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No dia 6 de setembro, a OCDE divulgou um relatério intercalar onde salientou
que a economia mundial abrandou desde a primavera devido aos
desenvolvimentos na zona euro, onde a recessao estd agora a afetar as trés
maiores economias da regidao (Alemanha, Franca e Italia) que, em conjunto,
deverao registar uma quebra em cadeia anualizada de 1% no terceiro trimestre e
de 0.7% no quarto. A OCDE considera a crise ha zona euro como 0 maior risco
para a economia global e para a confianca dos agentes econdmicos, sequida pela
possibilidade de novas subidas do preco do petrdleo e pelo risco de uma
consolidacdo orcamental excessiva nos EUA em 2013, na auséncia de um acordo
bipartidario. Como principal recomendacao, a OCDE defendeu um maior estimulo
de politica monetdria, em particular na zona euro.

EUA

No que se refere a envolvente dos EUA, no dia 13 de setembro a Reserva
Federal anunciou novas medidas de estimulo para reforcar a recuperacao da
economia, de modo a gerar uma melhoria sustentada das condicdes de emprego.
Foi anunciada a compra de até 40 mil milhdes de ddlares por més em ativos
hipotecarios e, ao contrario do que aconteceu com os dois anteriores programas,
ndo foram estabelecidos limites temporais. A autoridade monetaria decidiu ainda
gue vai manter as taxas de juro "excecionalmente baixas pelo menos até meados
de 2015", em vez de até finais de 2014.

Quanto a dados de conjuntura, salienta-se a ligeira revisao em baixa do
crescimento homodlogo do PIB no segundo trimestre (0.1 ponto percentual, para
2.1%) na terceira e ultima estimativa do Departamento do Comércio. Dados
mais recentes sobre o consumo privado, relativos a julho e agosto, apontam
para uma ligeira aceleracao da rubrica, que assume o maior peso no PIB.

EUA - variacdo homoéloga do PIB e consumo (%, em volume)
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No que se refere a informagcdao avancada, merece destaque a ligeira descida do
indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board em agosto,
pela terceira nos Ultimos seis meses, configurando uma tendéncia de
estabilizacao. Os economistas do instituto nao anteveem, assim, uma alteragao
do ritmo de crescimento econdmico nos préoximos meses, justificando a evolugao
do indice com a conjuntura doméstica e internacional desfavoravel.

A taxa de desemprego dos EUA recuou para um minimo de trés anos e meio
em agosto (8.1%, menos 0.2 pontos que em Julho), igualando o minimo
registado em Abril.

EUA - Taxa de Desemprego (%)
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EUROPA

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

No dia 2 de agosto, o Presidente do BCE anunciou, na reunidao de politica
monetdria realizada nesse dia, que estava em estudo a apresentacdo de um
programa de compra de divida publica no mercado secundario para os paises que
solicitassem ajuda no ambito dos fundos de resgate existentes (FEEF e o
sucessor MEE) com a condicionalidade associada.

Este anuncio conduziu a uma descida significativa das yields dos paises
periféricos apdés a concordancia do Governo da Alemanha, no dia 6,
relativamente a estratégia do Presidente do BCE, Mario Draghi.

O novo programa de compra de divida do BCE, designado de “transacdes
monetdarias diretas”, foi anunciado e detalhado por Mario Draghi na reunido de
politica monetaria do BCE de 6 de Setembro. Estas transacdoes tém como
principal objetivo preservar a transmissdo e unidade da politica monetaria na
zona euro (recaindo, assim, no ambito do mandato do BCE) e compreendem a
compra ilimitada de titulos de divida publica com maturidade residual entre 1 a 3
anos no mercado secundario para 0s paises que requeiram ajuda no ambito dos
fundos de resgate existentes (FEEF e o sucessor MEE) tendo associado um
programa de condicionalidade exigente e efetiva com a participacao do FMI e que
preveja a possibilidade de compra de divida no mercado primario. Essa
condicionalidade pode ter a forma de um programa de ajustamento
macroecondmico completo ou ser um programa preventivo (linha de crédito com
condicdes especiais). As compras de titulos (em que o estatuto de credor do BCE
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serd o mesmo de qualquer privado) terminardo assim que os objetivos do BCE
forem atingidos ou houver incumprimento do programa de ajustamento ou
preventivo por parte do pais em causa. As compras serdao consideradas em
futuros pedidos de ajuda, mas também para os paises ja sob programas de
ajustamento (como é o caso de Portugal) quando estes comecarem a recuperar o
acesso aos mercados. E também garantida a esterilizacdo das operagoes, de
modo a assegurar um impacto liquido nulo sobre a massa monetaria da zona
euro, e a divulgacao dos valores agregados com periodicidade semanal e dos
valores por pais mensalmente. Foi ainda referido que o anterior programa de
compra de divida publica terminou e as obrigacdes compradas nesse ambito
serdo mantidas até a maturidade.

O Governo da Alemanha anunciou 0 seu apoio ao programa apresentado pelo
BCE, considerando que cabe dentro do seu mandato e que o carater ilimitado das
compras visa apenas evitar dar um alvo aos especuladores, distanciando-se
assim da posicao do Banco Central alemdo e do seu Presidente, que foi o Unico a
votar contra a medida no seio do Conselho de Politica Monetaria do BCE.

As yields soberanas dos paises periféricos sob pressao nos mercados de divida
diminuiram de forma muito significativa na sequéncia do anlncio do novo
programa de compra de divida do BCE e do apoio do Governo alemao.

No dia 12 de setembro, o Tribunal Constitucional da Alemanha indeferiu as
gueixas de inconstitucionalidade da participacdao do pais no MEE (que poder3,
assim, entrar em vigor a partir de 8 de outubro) e no Tratado Orcamental
Europeu, sustentando que nao ferem as atribuicdes do Parlamento.

No dia 16 de Setembro, os ministros das Financas e os governadores dos bancos
centrais da Uniao Europeia (UE) ndao chegaram a acordo sobre a proposta da
Comissao Europeia para a criacao de uniao bancaria para vigorar ja no inicio de
2013, contemplando, nomeadamente, um mecanismo Unico de supervisao
bancaria com novas competéncias do BCE. A iniciativa contava com o apoio da
Franca, da Itdlia e da Espanha, mas a Alemanha e outros paises manifestaram a
sua oposicao. O ministro alemao das Financas, Wolfgang Schauble, afirmou que
ndo sera possivel a entrada em funcionamento em janeiro pois a proposta da
Comissao tem de ser aprovada por unanimidade a 27, o que “ndo sera facil”.

No dia 20 de Setembro, a agéncia de rating Fitch mostrou-se mais confiante
na sobrevivéncia do euro, mas alertou que a crise esta longe do fim e a solucdo
nao é rapida. A Fitch considerou que a Europa avancou na resposta a crise em
varios dominios fundamentais, designadamente na clarificacdo das condicdes em
que o BCE se propde retomar a compra "ilimitada" de divida publica no mercado
secundario, mas alertou que faltam progressos, nomeadamente uma maior
integracao politica na area orgcamental.

No dia 21, um responsavel do Governo de Italia, liderado por Mario Monti,
anunciou que a Itdlia e a Espanha so pedirdo um auxilio externo se as
respetivas taxas de juro soberanas dispararem para niveis incomportaveis.
Contudo, no que se refere a Espanha, a perspetiva dominante é a de que o pais
pedir brevemente ajuda externa, muito provavelmente através do programa de
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compra de divida do BCE e procurando evitar um programa de ajustamento
completo (como os de Portugal, Irlanda e Grécia) em funcao das medidas de
austeridade recentemente anunciadas pelo Governo de Mariano Rajoy. De resto,
este foi o entendimento manifestado pela Comissao Europeia no dia 19,
considerando que Espanha ndo terd de cumprir mais condicOes se pedir resgate
para além das recomendacbdes que estd a seguir, uma posicdo diametralmente
oposta a do Presidente do Eurogrupo, que defende que Espanha tera de cumprir
novas medidas muito duras para que o BCE compre divida soberana espanhola.
Entretanto, a conjuntura social e politica em Espanha deteriorou-se
significativamente com manifestacdes generalizadas (e por vezes violentas) da
populagcao contra as medidas de austeridade, e o ressurgimento de tensoes
independentistas. No dia 26, o Presidente da Catalunha, Artur Mas, anunciou
que a regiao autondmica ira referendar a sua independéncia de Espanha e,
paralelamente, anunciou a sua demissao do executivo e a convocagao de
eleicoes antecipadas para 25 de Novembro de modo a ter legitimidade para
conduzir o referido referendo, que pretende levar a cabo com ou sem a
autorizagdao do Governo de Espanha.

Nos dias 27 e 28, os governos de Espanha e da Franga apresentaram as
respetivas propostas de Orcamento de Estado, contendo, em ambos os casos,
algumas das medidas mais austeras em muitos anos.

Relativamente a dados de conjuntura, destaca-se a quebra homéloga do
PIB da zona euro e da UE no seqgundo trimestre (variagdes reais de -0,5% e -
0,3%, respetivamente, apos 0% e 0,1% no trimestre anterior), embora as duas
maiores economias tenham registado ainda valores positivos (1% na Alemanha e
0.3% na Franga). As maiores quebras ocorreram na Grécia (6.2%), em Portugal
(3.3%) e na Itdlia (2.5%). O detalhe dos dados mostrou uma quebra homodloga
das principais rubricas de procura na zona do euro (variagdes reais homadlogas
de -0.7% no consumo privado, -3% na FBCF e -0.3% nas importagdes) com
excecao das exportacdes e do consumo publico, que subiram 3.4% e 0.1%,
respetivamente. As variagdoes em cadeia do PIB foram também negativas (-
0.2% na zona euro e -0.1% na UE).

UE e Zona euro - variacao homdéloga do PIB (%, em volume)
3T 2011 - 2T 2012
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Quanto a indicadores avancados, destaca-se a descida do indice de sentimento
econémico da zona euro e da UE em setembro (para minimos de trés anos),
prolongando a tendéncia decrescente, o que sugere a continuacdo de um
andamento negativo da economia europeia nos proximos meses.
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UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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Segundo informacgdo revista, as taxas de desemprego da UE e a

mantiveram-se em julho (em 10.4% e 11.3%, repetivamente),
uma tendéncia ascendente.
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As taxas de inflagdo homologa (aferida pelo indice Harmonizado de Precos no
Consumidor) da UE e da zona euro subiram para 2.7% e 2.6% em agosto

(2.5% e 2.4% em julho, respetivamente), tendo os valores em média anual
permanecido em 2.9% e 2.7%.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagdo
(variagcao homadloga do IHPC, em %)
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A cotacdo média mensal do euro face ao dolar dos EUA recuou pelo quinto més
seguido em julho (para 1.2288 dodlares por euro, menos 1.9% que em junho), a
refletir os riscos acrescidos para a zona euro centrados sobretudo na Espanha,
Itdlia e Grécia. A perspetiva de um plano de compra de divida do BCE apoiado
pela Alemanha permitiu uma recuperacdao da cotacdao em agosto (para 1.24
ddlares por euro, mais 0.91% do que em julho), um movimento que prosseguiu
em setembro (até 1.2874 ddlares por euro no dia 27) em face do anuncio
detalhado do programa e também em reacdo as medidas de austeridade da
proposta de Orcamento de Estado em Espanha.

COTACOES INTERNACIONAIS

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Ago 2012
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O indice global de matérias-primas do FMI recuperou em Julho e agosto
(variacdoes mensais de 4.7% e 4.2%, respetivamente, apdés o minimo de sete
meses registado em Junho), em resultado do forte aumento da componente de
energia (5% em Julho e 7.7% em agosto), relacionado com o agravamento das
tensdes no Médio Oriente, o que contrariou a queda nos metais (1.4% em Julho
e 5.8% em agosto) e matérias-primas agricolas (0.2% e 2.3%), penalizados
pelo abrandamento da economia mundial e da China em particular.

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, o algodao contrariou a tendéncia de descida e
registou uma recuperacdo em julho e agosto (para 83.97 e 84.4 céntimos de
ddlar por libra de peso, respetivamente, apds 82.18 céntimos em Junho, um
minimo de quase dois anos e meio). A subida traduziu a diminuicdo dos stocks
nos EUA e as colheitas abaixo do esperado na Asia. Contudo, a recuperagao dos
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precos nao devera ser duradoura, dado que a procura mundial continua
enfraquecida.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
Jan 2005 - Ago 2012
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Nos metais, o preco médio do minério de ferro registou descidas
particularmente acentuadas em Julho (5%) e em agosto (15.7%), dada a
perspetiva de que a reposicao de stocks na China serd limitada. No cobre, a
cotacdo média recuperou 2.1% em Julho, mas depois retomou o movimento de

queda em agosto (1%), para o que contribuiu o abrandamento da economia
chinesa.

Cotagoes médias do minério de ferro e do cobre (dolares/tonelada)
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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 precos anteriores a 2009 sdo anuais, refletindo o referencial que era acordado
para cada ano entre as trés principais empresas do setor nivel mundial (Rio Tinto, BHP Billiton e Vale).

O preco médio do barril de brent registou uma forte recuperacdo em julho
(subida mensal de 7.9%, para 103.14 dodlares, apdés um minimo de dois anos e
meio em junho), a traduzir a aproximacdao 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. A
subida acentuou-se em agosto (9.9%, para 113.34 ddlares), em reflexo das
tensdes no Médio Oriente. A cotacao diaria prosseguiu em alta até 14 de
setembro (dia em que subiu para 117.26 ddlares), reagindo em alta ao
programa de compra de divida do BCE e a nova ronda de estimulo monetario da
Reserva Federal, mas depois corrigiu em baixa até final do més (para 111.52
ddlares no dia 27) em face da revisdo em baixa das previsdoes de procura
mundial e da disponibilidade da Arabia Saudita para reforcar a producdao de
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petrdleo, tendo um responsavel saudita afirmado que os atuais precos ndo estao
suportados pelos fundamentais e que o preco ideal do barril de petrdleo para a
OPEP se situa atualmente nos 100 ddlares.

Preco médio spot do petrdleo (ddélares/barril de brent)
Jan 2005 - Ago 2012
150
13,3(9 124,93
125 / \ M
100 V/
75 Av/_/ \ A/
50 JW \ /N
25
0 T T T T
n n n X O o) ™~ ™~ ~N [ce] [ee] o] a ()} [e)) o o o — — — [a\] o
? 2 9 ?2 ? 2 2 2 ? ?2 2 @ 2 e @ ¥ R o2 2 g g A
B 28 EE Y EEEEEEEREEEEEEERER RS
Fonte: FMI
PORTUGAL

Destacam-se, a seguir, varias noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 1 de agosto, entraram em vigor alteracdes ao Cédigo do Trabalho. Tais
alteragdes, decorrentes do PAEF, incluem como principais mudancgas a criagao de
um banco de horas individual e grupal, o corte para metade no valor pago pelas
horas extraordinarias, o fim de algum descanso compensatério, a reducao de
quatro feriados, e a eliminacao da majoracao entre um e trés dias de férias.

No dia 2 de agosto, foi celebrado um Memorando de Entendimento entre o
Governo da Republica Portuguesa e o Governo da Regidao Auténoma dos
Acores com vista a um empréstimo de 135 milhGes de euros (m.e.) a Regiao
com um prazo de maturidade maximo de 10 anos, de modo a que esta possa
cumprir 0os seus compromissos de amortizacdo da divida externa. Em
contrapartida do empréstimo, o Governo regional dos Acores compromete-se a
cumprir as obrigacdes decorrentes do PAEF a que a Republica Portuguesa esta
sujeita, e a apresentar um saldo orcamental préximo do equilibrio durante os
anos de vigéncia do Memorando, tomando as medidas necessarias para tal.

No Conselho de Ministros de 30 de agosto, foi aprovada a Estratégia Nacional
para os Recursos Geologicos - Recursos Minerais (ENRG-RM), que estabelece
um plano de acdo com o horizonte de 2020, com especial enfoque nos minérios
metalicos, por ser o segmento com maior valor. No dia seguinte, o Ministro da
Economia afirmou que até ao final de 2012 espera aprovar 20 novos contratos
nesta area.

No dia 31 de agosto, o Governo anunciou ter chegado a acordo com os
promotores de parques edlicos incluidos na legislacdo anterior a 2005 com o
objetivo de reduzir custos com os subsidios a producao de energia edlica,
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contribuindo para a sustentabilidade econdmica e financeira do Sistema Elétrico
Nacional. Na sequéncia deste novo regime, espera-se uma reducao de custos de
140 milhdes de euros para os préximos oito anos.

No dia 3 de setembro, o ministro da Economia anunciou que o Governo aprovou
um plano geral de trabalhos de desenvolvimento e producao de
hidrocarbonetos em Portugal, consubstanciado na assinatura de um contrato
de concessao de hidrocarbonetos entre a empresa Mohave Oil & Gas Corporation
e a Galp Energia. O plano apresentado pela Mohave Qil & Gas propde investir
cerca de 230 m.e. ao longo dos préximos cinco anos, contribuindo para a criagao
de 200 postos de trabalho diretos e centenas de empregos indiretos.

No dia 11 de setembro, a troika constituida pela Comissao Europeia, FMI e BCE
anunciou a conclusao com parecer favoravel da quinta avaliacdao regular do
PAEF (Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal),
considerando que o programa continua a progredir de forma globalmente
favoravel. A previsao de variacdo do PIB em 2012 esta em linha com o previsto
(-3% em termos reais), apesar da deterioragao da conjuntura externa. As
exportacdes estdo a comportar-se melhor do que o esperado e a rapida redugao
do défice externo contribui para aliviar as restricdes e financiamento externo. No
entanto, a subida do desemprego, a redugao do rendimento e uma mudanga na
base fiscal estdo a penalizar a receita fiscal. Neste contexto, o Governo precisa
de estabelecer politicas de consolidacdo orcamental que ndo penalizem a
economia, proceder a uma rapida implementacdo das reformas estruturais com
vista a um crescimento sustentado e, ao mesmo tempo, manter um consenso
politico e social alargado. A previsao de variacao do PIB para 2013 foi
revista em baixa para -1% (face a 0.2% prevista na anterior revisao do PAEF),
embora se preveja uma recuperacao da atividade a partir do segundo trimestre
desse ano. No que se refere as metas orgamentais, a troika cumpriu a promessa
de deixar funcionar parcialmente os estabilizadores automaticos e o fim previsto
da situacdo de défice excessivo foi adiado por um ano, com as metas do défice
orcamental em percentagem do PIB a passarem de 4.5% para 5% em 2012 e
de 3% para 4.5% em 2013, estabelecendo-se um valor de 2.5% em 2014 (em
consequéncia, o racio da divida publica no PIB devera atingir um pico de quase
124% em 2014 e diminuir significativamente nos anos subsequentes). Segundo
a troika, as metas revistas permitirao ao Governo o desenho e implementagao de
medidas orgamentais sds, ao mesmo tempo que amortece os custos econdémicos
e sociais do ajustamento.

Contudo, a prossecucdao das novas metas exigira medidas adicionais de
consolidacao, tendo sido acordadas medidas permanentes do lado da despesa e
da receita para atingir o défice de 2013, incluindo as necessarias para ter em
conta o recurso a medidas temporarias em 2012. Parte do ajustamento em 2013
sera conseguido através da melhoria da gestdao financeira, do reforco do
cumprimento das obrigacOes fiscais, da reducdo de prejuizos nas empresas
publicas, da reducdao dos custos com PPPs e de esforcos de racionalizacdo da
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Administracdo Publica. Foi ainda referido que o Governo pretende reduzir as
contribuicdes sociais das entidades patronais utilizando as medidas para
compensar a inconstitucionalidade dos cortes de subsidios de funcionarios
publicos e pensionistas (anunciada a 5 de julho pelo Tribunal Constitucional).

J& antes, no dia 7 de setembro, o Primeiro-ministro comunicou que a
compensacao da reducao das contribuicdes sociais dos empregadores (de
23.75% para 18%) e a restituicdo de um subsidio aos funciondrios publicos seria
feita através da subida da contribuicdo sociais dos trabalhadores (de 11% para
18%), embora com protegao dos menores rendimentos (em moldes a modular
com sede de concertagao social), proporcionando ainda um excedente de 500
milhdOes de euros para reforcar as contas da Seguranga Social.

No dia 11 de setembro, o ministro das financas detalhou as medidas ja
anunciadas pela troika e pelo primeiro ministro, e prestou esclarecimentos
adicionais. Com o intuito de cumprir a meta do défice estabelecida para 2012, no
valor de 5%, para além da necessidade de medidas adicionais de controlo da
despesa, foi anunciado o aumento da tributacao sobre juros, dividendos, mais-
valias mobilidrias, e imdveis com valor patrimonial igual ou superior a um milhdo
de euros, um conjunto de medidas que foi depois aprovado no Conselho de
Ministros de 20 de setembro.

A proposta de desvalorizacao fiscal gerou forte contestacao por parte da
populacao (que se manifestou por todo o pais contra as medidas de austeridade
em geral), dos parceiros sociais (que consideraram nao ter sido ouvidos e que
podia estar em causa o Compromisso para o Crescimento, Competitividade e
Emprego assinado no inicio do ano) e mesmo ao nivel dos partidos da
coligacao, que teve de reafirmar o seu compromisso politico e estabeleceu um
conselho de coordenacao.

Pela sua parte, a Comissao Europeia afirmou ser mais importante a
estabilidade politica do que a medida de desvalorizagcao fiscal proposta, mas
pediu medidas alternativas de efeito equivalente.

Pela importancia de que se reveste este tema, reproduzimos a posicdo da CIP,
expressa em comunicado divulgado em 11 de setembro:

Relativamente ao debate sobre a desvalorizagao fiscal, a CIP propds uma
reducdo seletiva da TSU, que abrangesse apenas os setores da industria
transformadora e do turismo, exigindo uma contrapartida comportavel em
termos de medidas de compensagao e concentrando o seu impacto nos sectores
mais relevantes para a competitividade externa da nossa economia.

Nunca desistimos desta proposta como forma de estimular a competitividade
sem penalizar salarios.

Neste contexto, a intengdo, inscrita na Uultima versdo do Programa de
Ajustamento, de proceder, no quadro do Orcamento do Estado para 2013, a uma
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reducao das contribuicbes para a seguranca social a cargo dos empregadores
para segmentos especificos do mercado de trabalho, foi bem acolhida pela CIP,
sob reserva de ser concretizada sem implicar medidas compensatoérias do lado da
receita.

A reducao das contribuicdes para a seguranga social a cargo dos empregadores
agora decidida tera por contrapartida o aumento das contribuicdes a cargo dos
trabalhadores. Como tivemos ja oportunidade de afirmar, o governo seguiu a via
mais facil do aumento das receitas publicas, implicando mais sacrificios para os
trabalhadores do setor privado e manutencdo desses sacrificios no setor publico,
provocando assim uma nova contragcdao no mercado doméstico que ird ter
reflexos muito negativos nas PME de menor dimensao que trabalham
essencialmente para o mercado interno.

Além disso, ao contrario do que tem sido preconizado pela CIP, estamos perante
uma redugao da TSU generalizada a todas as empresas. No caso de alguns dos
mais importantes sectores ndo transaciondaveis, responsaveis por uma parte
significativa da despesa fiscal que a reducao da TSU implica e que funcionam
longe do paradigma de concorréncia perfeita, desconhecemos a forma como sera
assegurado que os ganhos proporcionados por esta medida serao repercutidos
na reducao de pregos e custos para as empresas de que sao fornecedores e nao
em aumentos das margens de lucro.

No dia 24, o Primeiro-ministro referiu que o Governo estava disponivel para
encontrar alternativas as mudangas na TSU, o que sera feito através de uma
proposta que “vise devolver parcialmente os subsidios de Natal e de férias ao
sector publico e aos reformados e pensionistas” compensada por um aumento de
impostos. Passos Coelho acrescentou que “o IRS sera o imposto privilegiado para
o fazer”, mas tal nao significa “que nao haja outras formas de compensar que
assentem na tributacdo sobre o patrimoénio e o capital. Essas medidas estdo a ser
estudadas com mais detalhe e serdao discutidas com a troika.” Na mesma altura,
Passos Coelho referiu, a saida da reunido da comissdao permanente de
concertagao social, que "o Governo comprometeu-se com 0S parceiros sociais a
explorar medidas que possam apresentar-se como favoraveis ao combate ao
desemprego e a melhoria da competitividade das empresas.” Contudo, Passos
Coelho alertou que as medidas alternativas “nunca terao o impacto tao relevante
guanto uma medida de desvalorizagao fiscal como aquela que estava desenhada
permitiria”.

Quanto a legislacao publicada de finais de julho a finais de setembro com
impacto economico relevante, merecem destaque: a criacdo do Sistema da
Indastria Responsavel (SIR) (Decreto-Lei n.© 169/2012, de 1/08), que regula
o exercicio da atividade industrial, a instalacdo e exploracdo de Zonas
Empresariais Responsaveis (ZER), bem como o processo de acreditacdo de
entidades no ambito deste Sistema, visando a simplificacdo de procedimentos; a
criacdo do Sistema de Recuperacao de Empresas por Via Extrajudicial
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(SIREVE) (Decreto-Lei n.© 178/2012, de 3/08), que constitui um processo de
revitalizagao empresarial, acompanhado pelo IAPMEI e ndo pelos tribunais,
permitindo a uma empresa em situacao financeira dificil e aos respetivos
credores (representando, no minimo, 50% do total das suas dividas), optar por
um acordo extrajudicial com vista a recuperacao da empresa e a continuacao da
sua atividade econdmica; a revisdo do regime juridico do arrendamento
urbano (Lei n.° 31/2012, de 14/08), para entrar em vigor a 12 de novembro de
2012, com vista a criar um verdadeiro mercado de arrendamento que
proporcione solucdes de habitacdo mais ajustadas as atuais necessidades; a
alteracao do regime juridico da reabilitacdo urbana (Lei n.0 32/2012, de
14/08), com o objetivo de agilizar e dinamizar a reabilitacdo urbana através da
simplificacdo de procedimentos; alteracdoes ao codigo de IVA relativamente
a regras de localizacao e simplificagcao (Decreto-Lei n.© 197/2012, de
24/08), nomeadamente para transposicdo de uma diretiva comunitaria, incluindo
a clarificacdo de que a emissdo de fatura é obrigatéria para todas as
transmissdes de bens e prestacdes de servicos, independentemente da qualidade
do adquirente dos bens ou destinatario dos servicos e ainda que estes ndo a
solicitem, qualquer que seja o setor de atividade em causa; adocao de medidas
de controlo na emissao de faturas e (Decreto-Lei n.© 198/2012, de 24/08),
definindo a forma da sua comunicacdao a Autoridade Tributdria e Aduaneira e
criando um incentivo de natureza fiscal (deducao de 5% do IVA em sede de IRS)
a exigéncia daqueles documentos por adquirentes singulares, inicialmente
circunscrito a um conjunto de setores de atividade considerados de risco, com
entrada em vigor a 1 de janeiro de 2013; a criacdo do Programa de Apoio a
Economia Local (PAEL) (Lei n.°© 43/2012, de 28/08), o qual tem por objeto a
regularizacdo do pagamento de dividas dos municipios vencidas ha mais de 90
dias, sendo os municipios aderentes autorizados a celebrar um contrato de
empréstimo com o Estado nos termos e condigdes definidos, sendo o fundo
disponivel para o financiamento do PAEL de 1000 m.e; a aprovagao das 3.2 e a
4.2 fases da Reprivatizacao Indireta do Capital Social da TAP (Decreto-Lei
n.0 184/2012, de 21/09); a aprovagao das propostas de decisdao relativas ao
Processo de Avaliacao das Fundacoes (Resolugao do Conselho de Ministros
n.° 79-A/2012, de 25/09).

Quanto a dados de conjuntura, no dia 7 de setembro o INE confirmou, em
segunda estimativa, os valores de queda real do PIB do segundo trimestre
(variacOes de -3.3% em termos homodlogos e de -1.2% em cadeia, apods -2.3% e
-0.1% no trimestre anterior, respetivamente), que traduzem um agravamento
muito significativo face ao primeiro trimestre.
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PIB - variacao homdloga e em cadeia (em volume, %)
2T 2011 - 2T 2012
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O detalhe quantificado dos dados mostra que o reforco da quebra homdloga do
PIB teve origem na evolugao mais negativa da procura interna (queda real de
7.6%, apds 6.1% no primeiro trimestre), cujo contributo para a variacao do PIB
passou de -6.4 para -7.9 pontos percentuais, uma evolugao que foi ligeiramente
mitigada pela subida do contributo da procura externa liquida de 4.1 para 4.7
pontos percentuais. A melhoria da procura externa liquida decorreu da queda
mais acentuada das importagoes (variagao de -8.1%, face a -3.8% no primeiro
trimestre), ja que as exportagodes registaram um abrandamento apreciavel (de
7.9% para 4.3%, a variagao mais baixa desde o final de 2009), mas mantendo
ainda uma evolugao bastante positiva. Dentro da procura interna, o maior
agravamento da descida homdloga ocorreu no investimento (de 12.8% para
18.7%), seguido do consumo publico (de 1.8% para 3.9%) e do consumo
privado (de 5.6% para 5.9%). A impedir uma evolucdo mais negativa do
consumo privado esteve a reducao da quebra dos bens duradouros (de26.3%
para 22.3%, tendo-se registado um agravamento de 3.4% para 4.2% nos bens
nao duradouros), que tém sofrido um recuo pronunciado no contexto das
medidas de austeridade.

Salienta-se ainda o agravamento da quebra homdloga do emprego (na ética da
Contabilidade nacional) de 3.6% no primeiro trimestre para 4.6% no segundo.

Dados mais recentes, do indicador coincidente do Banco de Portugal (més
de julho) e do indicador de clima econdmico do INE (meses de julho e agosto)
sugerem uma gueda menos acentuada da atividade no terceiro trimestre. No
caso do indicador de clima do INE, com informacdao mais prospetiva, os dados
mostraram a primeira subida em quatro meses, para o nivel mais elevado desde
Novembro de 2011, o que aponta para um desagravamento da queda de
atividade econdmica nos proximos meses. Nos indicadores de confianga (que
integram a maioria das questdes dos inquéritos usadas no indice de clima), a
melhoria foi generalizada. A maior subida registou-se no indicador de
confianca de construcdao e obras publicas, seguido pelos indicadores de
confianca dos consumidores, da indastria transformadora, dos servicos e
do comércio, na sua grande maioria (com excecao do indicador da industria
transformadora) ainda perto de niveis minimos histoéricos.
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indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.6)
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No que se refere a atividade industrial, realga-se, em julho:

(i) a variacdo homodloga de -0.1% na producao industrial (-4.7% em junho;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de -3.8% no volume de negocios,
que se repartiu entre 3% no mercado externo e -8.2% no nacional (-2.3%, 5.3%
e -7.5% em junho, respetivamente). As variacdes médias anuais situaram-se em

-4.3% no indice de produgao e -0.6% no volume de negécios, incluindo 9.1% no
mercado externo e -6.6% no mercado nacional;

Producdo Industrial, volume de negdcios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Jul 2011 - Jul 2012
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(i) a variacdo homodloga de -7.4% no trimestre até julho das novas
encomendas industriais (-4.7% no segundo trimestre), incluindo variagdoes de
-16.4% no mercado nacional (-13.2%) e de -0.4% no mercado externo (1.7%).
Apesar da ligeira quebra das encomendas do exterior, espera-se que o mercado

externo continue a ser o principal suporte da atividade industrial, amortecendo o
forte ajustamento no mercado domeéstico;
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indices de novas encomendas na industria
(mm3 meses das variagbes homdlogas nominais em %)
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(iii) as variacbes homodlogas de -4.8% no indice de emprego industrial,
-5.3% no indice de horas trabalhadas e -5.2% no indice de remuneracoes (-
4.6%, -4.5% e -4.7% em junho, respetivamente, com ajustamento de
calendario); as variagdes médias anuais situaram-se em -3.1%, -3.3% e -3%.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na industria
(variagcoes homoélogas em %)
Jul 2011 - Jul 2012
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No segundo trimestre, a taxa de desemprego nacional subiu para um novo
maximo historico de 15%, traduzindo um aumento de 2.9 p.p. em termos
homdlogos e de 0.1 p.p. em cadeia (nota: os dados ndo sdo corrigidos de
sazonalidade, que influencia a evolugao trimestral). A populagao desempregada
situou-se em 826.9 mil pessoas, representando um acréscimo homodlogo de
22.5% e trimestral de 0.9% (mais 151.9 mil e 7.6 mil pessoas, respetivamente).

Portugal - Taxa de desemprego (%)
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A taxa de inflagdo homdloga medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC)
aumentou pelo segundo més consecutivo em agosto, para 3.1% (face a 2.8%
em julho e 2.7% em junho), apds ter atingido um minimo de dois anos e meio
em junho. Excluindo a energia e os bens alimentares, a variagdo homoéloga subiu
para 1.4% (1.3% em junho). A variacdo média anual do IPC manteve-se em

3.3%. O comportamento do IHPC foi similar ao do IPC (variacdo homdloga de
3.2% e média anual de 3.3%).

Inflagdo (variacdo homdloga do IPC, %)
Ago 2010 - Ago 2012
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No mercado monetdrio europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses voltaram a

descer em agosto, tanto em média mensal (0.332% e 0.606%, respetivamente,
apos 0.497% e 0.779% em julho) como em valor de final de més (0.278% e
0.537%, face a 0.389% e 0.671% no final de julho), atingindo minimos

historicos. A queda das taxas Euribor refletiu o corte das taxas de juro diretoras
do BCE em julho e o0 nhovo programa de compra e divida soberana em agosto.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Ago 2011 - Ago 2012
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Em setembro, as taxas Euribor didrias continuaram em queda (para 0.221%
nos 3 meses e 0.442% nos 6 meses, no dia 27), renovando minimos histoéricos
em todos os prazos. As descidas foram de maior magnitude nas maturidades
superiores, o que reduziu a inclinagdo da curva de rendimentos do mercado
monetario europeu. No dia 27, as taxas Euribor situaram-se abaixo da taxa
principal de refinanciamento (0.75%) em todas maturidades, incorporando a
expectativa de novos cortes das taxas diretoras do BCE.
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Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Ago 2012 e 27 set 2012
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No mercado secundario de divida publica, as yields médias mensais de Portugal
voltaram a diminuir na generalidade das maturidades em julho, mas de forma
apenas ligeira devido ao ressurgimento dos valores diarios na parte final do més
por contagio dos receios de resgate a Espanha e dos custos também crescentes
de financiamento da Itdlia, para além das preocupacdes em torno da Grécia. Os
receios atenuaram-se significativamente em agosto com o novo programa de
compra de divida do BCE, levando a uma descida significativa das yields médias
nacionais (para 5.99% no prazo residual de 2 anos, 8.69% nos 5 anos e 9.89%
nos 10 anos, apods 8.12%, 10.08% e 10.49% em Julho, respetivamente), que se
situaram ja bem abaixo dos valores registados aquando do pedido de ajuda
externa. A descida prosseguiu em setembro, com as yields didrias nos prazos
referidos a atingirem valores de 4.92%, 6.93% e 8.93% no dia 26.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Jul, Ago e 26 Set 2012
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A yield das obrigacdes do Tesouro a 10 anos acompanhou o prémio de risco
medido pelo diferencial face a Alemanha, que aumentou de 8.66 pontos
percentuais (p.p.) no final de junho para 9.94 p.p. no dia 31 de julho, mas
depois recuou para 8.13 p.p. no final de agosto e 6.47 p.p. no dia 12 de
setembro. O anuncio do programa de compra de divida do BCE teve um impacto
muito significativo na reducao dos prémios de risco dos paises sob maior pressao
nos mercados (Espanha, Itdlia, Grécia, Portugal e Irlanda). Na parte final de
setembro, o prémio de risco de Portugal aumentou para 7.48 p.p. no dia 27,
para o que tera contribuido a turbuléncia politico-social em torno das medidas do
proximo Orcamento de Estado e algum efeito de contagio da situacdo de
Espanha, que também registou uma subida do prémio de risco no mesmo
periodo (0 mesmo sucedendo em Itdlia), embora menor.

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 17/20
Conjuntura Econémica - Setembro 2012



CONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
29 Jun, 31 Jul, 30 Ago, 3-27 Set 2012 (valores em pontos percentuais)
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O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 recuou 0.2% em julho, mas
depois recuperou 6.7% em agosto e mais 4.7% até dia 27 de setembro, para o
que contribuiram as rumores de concentracdo em alguns setores
(designadamente nas telecomunicagdes), depois da compra da Brisa pela Tagus
Holdings (Sociedade detida pelo Grupo Mello e o fundo Arcus) no final de julho e
da compra da Cimpor pela brasileira Camargo Corréa em junho. As duas
empresas compradas sairam do indice PSI-20 na revisdo de setembro. No dia 27
de setembro, o PSI-20 registava uma quebra acumulada no ano de 4.8%. Por
comparacdo, o indice acionista europeu Euronext-100 subiu 3.3% em julho,
mas depois valorizou-se apenas 1.8% em agosto e mais 0.6% até 27 de
setembro, acumulando um ganho de 10.4% desde o inicio de 2012.

Relativamente as contas externas, a informacdo mais recente da Balanga
Corrente revelou um défice de 1979 m.e. de janeiro a julho, o que corresponde
a uma reducdo homologa de 76.4% (6422 m.e.), com melhorias nas principais
componentes (3964 m.e. na balanca de mercadorias, 681 m.e. na balanca de
servicos, 1524 m.e. na balanca de rendimentos e 253 m.e. na balanca de
transferéncias correntes). O excedente da Balanca de Capital aumentou 922
m.e., para 1699 m.e. (mais 118.7%).

A sintese de execugdao orcamental de janeiro a agosto evidenciou um défice de
4895.3 m.e. em Contabilidade Publica no subsetor Estado, menos 2200.9 m.e.
(31%) do que no periodo homodlogo de 2011. A receita do Estado registou uma
variacdo de 10.6% (13.2% até julho), repartida entre -2.4% na receita fiscal (-
3.5%) e 116.1% na receita nao fiscal (127.5%), cuja forte subida reflete ainda a
transmissdao da parte remanescente dos fundos de pensdes da banca (no valor
de 2687.1 m.e.) em junho. Dentro da receita fiscal, registou-se uma variagao de
2.1% nos impostos diretos (-1.6% até julho), repartida entre -22.9% no IRC (-
15.6%) e 13.7% no IRS (5.9%), cuja aceleragao reflete a antecipagao do prazo
de pagamento do IRS referente a 2011, segundo a DGO; os impostos indiretos
evidenciaram uma variagao -5.3% (-4.7%), incluindo -2.2% no IVA (-1.1%). A
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despesa registou uma variagdo homoéloga de 1.1% no acumulado até agosto (-
0.7% até julho), mas que seria de -1.3% excluindo a transferéncia de 750 m.e.
para regularizacdo de dividas do setor da saude em agosto, constituindo a
tranche final do total previsto no Orgamento retificativo. Destacam-se as
variagdes de -19.1% na despesa de capital (-21.5%), de 18.3% nos juros da
divida (face a 16.9% em julho, uma aceleracdo que reflete a especificidade do
padrao de execucgao intra-anual e o pagamento dos juros da ajuda externa), e de
0.3% na despesa corrente primaria (-1.6% até julho), valor que seria de -2.6%
excluindo os 750 m.e. de regularizacdo de dividas do setor da saude ocorrido em
agosto. Na despesa corrente primaria, salientam-se as variacoes de -15.6% nas
despesas com pessoal (-16.1% até julho), refletindo a diluicdo do efeito da
suspensdo do subsidio de férias dos funcionarios publicos, e de 7.2% nas
transferéncias (4.5%), uma variacao que seria de 2.8% sem o referido valor de
750 m.e. de regularizacao de dividas. Em termos de taxas de execucao face
aos valores previsto no orcamento retificativo, registaram-se valores de
64.8% na despesa (66.3% na despesa corrente primaria) e 62.9% na receita
(59.1% na receita fiscal), nos dois casos abaixo do padrao de execucao uniforme
ao longo do ano (8/12=66.7%), sobretudo na receita fiscal.

O saldo consolidado da Administracao Central (subsetor Estado mais
Servicos e Fundos Autonomos) e Seguranca Social situou-se em -5493 m.e.
até agosto. Excluindo as Empresas Publicas Reclassificadas (EPR), o saldo da
Administragcao Central e da Seguranca Social situou-se em -4976.5 m.e., valor
gque compara com -5177.4 m.e. no periodo homdlogo de 2011 (aumento do
saldo em 200.9 m.e.) A receita consolidada comparavel da Administracao
Central e Seguranca Social registou uma variacdo acumulada de 4.7% (5.2% até
julho), repartida entre -1.6% na receita corrente (-2%) e 193.7% na receita de
capital (208.3%). No que se refere a receita corrente, salienta-se a variagao de -
6% das contribuicoes sociais (-5.6% até julho), refletindo a evolugao
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 0.4% (-1.7%), mas seria de -2.6%
excluindo a regularizacdo de dividas acumuladas do SNS (1353.6 m.e.).
Considerando as EPR, o grau de execucgao da receita da Administragcao Central
e da Seguranca Social até agosto foi de 62.3% (61.3% na receita corrente),
tendo o grau de execucdo da despesa sido também de 62.3% (63% na despesa
corrente), um valor abaixo do padrao de execugao linear.

Salienta-se ainda a divulgacao pelo INE (no dia 29 de junho) das contas
nacionais trimestrais por setor institucional, que mostraram uma reducdo
das necessidades de financiamento da economia para 2% do PIB no ano até ao
sequndo trimestre de 2012 (face a 4.2% do PIB no ano até ao primeiro
trimestre), numa andlise em média modvel de 4 trimestres que atenua a
sazonalidade dos dados. Esta evolucao decorreu de melhorias nos saldos de
todos os setores institucionais (ver grafico abaixo). Segundo o INE, no caso das
familias é de destacar, além do aumento da capacidade de financiamento, o
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aumento da poupanca corrente apesar da reducdao do rendimento disponivel.
Efetivamente, refletindo uma reducdao do consumo mais acentuada que a do
rendimento disponivel, a taxa de poupanca das familias aumentou para 10.9%,
mais 0.2 p.p. que o observado no ano acabado no 1° trimestre. As sociedades
nao financeiras diminuiram a sua necessidade de financiamento em 0.3 p.p.,
para 4% do PIB, refletindo em larga medida a contragdo do investimento e a
reducao de custos correntes, nomeadamente com remuneragdes pagas. As
sociedades financeiras registaram uma capacidade de financiamento de 0.5%
do PIB, tendo este saldo melhorado 0.9 p.p. face ao trimestre anterior, para o
que contribuiu a menor distribuicdo de dividendos. A necessidade de
financiamento das Administragoes Publicas diminuiu de 4.5% para 3.7% (e de
8.3% para 7.8% sem a transferéncia de fundos de pensdes da banca para o
Estado) devido a uma reducdo mais intensa das despesas publicas (sobretudo
por via das quebra das remuneragdes e do investimento) do que das receitas.

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB), ano terminado em 4T 2011, 1T 2012
8,0
5,0 52
4,0
0,5

0,0 r e r r r |

J -0'4 . i
-4,0 S -

-4,3 -4,0 -4,5 -3,7 -4,2

-8,0 - - P -

Soc. Nao fin. Soc.Fin. Adm.Pub. Familias Total economia

Fonte: TNF 02T11-1T12 ®3T11-2T12

No conjunto do primeiro semestre de 2012, a necessidade de financiamento
das Administracdes Publicas situou-se em 6.8% do PIB, que compara com 8.2%
no periodo homédlogo de 2011. Embora se tenha verificado uma reducdo
significativa da despesa corrente, o saldo corrente nao melhorou em
consequéncia da evolucdo negativa da receita corrente. Na despesa corrente
apenas a despesa com juros €, em menor grau, a despesa com prestacoes
sociais registaram variacdes homodlogas positivas. Na receita corrente, as
reducdes em termos homdédlogos mais significativas verificaram-se ao nivel dos
impostos sobre a produgao e a importagao e das contribuicdes sociais.

Os custos de trabalho por unidade produzida na economia acentuaram a sua
reducao devido, sobretudo, a diminuicao da remuneracao média por trabalhador,
que foi particularmente expressiva no setor das Administracdes Publicas.

Em termos de dados orcamentais, salienta-se ainda a divulgacao do reporte dos
défices excessivos de setembro, que reviu em alta o défice de 2011 para
4.4% do PIB e confirmou o novo valor previsto de 5% para 2012 (revisto de
4.5% do PIB na quinta avaliagao do PAEF, como foi acima referido).
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