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No dia 16 de julho, o FMI reduziu as suas previsdoes de crescimento do PIB
mundial em volume para 3.5% em 2012 e 3.9% em 2013 (menos 0.1 e 0.2
pontos percentuais, p.p., face as previsoes de abril), devido ao recrudescimento
das tensdes financeiras relacionadas com a divida soberana europeia e a
expansdo abaixo do previsto em varias economias emergentes (revisao em
baixa de 0.1 p.p. em 2012, para 5.6%, e de 0.2 p.p. em 2013, para 5.9%). Nas
economias avancgadas, a previsao de crescimento em 2012 foi mantida em
1.4% a de 2013 foi reduzida para 1.9% (menos 0.2 p.p.), com destaque para a
forte revisao em baixa no valor para Espanha (0.7 p.p., para 0.7%, embora a
previsdao de quebra em 2012 tenha sido reduzida de 0.5% para 0.1%). Apesar de
tudo, a deterioracdo das perspetivas de crescimento da economia mundial
acabou por ser bastante limitada por causa da evolucdo acima do esperado no
primeiro trimestre deste ano em varios paises (sobretudo da Europa, na
sequéncia do programa de empréstimos a 3 anos do BCE).

PIB no mundo, economias avancadas e emergentes (variacao real em %)
2010 - 2013 (P=Previsdo)
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De qualquer modo, os riscos descendentes sdao ainda muito grandes e estao
associados sobretudo a possibilidade de adiamento ou insuficiéncia de medidas
para travar a crise de divida europeia, cuja resolucdo devera estar no “topo das
prioridades”, sendo assumido no cenario base que as autoridades europeias
serdo capazes de adotar as politicas adequadas para melhorar gradualmente as
condicdes financeiras na periferia da zona do euro. O FMI considera que as
decisdes da Cimeira Europeia de junho sdo um passo na direcao certa. A muito
recente deterioracdo nos mercados de divida soberana sublinha a necessidade de
uma implementacdo atempada das medidas decididas, em particular as que se
referem a unido bancaria e orcamental. O FMI defendeu ainda que o BCE tem
margem de manobra para tornar a politica monetdria mais expansionista,
incluindo novas medidas ndao convencionais como os empréstimos a 3 anos. Nos
EUA, o FMI considera ser essencial um acordo para prolongar os cortes de
impostos e reverter alguns cortes automaticos de despesa (que poderiam levar a
um corte de 4% do PIB no défice estrutural), de modo a evitar um colapso
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orcamental e o congelamento da atividade econdémica em 2013, bem como a
adocdo de um programa de consolidacdo a médio prazo credivel.

Em relacdo a outras projecOes, destaca-se ainda a descida dos valores de
crescimento do comércio mundial em volume para 3.8% em 2012 e 5.1% em
2013 (face a 4.1% e 5.6% na projecoes de abril, respetivamente).

EUA

No que se refere a envolvente dos EUA em junho, merece destaque a
investigacdao a agéncia de notacao financeira Standard & Poor’s levada a
cabo pelo Ministério da Justica e Comissdo do Mercado de Capitais (Securities
and Exchange Commission, SEC) dos EUA, de modo a averiguar se a empresa
violou alguma lei federal quando classificou determinados investimentos. Em
causa estara a atribuicdo de notagdes elevadas a créditos bancarios sem
qualidade, que foram depois agregados em produtos financeiros e vendidos aos
investidores, contribuindo para a crise financeira. Em Setembro, a SEC informou
a S&P de que estava a considerar acusa-la por causa de uma nota atribuida a um
investimento especifico de 2007, antes da implosdao do mercado imobiliario.

Nas novas previsoes do FMI, de 16 de Julho, o crescimento da economia norte-
americana foi revisto em baixa ligeira, passando para 2% em 2012 e 2.3% em
2013 (2.1% e 2.4% nas anteriores previsoes, respetivamente, em termos reais),
refletindo dados econdmicos menos favordveis. Segundo o FMI, os efeitos de
contagio da crise de divida europeia, limitados até agora, tém sido compensados,
pelo menos em parte, pela reducao das yields norte-americanas de longo prazo.

No que se refere a dados de conjuntura, salienta-se o abrandamento
homdlogo do PIB norte-americano para 2.2% no segundo trimestre, em termos
reais (menos 0.2 p.p. que no trimestre anterior, tendo o crescimento em cadeia
anualizado diminuido de 2% para 1.5%). A reducdo do crescimento homdlogo
resultou do abrandamento do investimento privado (de 14.1% para 13%, com
origem na componente nao residencial), da aceleracao significativa das
importacoes (de 3.2% para 4.7%) e da quebra agravada da despesa publica
(de 2.2% para 2.4%). As exportagoes registaram uma aceleragao ligeira (para
4.3%, ap6s 4% no primeiro trimestre), o mesmo sucedendo com o consumo
privado (de 1.8% para 1.9%), o que se revelou insuficiente para evitar o
abrandamento do PIB.

EUA - variacdo homéloga do PIB e consumo (%, em volume)
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Em termos de informacdao avancada, salienta-se a descida do indice dos
indicadores avancados do Instituto Conference Board em junho, pela segunda
vez em trés meses, o0 que aponta para a manutencdao de um fraco crescimento
da economia norte-americana nos préximos meses, dentro de uma conjuntura
internacional e também domeéstica adversa.

Em junho, a taxa de desemprego dos EUA manteve-se em 8.2% (8.1% em
abril), ainda préximo de um minimo de trés anos. Contudo, os dados por
estabelecimento mostraram a mais baixa criacdo de emprego dos ultimos dez
meses no setor ndo agricola (84 mil postos de trabalho), um sinal de que o
mercado de trabalho ja ndo estd a registar grandes melhorias.

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

No dia 11 de julho, foram divulgadas as minutas da reunido do Comité de Politica
Monetdria da Reserva Federal realizado a 19 e 20 de julho. Das minutas,
destaca-se a indicacao de que poucos membros do Comité julgaram necessarias
medidas adicionais de politica monetaria.

EUROPA

Em julho, a envolvente europeia voltou a ficar marcada pelos desenvolvimentos
em torno da crise da divida soberana.

No dia 13 de Julho, a agéncia de notacdo Moody’s reduziu o rating da divida
publica de Italia em dois niveis (de A3 para Baa2), para uma classificacdo ja
nao muito distante do investimento especulativo, tendo justificando a decisao
com os riscos de contagio da crise, as dificuldades de acesso ao mercado e a
deterioracdo das perspetivas econdmicas. A decisdo levou a uma nova subida
das yields quer de Italia quer de Espanha.

No dia 16 de julho, o Tribunal Constitucional Alemao anunciou que se ira
pronunciar a 12 de setembro sobre as providéncias cautelares interpostas por
varios grupos e individualidades contra o Tratado Orcamental Europeu (que,
segundo 0s queixosos, transfere soberania de Berlim para Bruxelas)_e o
Mecanismo Europeu de Estabilidade, MEE (considerado pelos queixosos um risco
financeiro para a Alemanha), impedindo, pelo menos para ja, a ratificagdo final
pelo Presidente alemdo, Joachim Gauck.
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Desta forma, ficou inviabilizada a possibilidade de utilizacdao imediata do
MEE para compra de divida publica dos paises sob maior pressao
(Espanha e Italia), como fora decidido na Cimeira Europeia de 28-29 de junho.

No mesmo dia, a agéncia Moody’s reiterou o rating de Baa3 da divida
soberana de Espanha (a um nivel de ser considerada investimento
especulativo) apesar do histérico plano de austeridade anunciado pelo Governo
espanhol (e depois aprovado pelo Parlamento no dia 19), que inclui o aumento
das taxas de IVA, a supressao do subsidio de Natal dos funcionarios publicos e a
reducdo do subsidio de desemprego. De qualquer modo, a Moody’s considerou
positiva a revisdao das metas orcamentais (défice de 6.3% do PIB em 2012, em
vez de 5.3%, e descida abaixo de 3% apenas em 2014), agora mais crediveis.

No dia 20 de julho, foi aprovada pelo Eurogrupo a assisténcia financeira para
recapitalizacao da banca espanhola (solicitado pelas autoridades espanholas
a 25 de junho), com vista a salvaguardar a estabilidade financeira da zona euro
como um todo. A assisténcia (até 100 mil milhdes de euros, a prestar pelo FEEF
até o MEE ficar disponivel, sem usar o estatuto de senioridade, com base nas
necessidades financeiras a identificar até setembro por via de stress tests) aos
bancos que solicitem de apoio publico serd distribuida através do Fundo de
Reestruturacao Ordeira da Banca em nome do Governo de Espanha, que deterd a
total responsabilidade do programa. O auxilio (providenciado em tranches, a
primeira das quais de 30 mil m.e. para as necessidades mais urgentes até que os
stress tests estejam concluidos) sera prestado com condicionalidade detalhada
num Memorando de Entendimento e focada no setor financeiro, com medidas
especificas para os bancos, que abrangem uma profunda reestruturacao interna
dentro das regras europeias de ajuda estatal, e reformas estruturais para o setor
ao nivel da governagdao, regulacdo e supervisdo. Em paralelo com a
condicionalidade financeira, serao avaliados de forma apertada e regular os
progressos realizados pelo Governo de Espanha no ambito do Procedimento dos
Défices Excessivos e das reformas estruturais identificados no enquadramento do
Semestre Europeu, com vista a corrigir desequilibrios macroeconémicos.

A partir do dia 23, a crise de divida soberana europeia registou um novo
agravamento, refletido no forte aumento da instabilidade dos mercados de divida
publica. O regresso da troika a Grécia faz temer uma nova reestruturacdo da
divida ou a saida do euro. Na Espanha, trés regides autondmicas pediram
acesso a um fundo de liquidez criado pelo Governo devido a dificuldades de
tesouraria, o que fez subir as yields espanholas para niveis cada vez mais
insustentaveis (acima de 7.5% no prazo de 10 anos) e a apontar para a
iminéncia de um pedido de resgate. Neste contexto, as autoridades espanholas
(e ndo sb)_defenderam que o BCE deve retomar o programa de compras de
divida publica no mercado secundario pelo menos até o MEE o poder fazer.

No dia 23, a agéncia de notacdo Moody’s reduziu de “estavel” para “negativa” a
perspetiva da Alemanha, Holanda, Luxemburgo e do FEEF, significando que
nos proximos 6 a 24 meses podera vir a cortar os respetivos ratings (maximos
nos quatro casos: Aaa). O risco de a Grécia sair do euro e a possibilidade de
Espanha e Itdlia serem resgatadas sdo as principais justificacdes da Moody’s para
a revisao das perspetivas dos paises com notacdo maxima, tendo sido ainda

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 4/26
Conjuntura Econémica - Julho 2012




d CI P !
CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

frisado o facto de os bancos alemdes estarem expostos a divida dos paises mais
afetados pela crise. Recorde-se que a Moody's ja tinha feito uma revisao
semelhante a Austria e Franca em fevereiro. No caso da Finlandia (também com
rating maximo), a agéncia manteve uma perspetiva estavel por considerar o pais
relativamente mais protegido ao exigir colaterais nos novos resgates.

Nos dias 25 e 26, declaracoes de responsaveis do BCE proporcionaram uma
reducdo significativa da turbuléncia nos mercado financeiros.

No dia 25, Ewald Nowotni, membro do Conselho do BCE e Presidente do Banco
Central da Austria, considerou que deve haver um debate sobre a atribuicao de
uma licenca bancaria ao MEE, pois existem argumentos a favor e contra.

No dia 26, o Presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou que o “BCE fara o
que for necessario para preservar a zona euro” e “acreditem em mim,

sera suficiente”, reiterando que o euro é “irreversivel”. Estas declaracoes
tiveram uma forte repercussdao nos mercados financeiros, proporcionando a
recuperacao imediata da cotacdo do euro e uma descida das yields de Espanha e
Italia, nomeadamente.

Em termos de projegdes, no dia 16 de Julho, o FMI reduziu a sua previsao de
crescimento econémico_da zona euro para 0.7% em 2013 (menos 0.2 p.p.,
com destaque para o corte ja referido de 0.7 p.p. na Espanha), em termos reais,
mas manteve a estimativa de uma quebra de 0.3% em 2012, para o que
contribuiu a revisao em alta da variagcdao do PIB da Alemanha (0.4 p.p., para
1.4%) e da Espanha (de -1.9% para -1.5%), contrariando a deterioracao noutros
paises. Salienta-se ainda, entre as maiores economias da zona euro (as Unicas
com dados), a manutencdo da previsao de quebra do PIB da Italia nos dois anos
(-1.9% em 2012 e -0.3% em 2013).

O FMI salientou que ja se esgotou o efeito estabilizador do programa de
empréstimos a 3 anos do BCE sobre os mercados financeiros da periferia do
euro. A nova escalada das tensdes nos mercados financeiros, com epicentro nos
paises da periferia, reflete a incerteza politica e financeira na Grécia, os
problemas bancdarios na Espanha e as duvidas sobre a capacidade dos governos
levarem a cabo as necessarias reformas e o processo consolidacdao orcamental,
bem como a disponibilidade dos outros paises para ajudar. Ao nivel da economia
real, os indicadores avancados apontam para uma contracao da atividade da
zona euro no segundo trimestre.

Quanto a dados de conjuntura, a informacdo disponivel permite destacar uma
melhoria do andamento vendas a retalho da UE em maio, com variagdes em
volume de -0.3% em termos homdlogos e de 0.6% em cadeia (-2.4% e -1.4%
em abril, respetivamente). Na zona euro, a quebra homdloga reduziu-se de -
3.4% para -1.7% (para o que contribuiu a aceleracao de 0.8% para 2.3% na
Alemanha) e o andamento em cadeia foi igual ao da UE.
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Vendas do comércio a retalho na UE (variagcoes em volume, %)
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Quanto a indicadores avancados, destaca-se a descida do indice de sentimento
econdmico da zona euro e da UE em julho (para minimos de ha quase trés
anos), prolongando a tendéncia decrescente, o que aponta para uma evolucao
negativa da economia europeia nos préximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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Segundo dados revistos, em maio a taxa de desemprego subiu para 10.3% na
UE e 11.1% na zona euro (10.2% e 11% em abril, repetivamente).

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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As taxas de inflacdo (aferida pelo Indice Harmonizado de Precos no
Consumidor) da UE e na zona euro mantiveram- se em junho, tanto em termos
homodlogos (2.6% e 2.4%, respetivamente), como em média anual (3% e 2.7%).
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UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
(variagcao homodloga do IHPC, em %)
Jul 2011 - Jun 2012
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Na reunidao de 7 de julho, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu em 0.25
pontos percentuais as suas taxas de juro diretoras, para novos minimos
historicos. Deste modo, a taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de
refinanciamento situa-se agora em 0.75%, a taxa referente a facilidade
permanente de cedéncia de liquidez em 1.5% e a relativa a facilidade
permanente de depdsito em 0%. Apesar da reducdo dos depdsitos overnight
junto do banco central, por passarem a nao proporcionar juro, duvida-se que a
decisdo do BCE possa reanimar o mercado interbancario e aumentar o crédito
concedido a economia, pois parte do dinheiro parece ter sido canalizado para a
compra de divida dos paises mais sdlidos da zona euro, como a Alemanha.

A decisdao do BCE foi justificada com a materializacdo de alguns dos riscos
descendentes para a atividade econdmica e a consequente redugdo dos riscos de
inflacdo a médio prazo, confirmados também pela reduzida expansdo dos
agregados monetarios, onde se destaca a quase estagnacdo do crédito concedido
ao setor nado financeiro. Os riscos para a atividade econdmica continuam a ser
predominantemente descendentes e relacionam-se com a possibilidade de novas
tensdes nos mercados financeiros da zona euro e o seu contagio a economia
real. No que se refere a outras politicas com impacto na politica monetaria, o
BCE saudou as conclusdes da Cimeira Europeia de 28 e 29 de Junho com vista a
resolver as tensdes nos mercados financeiros, restaurar a confiangca e retomar o
crescimento econdémico.

COTACOES INTERNACIONAIS

A cotacdo média mensal do euro face ao ddlar dos EUA recuou pelo quarto més
seguido em junho (para 1.2526 ddlares por euro), em consequéncia da crise de
divida europeia. Ja em julho, a cotacdo didria recuou até um minimo de mais de
dois anos no dia 24 (1.2089 ddélares por euro), em face dos riscos acrescidos
para a zona euro centrados na Espanha, Itdlia e Grécia. As declaracdes do
presidente do BCE permitiram depois alguma recuperacdo da cotacdo do euro até
dia 30 (1.2246 ddlares por euro).
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Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Jun 2012
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Em junho, o indice global de matérias-primas do FMI recuou pelo terceiro
més seguido e a um ritmo mais forte (variagdo mensal de -8.3%, ap0ds -6.2% em
maio), atingindo o minimo desde novembro de 2011. Os riscos para a economia
global colocados pela crise de divida europeia e pelos sinais de abrandamento
econdmico na China foram os principais fatores a penalizar as cotagdes das
matérias-primas, a que se juntou a apreciacdo do dolar. Nas componentes do
indice global, o indice de energia registou a maior queda (11.4%), seguindo-se
0s recuos nos metais (4%) e nas matérias-primas agricolas (3.3%).

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
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Nas matérias-primas agricolas, o algodao voltou a registar uma queda
significativa da cotacdo média mensal em junho (7.2%, para 82.18 céntimos de
ddlar por libra de peso, o valor mais baixo desde fevereiro de 2010), para o que
contribuiu o receio de colocagao no mercado de elevados stocks provenientes
China, para além do abrandamento da procura mundial.
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Cotacgdo média do algodao (céntimos de doélar por libra de peso)
Jan 2005 - Jun 2012
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Nos metais, salienta-se a descida de 5.9% do preco médio do cobre em junho e
também a queda de 1.2% no minério de ferro (para 7428.29 e 134.62 ddlares
por tonelada, respetivamente). No caso do cobre, a queda da cotacdo sé nao foi
superior devido a alguma procura da China dentro de uma estratégia de
acumulacdo de stocks a pregos baixos. Em relacdo ao minério de ferro, merece
destaque a perspetiva do produtor brasileiro Vale de que o preco podera
estabilizar ou mesmo recuperar ligeiramente nos préximos meses, pois aos

niveis atuais torna-se mais vantajoso para os produtores acumular stocks do que
colocar o minério no mercado.

Cotagdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
Jan 2005 - Jun 2012
12000 200
150
8000
6000 — — N 100
4000 ___,,'/ \‘_’,
/ 50
2000
0 T —————r—— ——— ~ 0
n n n O O O ~ ™~ ~ o] o] [ee) [e)] [e)] [e)] o o o — — — o o~
@ 2?2 22?2 QP Q2 Q2 Q@ Q2 T P oo A
52852852 8528528528828 0¢8E
Fonte: FMI === cObre (escala esq.) e minério de ferro (escala dta.)

Nota: No caso do minério de ferro, a cotagdo corresponde ao preco Spot das importacées 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 diminuiu de forma acentuada em junho
(13.5%, para 95.59 ddlares, o valor mais baixo desde de dezembro de 2010),
devido a crise europeia e ao abrandamento da economia global._Ja em julho, a
cotacdo didria registou uma recuperacdao até dia 19 (para 106.9 dodlares),
refletindo uma greve no setor petrolifero da Noruega, a aproximacao do embargo
da UE ao Irdo e, sobretudo, a reducdo das taxas de referéncia do Banco Central
da China e a expectativa de mais medidas para contrariar o abrandamento
econdmico. Seguiu-se um periodo de alguma correcéo em baixa da cotacao (até
103.37 ddlares no dia 25), devido ao agravamento da crise de divida europeia,
mas as declaracdes de Draghi de suporte do euro voltaram a permitir uma
subida do preco do brent no final do més (cotacdo de 107.44 dodlares no dia 30).
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Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Jun 2012
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Destacam-se, a seguir, varias noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 5 de julho, no decurso de uma visita a Republica Popular da China, o
ministro das Financgas, Vitor Gaspar, afirmou que “a China esta disposta a
apoiar Portugal no seu esforco de ajustamento e a estudar formas de cooperar
no processo de retorno aos mercados de divida publica em condicdes normais”.

No dia 6 de julho, o Ministério das Financas afirmou, em comunicado, que “no
ambito da preparacdo da proposta de lei do orcamento de Estado para 2013
serao estudadas medidas de efeito orcamental equivalente” a suspensao dos
subsidios de férias e de Natal dos funcionarios publicos, pensionistas e
trabalhadores de empresas publicas, que foi declarada inconstitucional pelo
Tribunal Constitucional no dia 5. O Ministério salientou ainda que “o acérdao do
Tribunal Constitucional determina que a suspensado dos subsidios de férias e de
Natal [...] relativos ao ano de 2012 nao é afetada”, e que “Portugal esta
vinculado ao cumprimento dos limites quantitativos para o défice publico
constantes do seu programa de ajustamento”.

No dia 10, o ministro da Economia e do Emprego, Alvaro Santos Pereira, afirmou
que o Governo se encontra a estudar medidas excecionais de apoio ao
sector da construcao, como a alteracdo nas garantias prestadas pelas
empresas do sector, cujas caucdoes passarao a ser libertadas em cinco anos, em
parcelas de 30%, 15% e 10%. O ministro prevé que a medida permita as
empresas poupancas de encargos financeiros na ordem dos 160 m.e,
acrescentando que o impacto financeiro em 2012 e 2013 “serad a libertacao de
mais de 5300 m.e. em garantias” (2 318 m.e. em 2012 e 2918 m.e. em 2013).

O Governo estd a estudar outras possibilidades de apoio ao sector, como “planos
especificos para os desempregados e aumento dos mecanismos para a
internacionalizacdo das empresas”. O novo regime, de carater excecional, que se
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destina_a contratos ja celebrados ou a celebrar até 1 de junho de 2016, foi
depois aprovado no Conselho de ministros de 12 de julho.

No dia 17, foram divulgados os documentos relativos a quarta revisdao do
Programa de Assisténcia EconOmica e Financeira (PAEF) a Portugal,
concluida no passado dia 4 de junho com parecer favoravel.

O anexo A, apresentado no final, mostra uma nota sintética e ndo exaustiva
sobre varios pontos relevantes da quarta avaliacdo da troika.

No dia 17 de julho, o Ministro da Economia e do Emprego afirmou que a medida
Estimulo 2012 (que permite as empresas contratar desempregados e dar-lhes
formacao obtendo um subsidio de 50% do saladrio até um maximo de 419 euros
por més, com majoracao de 10% se o contrato for sem termo) ja originou mais
de 7000 ofertas de emprego e a colocacao de mais de 2600 desempregados.

O Conselho de Ministros de 18 de julho aprovou uma reforma do regime das
faturas. O novo regime, que entra em vigor em 1 janeiro 2013, torna
obrigatéria a emissdo de fatura na generalidade das transacdes de bens ou
servicos, quer seja com pessoas coletivas ou com individuos. Em qualquer
compra ou venda a fatura sera emitida mesmo que o cliente ndo a pecga e deixa
de ser possivel emitir qualquer outro documento que ndo seja uma fatura,
podendo as penalidades legais atingir 3750 euros por infragdo. Passa igualmente
a haver transmissao eletronica dos elementos da faturas a Autoridade Tributaria,
permitindo um controlo mais efetivo. A Autoridade Tributaria disponibilizara
aplicacOes informaticas para esta operacao sem custo para os utilizadores. Em
compensacgao, verifica-se a simplificacdo e reducdo das obrigacdes declarativas,
uma vez que a informacgao ja é eletronicamente transmitida, e permitindo o pré-
preenchimento das declaracdes de IVA, facilitando a vida as pessoas coletivas e
permitindo acelerar os reembolsos de IVA.

Em paralelo, sera criado um incentivo fiscal no IRS aos consumidores que
guardem as faturas recebidas, com deducdao de parte de 5% do IVA de
qualgquer contribuinte ou membro do agregado familiar com um teto maximo de
250 euros por familia. A introducdo do incentivo serd faseada no tempo e nos
setores econdmicos, sendo 0s primeiros os servicos de manutencdo e reparacao
de veiculos, alojamento, restauracdo, cabeleireiros e similares. Para combater a
economia informal e paralela, sera ainda reforcada cooperacdao com a GNR, que
intervird em conjunto com os inspetores tributarios.

Também no dia 18, o ministro da Economia e do Emprego, Alvaro Santos
Pereira, apresentou a linha de crédito “Investe QREN", destinada a estimular
o investimento produtivo e a ajudar as empresas a prosseguirem projetos de
internacionalizagdo. A medida resulta de um protocolo assinado com a
Associacao Portuguesa de Bancos e ira permitir o financiamento de projetos até
4 m.e., por um prazo maximo de 8 anos, com dois anos de caréncia de capital. A
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linha terd uma dotacdo de 1000 m.e., metade dos quais proveniente do Banco
Europeu de Investimento (BEI) e os restantes dos bancos aderentes. Durante a
apresentacdao da linha de crédito, que estara disponivel a partir do dia 16 de
agosto nos primeiros bancos aderentes, o ministro da Economia referiu que a
mesma nao se destina apenas a empresas exportadoras, mas também as micro
e pequenas empresas. Por seu turno, o Secretdrio de Estado da Economia,
destacou o facto de se tratar de uma linha de financiamento “muito atrativa”,
com uma taxa de juro na ordem dos 5% (e um requisito de apenas 10% de
recursos proprios do beneficidrio), com vista a acelerar a taxa de execucdo do
QREN, gque ronda atualmente 0s 45%.

No dia 20, a Republica Portuguesa e o BEI acordaram um conjunto de principios
€ passos concretos para promover a cooperacao entre as duas partes:

e O BEI estara disposto a avaliar projetos de investimento realizados por
promotores dos sectores publico ou privado com o objetivo de conceder
novos financiamentos a projetos em Portugal, nomeadamente a PMEs;

e Explorar diferentes formas de co-financiamento ou garantia de novos
empréstimos do BEI envolvendo o Estado e os fundos estruturais;

e O BEI ajudara as autoridades portuguesas a utilizar os fundos ainda
disponiveis no ambito do Empréstimo-quadro aprovado para co-financiar
projetos que beneficiam igualmente de fundos do QREN e a explorar a
possibilidade de concessao de novos Empréstimos-quadro de natureza
multi-setorial ou vocacionados para sectores especificos, sempre em
conformidade com os requisitos aplicaveis;

e A Republica Portuguesa ajudara a identificar projetos elegiveis para
financiamento do BEI, em conformidade com as regras do Banco,
especialmente nos seguintes setores: infra-estruturas de carater prioritario
(em especial, portos, plataformas logisticas e outros sectores
complementares ao sector de bens transacionaveis, bem como servicos),
PMEs, economia do conhecimento e capital humano, financiamento a
empresas exportadoras (incluindo apoio a operacgbes de crédito ao
comércio externo), investimento direto estrangeiro no pais ou de
empresas portuguesas no estrangeiro, eficiéncia energética e mitigagao de
alteracdes climaticas;

o Portugal contard com o BEI para que o setor publico potencie o valor dos
contratos de PPP existentes, utilizando os conhecimentos especificos do
Banco nessa area, tendo ao mesmo tempo em consideragao os interesses
e as politicas de crédito do BEI enquanto financiador desses projetos.

No dia 26 de julho, foi divulgado um relatério da OCDE sobre Portugal,
incluindo recomendagdes em varias areas.

O Anexo B apresenta as principais recomendacoes do relatério OCDE para
Portugal.
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Quanto a legislacao publicada de finais de junho a finais de julho com
impacto econémico relevante, merecem destaque: a alteracao do Cdédigo do
Trabalho (Lei n°® 23/2012 de 25/06) em conformidade com o Compromisso para
o Crescimento, Competitividade e Emprego; a aprovacao do Tratado sobre
Estabilidade, Coordenacdo e Governacdo na Unido Econdmica e Monetaria pela
Assembleia da Republica (Resolucao da Assembleia da Republica n.© 84/2012, de
3/07); a aprovagao da Lei-Quadro das Fundacdes (Lei n.° 24/2012, de 9/07),
que pretende evitar uma utilizacdo abusiva da figura; a alteracao do Cdédigo dos
Contratos Publicos em linha com a legislacdo comunitaria e os dispositivos do
PAEF (Decreto-Lei n.%9 149/2012, de 12/07).

No que se refere a previsdes econdmicas para Portugal, salientam-se as
novas projecoes divulgadas pela Comissao Europeia e o FMI no dmbito da quarta
avaliacao do PAEF. Abaixo, destacam-se as principais previsdes da Comissao
Europeia e, no final, as poucas diferengas face as projecdes do FMI.

1. A Comissdo subiu a previsao de variacao real do PIB em 2012 de -3.3% para
-3%, e reduziu de 0.3% para 0.2% o crescimento projetado para 2013. As
novas previsdes do PIB estao quase em linha com as recentes projecdoes de
Verao do Banco de Portugal (variagOes reais de-3% em 2012 e 0% em 2013),
divulgadas no dia 10 de julho.

2. As revisOes estiveram sobretudo relacionadas com o comportamento melhor
do que o esperado das exportacoes em 2012 e pior em 2013 (variagdes reais
de 3.5% nos dois anos, face a 2.5% e 4.7% nas anteriores projecdes). Apesar
de tudo, o contributo da procura externa liguida para a variacao do PIB pouco
se alterou em 2012 e 2013 (3.7 pontos percentuais e 1 p.p.,
respetivamente,). O Banco de Portugal espera um maior contributo da procura
externa liquida para a evolucdo do PIB em 2013 (1.4 p.p., face a 1 p.p. nos
dados da Comissao);

3. Em relacdo as demais previsdes, salienta-se a revisdao em baixa da inflagdao
esperada em 2012 (de 3% para 2.7%), mas sobretudo o maior valor da taxa
de desemprego em 2013 (15.8%, em vez de 15.1%, tendo a projecao para
2012 sido reduzida de 15.5% para 15.4%) e a reducao significativa da
variacao esperada do emprego em 2012 e 2013 (-4.2% e -0.7%,
respetivamente, face a -3.3% e 0.2% nas anteriores projecdes), para valores
mais em linha com os do Banco de Portugal;

4. Na Balanca Corrente e de Capital, o défice previsto pela Comissdo foi
reduzido para 2% do PIB em 2012 e 0.8% em 2013, o que ilustra um
ajustamento mais rapido do que previsto da economia portuguesa, embora
ndo tao rapido quanto o antecipado pelo Banco de Portugal (que espera saldos
de -1.7% e 0.8%, respetivamente).

5. No que se refere as contas publicas, os valores do défice orcamental foram
alinhados com as metas do programa de ajustamento, designadamente 4.5%
do PIB em 2012 e 3% em 2013, que compara com as previsoes de 4.7% e
3.1% nas Previsdes de Primavera da Comissao, respetivamente.
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6. Nas previsoes do FMI, registam-se apenas 3 diferencas pouco significativas
(mas desfavoraveis, em termos de ajustamento) face aos dados da Comissao:
as variacdes esperadas do consumo publico sao de -3.2% em 2012 e -2.6%
em 2013 (-3.4% e -2.7% nos dados da Comissao), as da_taxa de desemprego
sao de 15.5% e 15.9% (15.4% e 15.8%) e as do saldo da Balanca Corrente
sao de -3.9% e -3.4% do PIB (-3.6% e -2.5%).

O Anexo C apresenta um quadro com as previsoes econémicas mais recentes por
instituicao.

Quanto a dados de conjuntura, destaca-se a atenuacao da queda do
indicador coincidente de atividade do Banco de Portugal no segundo
trimestre (variagdo homdloga de -2.3%, incluindo -2.1% em junho apds -2.8%
no trimestre anterior), apontando para uma evolugdo semelhante do PIB. O
indicador coincidente do consumo privado do Banco de Portugal também
registou uma evolucdo menos negativa no segundo trimestre (variagdo homologa
de -5.1%, incluindo -4.6% em junho, apo6s -6% no primeiro trimestre).

PIB e Indicador coincidente do BdP
(variagao homodloga em volume, %)
2011, 2T 2011 - 2T 2012; Abr-Jun 2012
0,0 - T T
-1,0 + 0,8
-1,1
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-2,9 -3,0 -2,8
-4,0
2011 2T 11 3T 11 4T 11 1T 12 2T 12 Abr-12 Mai-12 Jun-12
Fontes: INE (PIB) e Banco de Portugal, BdP (Ind. Coinc.) EPIB OInd.coincidente

Em termos de indicadores avangados, os dados mais recentes do indicador de
clima do INE mostraram uma estabilizacdo em julho, apds quatro meses em
recuperacao, o que é compativel com um desagravamento da queda de atividade
econdmica nos proximos meses. Entre os indicadores de confianca (que
integram a maioria das questdes dos inquéritos usadas no indice de clima),
apenas o relativo aos consumidores registou uma melhoria significativa em
julho, mantendo a tendéncia recente de recuperacao (desde o minimo histdricos
registado em janeiro de 2012). Nos indicadores de confianca setoriais, o
referente ao comércio melhorou ligeiramente e todos os demais recuaram. A
descida mais forte ocorreu no indicador de confianga dos servigos (que renovou
um minimo histoérico), seguido pelos indicadores da indiastria transformadora
e da construcgao e obras publicas (num novo minimo histérico).
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indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.6)
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Quanto a atividade industrial, realca-se, em maio:

(i) A variacdo homodloga de -6.7% na producao industrial (-7.5% em abril;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de -1.3% no volume de negdcios,
que se repartiu entre 7.4% no mercado externo e -7.1% no nacional (-7%, -4%
e -9.1% em abril, respetivamente); as variacbes médias anuais em margo
situaram-se em -4.5% no indice de producdo e 0.6% no volume de negbcios,
incluindo 10.2% no mercado externo e -5.2% no mercado nacional;

Producao Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Mai 2011 - Mai 2012
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(ii) A variagdo homdloga das novas encomendas industriais de -3.4% no
trimestre até maio (-2% no trimestre até abril), incluindo variacdes de -11.3%
no mercado nacional (-11.6%) e de 2.6% no mercado externo (5.4%). Apesar
do abrandamento das vendas para o exterior, a evolugdao do mercado externo
continua a ser claramente positiva e constitui o principal suporte da atividade
industrial, amortecendo o ajustamento no mercado doméstico;
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indices de novas encomendas na industria
(mm3 meses das variagbes homdlogas nominais em %)
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(iii) as variagdes homodlogas de -4.2% no indice de emprego industrial,
-2.1% no indice de horas trabalhadas e de -4.7% no indice de remuneragoes
(-4.3%, -4.5% e -3% em abril, respetivamente, com ajustamento de
calendario); as variagdes médias anuais situaram-se em -2.4%, -2.4% e -1.9%.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indastria
(variagbes homoélogas em %)
Mai 2011 - Mai 2012
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Em maio, a taxa de desemprego portuguesa estimada pelo Eurostat estabilizou
em 15.2% (valor corrigido de sazonalidade, numa série iniciada em 1983), desta
vez aproximando-se da média da zona do euro, que subiu para 11%.

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%, corrigida de sazonalidade)
Nov 2011 - Mai 2012
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Em junho, a taxa de inflagdo homdloga medida pelo Indice de Precos no
Consumidor (IPC) manteve-se em 2.7%, valor que constitui um minimo desde
Dezembro de 2010. Excluindo a energia e os bens alimentares, a taxa de
variagdo homodloga reduziu-se de 1.6% para 1.5%. A variacdo média anual do

IPC diminuiu para 3.3% (3.4% em maio). A evolucao do IHPC foi similar a do IPC
(variacao homologa de 2.7% e média anual de 3.2%).

Inflagdo (variacao homoéloga do IPC, %)
Jun 2010 - Jun 2012
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses voltaram a

descer em junho, tanto em média mensal (0.659% e 0.935%, respetivamente,
apos 0.685% e 0.97% em maio) como em valor de final de més (0.653% e
0.93%, respetivamente, face a 0.668% e 0.946% no final de maio), atingindo
valores historicamente baixos (minimos de 2 anos e absoluto, respetivamente).
A queda das taxas Euribor refletiu a perspetiva de corte das taxas de juro
diretoras do BCE, que se veio a concretizar na reuniao de julho.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Jun 2011 - Jun 2012
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Fonte: Banco de Portugal e Eribor 3m e EUribor 6 m

Em julho, as taxas Euribor didrias continuaram em queda (para 0.401% nos 3
meses e 0.68% nos 6 meses, no dia 30), atingindo minimos histéricos em todos
os prazos. As descidas foram de magnitude semelhante na generalidade das
maturidades, pelo que se manteve praticamente inalterada a inclinagao da curva
de rendimentos do mercado monetario europeu. No dia 30, as taxas Euribor
situaram-se abaixo da nova taxa principal de refinanciamento (0.75%) nas

maturidades até 8 meses, incorporando a expectativa de novas medidas de
expansao monetaria do BCE nos proximos meses.
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Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Jun 2012 e 30 jul 2012
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No mercado secundario de divida publica, as yields voltaram a diminuir na
maioria das maturidades em junho, em média mensal (para 8.9% no prazo
residual de 2 anos, 11.42% nos 5 anos e 10.56% nos 10 anos) e em comparacao
de final de més (para 8.08%, 10.13% e 10.03%, respetivamente), refletindo a
diminuicdo dos receios de saida da Grécia da zona euro com a formagao de um
governo de coligacao disposto a cumprir um programa de resgate renegociado. O
movimento inverteu-se em julho, com as yields nacionais a subirem por contagio
(para 8.17% nos dois anos, 10.7% nos 5 anos e 11.15% nos 10 anos, no dia 30)
em face dos receios de resgate total da Espanha e dos custos também
crescentes de emissao de divida publica italiana, acrescendo aos riscos de saida
da Grécia do euro ou de uma nova reestruturagao de divida.

Evolucgao das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Mai, Jun e 30 Jul 2012
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Fonte: Banco de Portugal s yields 30 Jul-12 —t— yields Jun-12 yields Mai-12

O comportamento da yield soberana portuguesa a 10 anos acompanhou o
prémio de risco (medido pelo diferencial face a Alemanha), que desceu de
10.97 pontos percentuais (p.p.) no dia 31 de maio para 8.66 p.p. no dia 29 de
junho, tendo depois aumentado para 9.86 p.p. em 30 de julho. A subida do
prémio de risco de Portugal entre final de junho e 30 de julho foi mesmo a mais
forte entre os paises sob pressdo, seguida de Espanha e Itdlia. No caso da
Grécia, o prémio de risco da Grécia acabou mesmo recuar nesse periodo gracas a
uma corregcao em baixa no final de julho.
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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 Abr, 31 Mai, 293Jun, 2-30 Jul 2012 (valores em pontos percentuais)
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O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 recuperou 4.1% em junho (o
gue compara com um ganho de 6.1% no indice europeu Euronext-100), em
comparagao de final de més, a refletir a diminuicdo da probabilidade de saida da
Grécia da zona euro e as conclusdes da Cimeira Europeia no final do més. Ja em
julho, o PSI-20 continuou a recuperar no inicio do més, depois evidenciou uma
descida significativa em face do agravamento da crise de divida europeia, mas
acabou o més em alta, reagindo favoravelmente as declaragdes de Draghi. No
dia 30 de julho, o PSI-20 registava uma perda de 0.3% face ao final de junho e
de 14.7% no acumulado no ano, em contraste com a evolugao positiva do
Euronext-100 (ganhos de 4.4% e 7.8%, respetivamente).

No que diz respeito as contas externas, a informacdao mais recente da Balanga
Corrente deu conta de um défice de 2110 m.e. de janeiro a maio, 0 que
corresponde a uma reducao homdloga de 63.6% (3681 m.e.), com melhorias nas
principais componentes, com excecdao da balangca de transferéncias correntes,
cujo saldo positivo se reduziu ligeiramente (22 m.e.). O excedente da Balanga de
Capital aumentou de 479 para 1321 m.e..

A sintese de execucao orcamental do primeiro semestre de 2012 revelou um
défice de 3221.8 m.e. em Contabilidade Publica no subsetor Estado, menos
2827.5 m.e. (46.7%) do que no periodo homédlogo de 2011. A receita do Estado
registou uma variacdo de 13.2% (-2.3% até maio), repartida entre -3.1% na
receita fiscal (-3.5%) e 139% na receita nao fiscal (7.9%), que acelerou em
junho devido a transmissdao da parte remanescente dos fundos de pensdes da
banca (no valor de 2687.1 m.e.). Dentro da receita fiscal, registou-se uma
variacao de 0.4% nos impostos diretos (0.3% até maio) e -5.2% nos indiretos (-
5.9%), incluindo -1.8% no IVA (-2.8%), refletindo agora as alteracdes decididas
no Orcamento de Estado de 2012. A despesa evidenciou uma variagao
homodloga de -2.2% no acumulado até junho (-2.2% até maio). Destacam-se as
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variacdes de -26.2% na despesa de capital, de 19.9% nos juros da divida
(80.1% até maio; o abrandamento era esperado em face do diferente padrao
intra-anual dos juros das Obrigacdes e Bilhetes do Tesouro), e de -3.5% na
despesa corrente primaria (-3.7% até maio). Na despesa corrente primaria,
salientam-se as variacdes de -16.9% nas despesas com pessoal (-7.2% até
maio), refletindo ja a suspensao do subsidio de férias dos funcionarios publicos, e
de 3.1% nas transferéncias (-1.9%), que incluem a recente regularizacdao de
dividas do SNS e 259.6 m.e. relacionados com o financiamento do regime de
seguranca social substitutivo dos bancarios. Em termos de taxas de execucgao,
registaram-se valores de 47.8% na despesa (47.6% na despesa corrente
primaria) e 47.2% na receita (42.8% na receita fiscal), nos dois casos abaixo do
padrdao de execugao uniforme ao longo do ano (6/12=50%).

O saldo consolidado da Administracao Central (subsetor Estado mais
Servicos e Fundos Auténomos) e Seguranca Social do primeiro semestre
situou-se em -1709.7 m.e. considerando as Empresas Publicas Reclassificadas
(EPR), e em -1237.2 m.e. sem as EPR, valor este que compara com -3859.9
m.e. no periodo homédlogo de 2011 (aumento do saldo em 2622.6 m.e.). A
receita consolidada comparavel da Administragao Central e Seguranga Social
registou uma variagdao acumulada de 6.3% (-0.8% até maio) e a despesa de -
2.3% (3.4% até maio). Considerando as EPR, o grau de execucao da receita
da Administragao Central e da Seguranga Social na primeira metade do ano foi
de 46.5%, enquanto o referente a despesa se situou em 44.8%, em ambos os
casos abaixo do padrao de execucgao linear.

A DGO salientou ainda que “as administracées publicas portuguesas

cumpriram o objetivo do saldo do II trimestre: o indicador relevante
para o Programa de Ajustamento Econémico e Financeiro (PAEF) situou-

se em -4137.8 m.e., 262.2 m.e. euros inferior ao limite estabelecido (-

4400 m.e.).”

CIP/DAE
Elaborado com informacdo até 30/07/2012
Conj Econ_Junho 2012.docx

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 20/26
Conjuntura Econémica - Julho 2012



d CI P !
CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

Anexo A - nota sobre a quarta avaliacao do PAEF

Evolucao da economia

A atividade econdmica mostrou-se mais resiliente que o previsto mas o
desemprego aumentou mais que o esperado.

A evolugao do PIB em 2012 foi revista de -3,3% para 3,0%. Para 2013, a revisao
foi de 0,3% para 0,2%. A previsao para a taxa de desemprego foi aumentada de
14,4% para 15,4% em 2012 e de 13,9% para 15,8% em 2013.

Finangas publicas

As metas para o défice mantém-se, mas reconhece-se que os riscos aumentaram
devido a um desempenho da receita abaixo do previsto e ao efeito da subida do
desemprego sobre as contas da seguranga social. A evolugao da receita reflete o
ajustamento mais forte que o previsto na composicao do produto (com uma
contracdo mais forte que o previsto na procura interna e um aumento acima do
esperado na procura externa liquida).

O governo espera compensar este desvio com poupangas no pagamento de
juros, na reprogramacao do QREN e numa execugao orgcamental mais rigorosa.
Em vista dos riscos acrescidos, o governo compromete-se a avaliar se serao
necessarios mais ajustamentos das politicas para atingir a meta de 2012.
Contudo, a avaliacao do staff do FMI considera que, se a meta orcamental
se tornar dificil de atingir devido a uma performance das receitas mais
fraca do que o previsto, justificar-se-ia deixar os estabilizadores
automaticos funcionar e ajustar a meta. A Comissao Europeia nada diz
quanto a esta possibilidade.

Os atrasos de pagamento do setor publico voltaram a aumentar,
estimando-se, no final de margo, em cerca de 5 mil milhdes de euros, dos quais
1,911 do Servico Nacional de Saude, 1,677 das autarquias locais e 1,333 das
regides autéonomas. Estdo reunidas as condicdes para aplicar o controlo dos
compromissos, mas a sua implementacdo ainda nao esta completada.

Os pagamentos relativos aos 1500 milhdes atribuidos a regularizacao das dividas
do setor da saude ja comegaram. Estd prevista uma linha de crédito de 1000
milhdes para regularizar atrasos de pagamento nas autarquias locais, sob
determinadas condigdes.

Privatizacoes

Esta prevista a venda da caixa Seguros em 2012. As vendas da ANA e da TAP
foram ligeiramente atrasadas, mas os processos ja se iniciaram. Os concursos
deverdo ser langados no terceiro trimestre e o processo devera estar completo
no inicio de 2013.
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As privatizacdes da CP carga e dos CTT e a venda de um canal da RTP deverao
realizar-se em 2013.

Estd a ser preparada uma estratégia com vista a introducao de capital privado (e
gestdo) nas Aguas de Portugal. O facto da CGD ndo ter alienado a sua
participacao na GALP é apontado como ndao cumprimento de um compromisso.

Desalavancagem da banca

A desalavancagem do setor financeiro esta a evoluir de forma ordenada.
Contudo, o crédito a economia permanece apertado, o que é motivo de
preocupacao particular para o financiamento das PME. As autoridades
estdo a finalizar uma avaliacao da eficacia e impacto dos mecanismos de apoio
as PME com vista a facilitar o seu acesso ao crédito.

S6 metade dos bancos relataram condicdes mais restritivas de oferta de crédito
no primeiro trimestre de 2012, o que contrasta com os trimestres anteriores em
que o aumento da restritividade era quase universal.

Mercado do trabalho

Com vista a uma rapida melhoria da competitividade, serao necessarias medidas
adicionais para suportar um ajustamento salarial em linha com a produtividade.
O Governo estd a preparar uma reforma na extensao dos acordos coletivos (o
prazo foi dilatado para Setembro, para submissao de legislagao ao Parlamento).

O Governo planeia mais alteragdbes no sistema de compensagdes por
despedimento, alinhando com a média europeia (8 a 12 dias), e a definicao de
um fundo para financiar parte destas compensacbes. O novo nivel das
compensacgoes e o fundo deverao entrar em vigor antes de 1 de novembro.

O fundo devera permitir que os direitos relativos as compensacbes por
despedimento sejam transferiveis para diferentes empregadores, por meio de
contas nocionais individuais.

Nota-se que os progressos relativamente ao fundo tém sido lentos.

TSU

No quadro do programa Impulso Jovem, o Governo propds uma redugao da TSU
paga pelos empregadores em 90%, até 175 euros mensais, para novos
trabalhadores entre 18 e 30 anos desempregados ha mais de um ano, desde que
haja criacdo liquida de emprego e por um periodo de 18 meses. O custo total da
medida € de 42,6 milhdes de euros dos quais 29,8 milhdes pagos pelo FSE.
Adicionalmente, o Governo estd a explorar a possibilidade de proceder a uma
reducdao da TSU, neutral do ponto de vista orcamental, para segmentos
especificos do mercado de trabalho. Propostas especificas para um corte
equivalente a 0,5% do PIB, no contexto da preparacao do OE para 2013, serao
analisadas na préxima revisdo.
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Eletricidade

A recente reforma do setor da eletricidade, embora contendo passos para
conduzir o sistema no caminho da sustentabilidade, ndao chegou a eliminar
completamente as rendas indevidas em alguns segmentos do sistema. E
necessaria mais determinacao para avancar com reformas em areas que atingem
interesses instalados sensiveis.

Sao referidos concretamente os CMEC, onde os resultados nao cumpriram

completamente os compromissos do MoU.

Anexo B - Principais recomendacdes do Relatdrio da
OCDE sobre Portugal de 26 de Julho

As Recomendacodes do Relatério da OCDE agrupam-se em 4 capitulos
o Estabilidade financeira
e Politica Orcamental
e Educacdo, Mercado do Trabalho e Coesdo Social
e Enquadramento Empresarial e Mercados

Estabilidade financeira

- Eliminar barreiras a reafetacdo do crédito através da eliminacao dos
incentivos quer ao investimento em setores protegidos quer a perpetuacao
do crédito mal parado nas contas dos bancos;

- Nas operagOes de recapitalizagao dos bancos, assegurar que os custos
potenciais para os contribuintes e os beneficiarios finais dos fundos sejam
totalmente transparentes;

- Dar especial atencdo as condicdes de financiamento das PME, em
particular, promovendo o financiamento através de emissdes de capital e
redirecionando os fundos estruturais comunitarios;

- Assegurar que o ritmo de convergéncia para as metas indicativas do racio
empréstimos / depdsitos nos bancos (120% até final de 2014) nao
prejudique a atividade econdmica; este grau de flexibilidade torna-se mais
importante pelo facto de aqueles bancos que estdao mais distantes desta
meta tém, em média, um peso maior de empréstimos as empresas nos
seus portfolios. Para minimizar o risco de racionamento do crédito, as
autoridades devem manter o remanescente do envelope dos 12 mil M€
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para fazer face a recapitalizacdes que sejam necessarias mesmo depois de
as metas de 2012 serem cumpridas, pois as perdas resultantes de
imparidades do crédito afetam negativamente os ativos ponderados pelo
risco.

Politica Orcamental

- O Governo deve tentar cumprir as metas orcamentais do Programa de
Ajustamento, em particular as que dizem respeito a despesa publica em todos os
sub-setores do setor publico administrativo. Se os riscos do Programa se
materializarem significativamente e o crescimento ficar abaixo do esperado, o
Governo devera deixar funcionar, pelo menos parcialmente, os estabilizadores
automaticos do Programa

- Introduzir uma regra explicita e exequivel de despesa publica consistente com
as projecdes da receita e com os objetivos orcamentais de médio prazo e em
linha com as novas regras orcamentais europeias;

- 0 apoio aos municipios deve ser acompanhado com melhorias no
enquadramento orcamental e em particular os municipios deverdo ter uma parte
dos seus fundos cativos numa conta do Tesouro (Ministério das Finangas);
Governo devera aceitar a faléncia de alguns municipios considerados insolventes
de modo a promover politicas responsaveis locais no futuro; maior eficiéncia da
despesa local.

Educacao, Mercado do Trabalho e Coesao Social

- Aumentar os niveis de educacao através de um sistema de avaliagdo mais
orientado para acompanhar os individuos e grupos ao longo do tempo,
proporcionando informagdao sobre alteracdes de politica que permita
melhorar os resultados das criancas em piores situagdes socioecondémicas;

- continuar a reduzir a rigidez do mercado de trabalho e a segmentagao
através de uma nova diminuicdo das indemnizacdes por despedimento e
da introducdo de um sistema de arbitragem vinculativo para resolver
conflitos sobe despedimentos;

- Alterar a duracao dos subsidios de desemprego para que nao dependa da
idade, e garantir que as mudancas no acesso sao eficazes na melhoria da
cobertura, especialmente para os trabalhadores mais novos;

- Para melhorar as perspetivas de emprego dos trabalhadores menos
qualificados, reduzir aas contribuicdes sociais dos empregadores sobre os
trabalhadores com menores salarios, compensando a perda de receita de
forma a assegurar o cumprimento das metas orgamentais.
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Enquadramento Empresarial e Mercados

- Manter o ritmo na reforma da justica para acelerar a resolugao judicial civil
e comercial;

- Implementar integralmente a iniciativa “Licenciamento Zero”;

- Assegurar que os novos procedimentos de despejo acelerem a saida de
inquilinos ndao cumpridores por forma a aumentar a oferta do nimero de
habitagdes para arrendamento;

- Promover um acordo para a entrada no mercado de um Operador de Rede
Virtual Mdvel, com vista a aumentar a concorréncia nas telecomunicacoes;

- Assegurar que o apoio a producdo de eletricidade seja eficaz em termos de
custos e que estes sejam transferidos para todos os consumidores. Isto
requer que seja reduzido o apoio excessivo aos parques edlicos e a
cogeragao, € as centrais elétricas de combustiveis fosseis e hidricas;

- Promover maior concorréncia no mercado do gas natural através da
implementacao do acordo com Espanha para eliminar os custos da
transmissao transfronteiriga.
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Anexo C - Quadro sintese das previsdoes econdmicas mais recentes para Portugal por instituicao

FMI (17-07-12)

CE (17-07-12)

BdP (10-07-12)

OCDE (22-05-12)

Governo (30-04-12)

2011 2012 2013|2011 2012 2013|2011 2012 2013|2011 2012 2013 | 2011 2012 2013
PIB -1.6 -3.0 0.2 |(-1.6 -3.0 0.2 (-1.6 -3.0 0.0 |-1.6 -3.2 -09| -1.6 -3.0 0.6
Consumo privado -39 -60 -05(|(-39 -60 -05|-40 -56 -13|-39 -68 -3.2| -39 -6.3 -0.7
Consumo publico -39 32 -26|-39 -34 -27|-38 -38 -16|-39 -29 -24| -39 -32 -29
FBCF -11.4 -12.2 -0.5 |-11.4 -12.2 -0.5 |-11.3 -12.7 -2.6 |-11.4 -10.1 -3.2 | -11.4 -9.8 -0.6
Exportacbes 7.4 3.5 3.5 7.4 3.5 3.5 7.6 3.5 5.2 7.4 3.4 5.1 7.4 3.4 5.6
Importacdes -5 -62 09 |-54 -62 09]|-53 -62 15 |-55 -57 -0.1| -55 -6.4 1.6
Contribuicdes para a variacao do PIB (p.p.)
Exportacdes Liquidas 4.6 3.7 1.0 4.4 3.7 1.0 4.6 3.6 1.4 4.4 3.5 2.1 4.4 3.7 1.5
Procura Interna -6.2 -67 -08|-60 -67 -08]|-62 -66 -14|-60 -67 -30| -6.0 -6.7 -0.9
Inflacdo (IHPC; IPC no caso do Governo) 3.6 2.7 1.1 3.7 2.7 1.1 3.6 2.6 1.0 3.6 3.1 0.7 3.7 3.2 1.3
Taxa desemprego (% pop. ativa) 12.7 155 159|129 154 158 12.8 154 16.2 | 12.7 145 14.1
Emprego -15 -42 -07|-15 -42 -0.7]|-15 -39 -0.7 -2.8 -25 0.6
Produtividade do trabalho (tva PIB - tva emprego) 0.1 1.2 0.9 0.1 1.2 0.9 0.1 0.9 0.7 1.2 -0.5 0.0
Balanca corrente e de capital (% do PIB) -1 -20 -08]|-52 -1.7 08 5.1 -25 04
Balanca corrente (% do PIB) -6.4 -39 -34|-66 -3.6 -2.5 -6.4 -4 -2.2 | -65 -4.0 -2.0
Saldo orcamental (% PIB) 42 -45 -30|-42 -45 -3.0 -42 -46 -35| -42 -45 -3.0
Divida publica bruta (% PIB) 107.8 114.4 118.6|107.8 114.4 118.6 107.8 114.5 120.3|107.8 113.1 115.7

Taxas de variagao anuais (tva), salvo outra indicagdo; p.p.= pontos percentuais; Fontes (por ordem de aparecimento na tabela):

- FMI (17/07/12, Portugal: Fourth Review Under the Extended Arrangement, Chapter V. Staff Appraisal, pag. 26)

http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12179.pdf

- Comissao Europeia (17/07/12; The Economic Adjustment Programme for Portugal. Fourth review - Spring 2012, Annex 2. Commission services' macroeconomic projections 2011-16,

pags. 54-57)

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/occasional paper/2012/pdf/ocp111 en.pdf

- Banco de Portugal (10/07/12, Boletim Econémico de Verdo 2012, pag. 7)
http://www.bportugal.pt/pt-PT/EstudosEconomicos/Publicacoes/BoletimEconomico/Publicacoes/bol veraol2 p.pdf

- OCDE (22/5/12, Economic Outlook May 2012: Portugal - Economic forecast summary)
http://www.oecd.org/document/41/0,3746,en 2649 34109 45270249 1 1 1 1,00.html

- Governo (30/04/12, Documento de Estratégia Orgamental, DEO, pags. 13, 18, 20, 24 e 26, mais anexo)
http://www.portugal.gov.pt/media/579836/20120430 deo.pdf
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