdloga de 2.1% e
média anual de 3.1%). A variacdo homdloga de 2.1% em outubro foi a 72 mais
baixa entre os paises da UE (27), situando-se claramente abaixo da média da
zona euro (2.5%) e da UE (2.6%), o que traduz uma inversdo da tendéncia que se
vinha a observar. Nos dados dos IHPC de outubro, destaca-se ainda o facto da
inflacdo homdloga da componente dos servi¢os ter aumentando mais do que a
da componente de bens no terceiro trimestre (de 3.1% para 3.4% e de 2.5% para
2.6%, respetivamente) e ter-se reduzido de forma menos expressiva em outubro
(para 3% e 1.6%, respetivamente).

3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior

Quanto as contas externas, a informacdo mais recente da Balanca Corrente deu
conta de um défice de 2431 m.e. de janeiro a outubro de 2012, traduzindo uma
reducdo de 76.5% (7924 m.e.) em termos homdlogos, com melhorias nas
principais componentes. A maior contribuigdo para a subida do saldo corrente
proveio da queda de 4935 m.e. no défice comercial, seguindo-se o0 recuo de
1720 m.e. no saldo negativo da balanca de rendimentos e o alargamento do
excedente das balancas de servicos (948 m.e.) e de transferéncias correntes (321
m.e.). Salienta-se ainda que a balanca de bens e servicos apresentou um saldo
positivo de 53 m.e. de janeiro a outubro, que compara com um défice de 5830 m.e.
no periodo homologo e de 6508 m.e. no conjunto de 2011, segundo dados revistos.
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O excedente da Balanca de Capital subiu para 3595 m.e. (mais 2283 m.e. que no
periodo homologo, ou 174%), a refletir a evolugdo das entradas liquidas de fundos
comunitarios, que integram maioritariamente esta rubrica. O saldo conjunto das
balancas corrente e de capital situou-se, assim, num valor positivo de 1164
m.e., traduzindo uma melhoria de 10027 m.e. face ao défice registado no periodo
homdlogo de 2011 (9043 m.e.).

Balanca de Pagamentos

2009 2010 2011 Out-11 Out-12 Var.%
Balancga Corrente -18 402 -18 269 -12 015 -10 355 -2431 -76.5%
Mercadorias -17 794 -19 186 -14 205 -12 403 -7 468 -39.8%
Servicos 5985 6 661 7 697 6 573 7521 14.4%
Rendimentos -8 728 -7 939 -8 496 -7 239 -5519 -23.8%
Transferéncias Correntes 2135 2 195 2990 2714 3035 11.8%
Balanga de Capital 1393 1941 2124 1312 3595 174.0%
Balanca Financeira 17 486 15575 9 850 9137 -2 584 S.S.
Investimento Directo 1360 7 655 -1611 -2 208 5111 S.S.
De Portugal no exterior -588 5658 -9 092 -4 564 -869 -81.0%
Do exterior em Portugal 1948 1998 7 481 2 356 5980 153.8%
Investimento de Carteira 15 049 -9 658 -3922 -3754 -22 200 491.4%
Activos -16 258 -2 442 24 108 19 658 8 621 -56.1%
Passivos 31 307 -7 216 -28 030 -23412 -30 821 31.6%
Outro Investimento 837 18 216 13721 13 987 15 004 7.3%
Activos -1165 -7 319 835 766 -5 406 S.S.
Passivos 2 002 25535 12 887 13 220 20410 54.4%
Derivados Financeiros 159 360 451 284 -313 s.S.
Activos de Reserva 80 -998 1211 828 -185 S.S.
Erros e Omiss&es -477 753 41 -95 1420 S.S.

Fonte: Banco de Portugal; dados provisérios expressos em milhdes de euros (m.e.); s.s. — sem significado.

Notas prévias: a analise evolutiva das varias rubricas da Balanca de Pagamentos deve ser feita com
especial cautela, atendendo ao caracter provisério dos dados e a disparidade de valores da componente
“erros e omissdes” nos periodos em confronto, esperando-se a sua reducéo e redistribuicdo pelas outras
componentes da Balanca de Pagamento.

Em reflexo da obtencdo de capacidade de financiamento externo, a Balanca
Financeira passou a apresentar um saldo negativo (-2584 m.e., face a um
excedente de 9137 m.e. no periodo homdlogo). A reducdo homdloga do saldo da
Balanca Financeira teve origem no investimento de carteira, cujo défice
aumentou de 3754 m.e. para 22200 m.e., refletindo ndo s6 a menor venda de ativos,
mas também a maior reducdo de passivos titulados (em 15076 m.e.), refletindo a
compra de titulos do Tesouro de Portugal pelos bancos nacionais e as recentes
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colocagdes de divida do Estado e de alguns bancos nacionais. Esta evolugéo
contrariou o aumento do saldo de outro investimento (em 1017 m.e., devido a um
aumento mais forte dos passivos do que dos ativos sobre o exterior), e a
recuperacado acentuada do investimento direto liquido (de um saldo de -2208 m.e.
para 5111 m.e.), traduzindo o aumento apreciavel do fluxo de entrada (em 3624 m.e.,
dos quais uma parte certamente associada a operacado de privatizacdo da EDP) e de
uma gqueda também muito significativa do fluxo de saida (em 3695 m.e).

Este Relatdrio foi elaborado com informacéo até finais de novembro de 2012.
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ANEXO

Principais medidas fiscais previstas na proposta de lei do OE 2013:

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC)
Destacam-se como alteracOes mais relevantes:

1. Novos limites a dedutibilidade de juros e outros gastos de financiamento que
as empresas podem fazer no IRC.

As empresas apenas poderdo apresentar como custo: (i) um maximo de trés milhdes

de euros de gastos financeiros, ou; (i) 30% do resultado antes de impostos,

depreciacdes e gastos de financiamento liquidos, de acordo com o limite maior.

Neste ambito, as empresas beneficiardo de um periodo de transicdo, até 2017, de

acordo com o qual limite sera de 70% em 2013, 60% em 2014, 50% em 2015 e 40%

em 2016. O limite de 30% sera aplicado nos periodos de tributacéo iniciados em ou

apés 1 de Janeiro de 2017.

Assim, no proximo ano, as empresas que tenham gastos financeiros liquidos

superiores a trés milhdes de euros poderdo deduzi-los até a concorréncia de 70% do

seu lucro antes de impostos, depreciacdes, sempre que este Ultimo limite seja maior

do que o primeiro.

Ainda neste ambito, estabelece-se que os encargos que ndo sejam dedutiveis, por

superarem os limites previstos, poderdo ser abatidos como custo nos cinco anos

seguintes.

Paralelamente, as empresas que tenham gastos inferiores a 30% do resultado antes

de impostos, gastos liquidos e depreciacdes, podem usar a parte ndo utilizada desse

limite "em cada um dos cinco periodos de tributacdo posteriores, até a sua integral

utilizacao".

2. Derrama Estadual

Serd aplicada uma taxa de 5% ao lucro tributavel acima dos 7,5 milhées de euros
(anteriormente era a partir dos 10 milhdées de euros). Assim, o lucro tributavel a partir
de 1,5 milhdes e até aos 7,5 milhGes de euros paga uma taxa de 3%. A partir desse
valor, € aplicada a nova taxa de 5%.

3. Pagamentos Adicionais por Conta
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As regras aplicaveis aos pagamentos adicionais por conta passam a ser
determinadas pela aplicacdo ao lucro tributavel do exercicio anterior das taxas de
2,5% sobre a parcela do lucro tributavel entre €1.500.000 e €7.500.000 e de 4,5%
sobre a parcela que exceda €7.500.000 (atualmente, a taxa de 4,5% aplica-se sobre
0 lucro tributavel que exceda €10.000.000).

As alteracOes relativas a derrama estadual e aos pagamentos adicionais por conta
aplicam-se aos lucros tributaveis referentes ao periodo de tributacdo que se inicie
apés 1 de Janeiro de 2013.

4. Pagamentos por Conta

E alterada a formula de calculo dos pagamentos por conta de IRC, conduzindo a um
agravamento destes pagamentos que as empresas tém de fazer no préximo ano. De
facto, a base destes pagamentos passa a ser de 95% e de 80%, consoante tenham
um volume de negdcios superior ou abaixo de 500 mil euros.

Na verdade, de acordo com o regime ainda em vigor, as empresas podem néao fazer o
segundo e o terceiro pagamento por conta do ano (em Setembro e Dezembro), caso
verifiqguem que no primeiro pagamento por conta (em Julho) j& anteciparam ao Estado
mais do que o IRC que sera necessario para cobrir o imposto do ano.

Com o OE 2013 as empresas serdo obrigadas a fazer o segundo pagamento por
conta. SO o de Dezembro passa a ser dispensavel, ou seja, sé o terceiro pagamento
por conta é dispensavel.

5. Taxas

Regista-se 0 aumento de 15% para 25% da taxa aplicavel aos seguintes rendimentos
obtidos em Portugal por entidades que aqui ndo tenham sede nem direcao efetiva: (i)
rendimentos provenientes da propriedade intelectual ou industrial; (ii) rendimentos
derivados do uso de equipamento agricola, industrial, comercial ou cientifico; (ii)
comissdes por intermediacdo na celebragdo de quaisquer contratos e rendimentos de
prestacOes de servigos; (iv) rendimentos prediais.

6. Contribuicdo para o Setor Bancéario — E prorrogada para 2013.

7. Incentivos ao Investimento — Consta de uma autorizacao legislativa a revogacao
do Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI) e a sua incorporacdo no
Cddigo Fiscal de Investimento, destacando-se as seguintes alteracdes:

. O alargamento do RFAI, conferindo-lhe caracter permanente até 2017,
. Aumento do limite de deducéo anual a coleta do IRC para uma percentagem de
deducéo entre os 25% e o0s 50%;
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. Introducdo de um incentivo fiscal adicional através de uma deducéo a coleta de
IRC correspondente a uma percentagem a definir até 10% do valor dos lucros
retidos e reinvestidos e das entradas de capital efetuadas até 31 de Dezembro
de 2017,

. Alargar o regime da deducdo a coleta de IRC dos investimentos elegivelis,
designadamente em caso de reinvestimento de lucros do exercicio até 2017,
com possibilidade de deducdo em cinco exercicios futuros;

- Relativamente aos beneficios fiscais ao investimento de natureza
contratual, esta autorizacdo prevé o alargamento do seu ambito a
investimentos de montante igual ou superior a 3 000 000 € (atualmente é de
5.000.000 €);

. No que se refere aos investidores de capital de risco e sociedades de
capital de risco, prevé-se a possibilidade de vir a ser estabelecida uma
deducéo até a concorréncia da coleta de IRS ou IRC, correspondente a uma
percentagem que podera ascender a um maximo de 20% das entradas de
capital efetuadas nos primeiros trés exercicios de atividade de empresas recém
constituidas, com um limite de 10.000 €.

8. Novo Imposto sobre a Generalidade das Transac¢des Financeiras
O Governo fica autorizado a criar um imposto a aplicar as transacdes financeiras
realizadas em mercado secundario.

Imposto sobre o Valor Acrescentado - IVA

Ndo se registando alteracdes ao nivel das taxas do imposto, destacam-se com
principais alteragoes:

1. Vendas de produtos agricolas passam a pagar 6% de IVA
A transmissdo de bens e prestacdo de servicos no ambito de exploracdes agricolas
perde a isencdo de que até agora beneficiava e passa a estar sujeita a taxa reduzida.

2. Regime de Exigibilidade de Caixa

Um regime de IVA simplificado e facultativo de contabilidade de caixa fica sujeito a
autorizacao legislativa.

No ambito deste regime, nas operacOes realizadas por estas empresas, 0 imposto
torna-se exigivel no momento do recebimento, e o direito a deducdo do IVA sera
exercido no momento do efetivo pagamento.
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Este regime estd limitado as empresas com um volume de negécios anual até
500.000 euros e que optem por este regime por um periodo minimo de dois anos.

A opcdo por este regime obriga ainda, no ultimo periodo de cada ano civil, a
liguidacdo do imposto devido pelas faturas nao pagas, bem como, autorizagdo por
parte do sujeito passivo para levantamento do sigilo bancério.

Ainda que as empresas optem por este regime, 0 mesmo ndo se aplica as seguintes
operacdes relativas a importacdo, exportacdo e atividades conexas; as transmissoes
e aquisicdes intracomunitarias de bens e operacdes assimiladas; as prestacbes
intracomunitarias de servicos; e as operacdes em que o destinatario ou adquirente
seja 0 devedor do imposto.

3. O Regime de Regularizacdo de IVA nos Créditos de Cobranca Duvidosa e
Incobraveis

E alterado no que se refere ao ambito de aplica¢do e aos procedimentos, ou seja ao

sistema de controlo pela Autoridade Tributaria e Aduaneira (AT).

Este controlo sera inteiramente informatizado e assentara na nocdo de crédito de

cobranca duvidosa (créditos em mora, ha mais de 24 meses), desde que existam

provas objetivas de terem sido efetuadas diligéncias para o seu recebimento.

Assim, cumpridos o0s requisitos que determinam a consumacao do risco de
incobrabilidade, os sujeitos passivos de IVA poderdo apresentar, por via eletronica,
um pedido de autorizacdo prévia para promover a regularizacdo do IVA relativo ao
seu crédito, podendo deduzir o respetivo imposto, evidenciando-o como tal na
contabilidade.

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares — IRS

Destacam-se como principais alteracoes:

1. Taxas Gerais do Imposto

Os escalbes de rendimento séo reduzidos de oito para cinco, sendo introduzidas

novas taxas marginais, com aumento da taxa minima para 14,5% e da maxima para
48% (atualmente, estas taxas sdo de 11,5% e 46,5%, respetivamente).

Novos Escaldes para 2013 Escaldes Antigos
Até 7 mil € 14,5% Até 4.898 € 11,5%
De 7 mila 20 mil € 28,5% De 4.898a 7.410 € 14%
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De20 mila40mil€ 37% De 7.410a 18.375 € 24,5%

De 40 mila80 mil €  |45% De 18.375 a42.259 € 35,5%

Mais de 80 mil € 48% De 42.259 a 61.244 € 38%
De 61.244 a 66.045 € 41,5%
De 66.045 a 153.300 € 43,5%
Mais de 153.300 € 46,5%

Estas novas taxas aplicam-se aos rendimentos de 2013, a declarar em 2014. No
entanto, o Governo atualizara as tabelas de retengcdo na fonte j& no inicio do ano,
ajustando, assim as retencdes na fonte, ou seja, 0 montante que a cada més é
retirado do vencimento dos portugueses, as novas taxas.

2. Sobretaxa de 3,5%

Esta sobretaxa sera aplicada aos rendimentos sujeitos a IRS e pagos durante o
préximo ano, a semelhante do que ja ocorreu em 2011 nos subsidios de Natal. Esta
sobretaxa vai incidir sobre a parte do rendimento que exceda, por sujeito passivo, 0
valor anual da retribuicio minima mensal garantida. E possivel deduzir a coleta da
sobretaxa o0 montante correspondente a 2,5% do valor da retribuicdo minima mensal,
por cada dependente ou afilhado civil que ndo seja sujeito passivo de IRS.

Ficam ainda sujeitos a sobretaxa 0s seguintes rendimentos sujeitos a taxas especiais:
(i) rendimentos das categorias A e B auferidos por residentes ndo habituais em
atividades de elevado valor acrescentado; (i) acréscimos patrimoniais nao
justificados; (iii) rendimentos de capitais devidos por entidades domiciliadas em pais,
territdrio ou regido sujeitas a um regime fiscal mais favoravel, que ndo tenham sido
sujeitos a retencdo na fonte em Portugal.

O pagamento da sobretaxa sera mensal, através de retencdo na fonte sobre a parte
do valor do rendimento mensal liquido que exceda o valor da retribuicdo minima
mensal garantida.

3. Taxa de Solidariedade

Ao escaldo mais elevado de rendimento, mais de 80 mil euros, é aplicada uma taxa
de solidariedade de 2,5%. Para rendimentos acima de 250 mil euros, a taxa de
solidariedade passa a ser de 5%.

4. Deducdes a Coleta
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As tabelas de limitacdo das deducbes a coleta relativas a despesas de saude,
educacdo, encargos com lares e pensdes de alimentos e encargos com imoveis e
beneficios fiscais, sdo ajustadas a nova estrutura de taxas, ou seja, a reducédo do
namero de escaldes do IRS.

Escaldo de rendimento Limite
Até 7 000 Sem limite
De mais de 7 000 ate 20 000 1250

De mais de 20 000 até 40 000 1000

De mais de 40 000 até 80 000 500
Superior a 80 000 -

5. Encargos com Imoveis

Os limites da deducdo a coleta dos encargos com imoveis sé@o reduzidos para 296 €
(atualmente sdo de 591 €). Estdo em causa 0s juros de dividas, prestacdes, e rendas,
em qualquer dos casos, por contrato celebrado até 31 de dezembro de 2011.

A deducdo a coleta de renda de prédio urbano para fins de habitagdo permanente,
guando referente a contratos de arrendamento celebrados no ambito do Regime do
Arrendamento Urbano ou do Novo Regime de Arrendamento Urbano, é 502 € (era de
591 €).

Estes limites sdo majorados em 50% e em 20% para 0S sujeitos passivos cujo
rendimento coletavel se enquadre no 1.° e 2.° escalbes, respetivamente, ou seja até
7.000 € e mais de 7.000 a 20.000 €.

6. Rendimentos Prediais

Poderdo, de acordo com a op¢do do sujeito passivo, ser tributados a uma taxa
liberatéria de 28%, ou entéo, tal como no atual regime, isto &, 0 sujeito passivo pode
optar pelo englobamento e pagar a taxa respetiva.

Com o objetivo de incentivar o mercado do arrendamento, equipara-se este regime
fiscal a0 que € aplicavel a generalidade dos investimentos, designadamente os
imobiliarios.

7. Rendimentos de Capitais e Mais-valias

Regista-se um agravamento das taxas para 28%. Recorde-se que no ambito do
Pacote Fiscal para 2012, estas taxas foram objeto de agravamento de 25% para
26,5%.
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Seguranca Social
1. O Valor do Indexante dos Apoios Sociais continua a ser de 419,22 €.

2. Administradores e Gerentes de Sociedades

Podem beneficiar de protecdo social no desemprego, sendo a taxa contributiva de
23,75% e 11%, respetivamente, para as entidades empregadoras e administradores e
gerentes.

3. Prestacdes de Doenca e Desemprego
Passam a estar sujeitas ao regime de contribui¢cdes para a seguranca social a taxa de
5% e de 6%, respetivamente.

Beneficios Fiscais

O OE 2013 prevé uma autorizacéo legislativa para o Governo alterar o Estatuto dos
Beneficios Fiscais no sentido de consagrar um conjunto de medidas com o objetivo
de consolidar as condi¢cdes de competitividade da economia e proporcionar um
ambiente fiscal favoravel ao investimento. (Fazemos uma referéncia mais detalhada a
esta autorizacao legislativa, no ambito do IRC).

1. O Regime Fiscal de Apoio ao Investimento (RFAI)
E prorrogado até 31 de Dezembro de 2013 o prazo de vigéncia deste regime de
apoio.

2. Planos de Insolvéncia, Pagamentos ou Liquidacao

A concesséao dos beneficios fiscais em sede de IRC, IRS, Imposto do Selo e IMT que
lhes sd@o aplicaveis passam a ser extensiveis aos planos de recuperacdo. Estes
beneficios estardo, a partir do proximo ano, sujeitos a reconhecimento prévio da
Autoridade Tributaria.

3. Pequenos Investidores

O OE 2013 revoga a isencéo de IRS relativamente ao saldo positivo entre as mais-
valias e as menos-valias resultantes da alienacdo de acdes, obrigacdes e outros
titulos de divida.

Imposto Municipal sobre Imoveis (IMI)
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O Governo mantém a clausula de salvaguarda do IMI. Esta clausula criou um
regime transitorio, que se devera manter em vigor durante trés anos, limitando o
imposto a pagar em 2013 e 2014, pela posse de imoveis, relativo a 2012 e 2013, ao
maior de dois valores: 75 € ou um terco do aumento face a reavaliagdo geral do
patrimonio que esta a decorrer.

Impostos Especiais de Consumo
1. Gas Natural

O fornecimento ao consumidor final sera tributado a uma taxa de €2,84/gigajoule, no
ambito do imposto sobre os produtos petroliferos e energéticos.

2. Eletricidade
A taxa aplicavel é alterada para €1 a €1,1 (era de €0 a €1).

3. Imposto sobre o0 Tabaco
Charutos e cigarrilhas passam a ser tributados a 25% (era 15%).

4. Imposto Unico de Circulagdo
Verifica-se um aumento das taxas em todas as categorias.
Procedimento Tributério

Com o objetivo de garantir a cobranca efetiva de créditos, a pendéncia de inquéritos
criminais passa a determinar a suspensao do prazo de prescri¢cdo das dividas fiscais.
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