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EU

Abaixo destacam-se algumas noticias de envolvente dos EUA.

No dia 12 de dezembro de 2012, a Reserva Federal anunciou um reforco do
seu programa de compra de ativos (quantitative easing) para suportar uma
retoma econdmica mais forte e uma melhoria mais sustentada do emprego. Para
além das compras mensais de 40 mil milhdes de ddolares (m.m.d.) em divida
hipotecéaria, a Reserva Federal irA comprar obrigacbes do Tesouro norte-
americano a um ritmo mensal inicial de 45 m.m.d. apés o final de 2012, altura
em que termina o programa de aumento médio da carteira de ativos, sendo
mantida a politica de reinvestimento das obrigacfes vencidas e do rendimento
gerado. Pretende-se, assim, manter a pressdo descendente sobre as taxas de
juro de longo prazo para estimular a atividade econdmica.

A Reserva Federal decidiu_ainda que ira manter a principal taxa de juro
diretora (fed funds rate) proxima de zero (intervalo de 0 a 0.25%) enguanto a
taxa de desemprego permanecer acima de 6.5% e a previsdo da inflacdo até dois
anos ndo superar em mais de meio ponto percentual a meta de longo prazo de
2%, desde que as expectativas de inflacdo continuem bem ancoradas. Este
conjunto de condi¢des constitui uma inovacdo em termos de politica monetaria.

Nas ultimas horas do dia 31 de dezembro, a Administracdo Obama chegou a um
principio de entendimento com o Partido Republicano no Senado para evitar o
designado “precipicio orcamental” de cortes automaticos de despesa e
expiracdo de reducdo de impostos em 2013, com efeitos fortemente recessivos.
O acordo (aprovado pelo Congresso ja no inicio de janeiro de 2013) prevé um
aumento imediato dos impostos sobre os cidaddos de maiores rendimentos, pela
primeira vez em duas décadas (uma cedéncia do Partido Republicano), mas
salvaguardando a classe média e baixa, como pretendido pelo Presidente
Obama. Foi ainda estipulado um corte de 24 mil milhGes de ddlares na despesa
(sobretudo na Defesa e programas sociais), mas que sera adiado por dois meses,
proporcionando o tempo adicional necessario para os dois principais partidos
negociarem uma reducdo mais sustentada da divida publica e o respetivo teto
maximo, que devera ser atingido em fevereiro ou marco.

O Gabinete Orcamental do Congresso norte-americano anunciou gue este
acordo preliminar aumenta o défice em mais 4 bilides de ddlares nos préoximos
10 anos face as medidas que entrariam automaticamente em vigor num cenario
de “precipicio orcamental”.

Quanto a dados de conjuntura dos EUA, salienta-se uma nova revisao em alta
do crescimento real do PIB no terceiro trimestre (de 2.5% para 2.6% em termos
homodlogos, e de 2.7% para 3.1% em variacdo trimestral anualizada). Dados
mais recentes, relativos a outubro e novembro, evidenciaram alguma oscilacdo
do consumo privado (variagdes homologa de 1.5% e 2.1% nos dois meses
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referidos), mas apontando para uma estabilizacdo do ritmo de crescimento no

conjunto do quarto trimestre da rubrica com maior peso no PIB.

EUA - variacdo homoéloga do PIB e do consumo privado (%, em volume)
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No que se refere a informacdo avancada, o indice dos indicadores avancados

do Instituto Conference Board registou uma ligeira quebra em novembro (o que
reduz a zero o crescimento acumulado em 6 meses), apontando para um risco
acrescido de abrandamento da atividade econdémica a curto prazo. Segundo um
economista do instituto, os resultados foram influenciados pelo risco do
“precipicio orcamental”, para além dos riscos da conjuntura internacional,
esperando-se, assim, um fraco crescimento econdémico no inicio de 2013.

A taxa de desemprego dos EUA recuou para 7.7% em novembro (7.9% em

outubro), gue traduz um minimo de quase 4 anos. O nimero de desempregados
reduziu-se para proximo de 12 milhdes.

EUA - Taxa de Desemprego (26)
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EUROPA

A seguir, sao elencadas algumas noticias relevantes da envolvente europeia.

No dia 1 de dezembro, a agéncia de notacdo Moody’s retirou o rating maximo
atribuido ao Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) e ao seu sucessor,
0 Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), apds ter cortado também a
classificacdo maxima da Franca, um dos principais paises de suporte aos fundos
de resgate. A decisdo poderd vir a aumentar os custos de financiamento dos
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programas de resgate se for seguida pelas outras agéncias de rating.
Responsaveis europeus consideram que a decisdo ndo abala a solidez dos dois
fundos, que continuam a receber o rating maximo das outras duas principais
agéncias internacionais de notacao (Fitch e Standard & Poor’s), e discordaram do
corte por nao ter em conta “o quadro institucional excecionalmente forte do MEE
nem a sua estrutura de capital e o compromisso politico”.

No dia 5, a Comissdo Europeia apresentou, em resposta a uma solicitacdo do
Conselho e do Parlamento Europeu, um pacote de medidas de promocao do
emprego jovem que deverdo ser tidas em conta pelos estados-membros e
pelos parceiros sociais. Uma das recomendacfes é a introducdo de uma
“Garantia a Juventude”, estabelecendo que todos 0s jovens até aos 25 anos de
idade devem receber, no prazo de 4 meses apoés a saida do sistema de educacéo
formal ou da entrada numa situacdo de desemprego, uma das sequintes
propostas: uma oferta de emprego de qualidade, educagdo continuada, uma
aprendizagem ou um estagio. A Comissdo oferece ainda um conjunto de
orientacbes para estabelecer o referido esquema de “Garantia a Juventude”,
recomendando aos Estados-Membros o estabelecimento de parcerias, a
intervencédo precoce dos servigos de emprego e de outros parceiros, a tomada de
medidas de apoio a integracdo laboral, e a fazer pleno uso do Fundo Social
Europeu e outros fundos estruturais para esses fins. A Comissdo ira ainda
promover a partilha de boas praticas. Para facilitar a transi¢cado escola-trabalho, o
pacote lancou ainda um conjunto de propostas de consulta aos parceiros sociais
europeus sobre programas de estagios, formacao dual e mobilidade.

Nos dias 13 e 14 de dezembro realizou-se mais um Conselho Europeu. As
conclusdes destacaram o acordo guanto a um roteiro para a finalizacdo da
UEM, baseado num reforco da integracdo e da solidariedade. Este processo ira
iniciar-se com a conclusdo e implementacdo do novo sistema de governacao
econdmica (“six-pack”, Tratado de Estabilidade, Coordenacdo e Governacao e
“two-pack”) e a adocdo de um Mecanismo de Supervisdo Bancaria Unica a
par com as propostas de novas regras sobre resolucédo e garantias de depoésitos.

No que se refere ao acordo para a supervisao bancaria unica do BCE, o
resultado mais visivel da Cimeira, a efetivacdo foi adiada para 1 de marco de
2014, e serd exercida de forma direta sobre 200 bancos europeus com ativos
acima de 30 mil m.e. ou 20% do PIB do pais (a CGD, o BCP, o BES, o BPI, o
Santandertotta e o Banif, em Portugal) e de forma indireta sobre 0s restantes
6000 bancos dos paises da UE interessados na supervisdo (o Reino Unido, a
Suécia e a Republica Checa, ndo pertencentes a zona euro, quiseram ficar de
fora), mas com poder de intervencado imediata. Segundo o acordo, até marco de
2014, a recapitalizacdo direta de um banco utilizando o Mecanismo Europeu de
Estabilidade poderad ser feita apds uma decisdo uné&nime dos ministros das
financas do euro para que o BCE assuma uma inspecdo direta da instituicao,
faltando ainda definir as orienta¢cbes a usar nessa tomada de decisao.

Em relacdo ao aprofundamento da UEM, as conclusGes da Cimeira deixaram
de fora varias das propostas mais ambiciosas do relatoério final do Presidente do
Conselho Europeu (elaborado em articulagdo com os presidentes da Comisséao
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Europeia, do Eurogrupo e do BCE).! As propostas de reforco da UEM incluidas
nas conclusdes serdo analisadas no Conselho Europeu de junho de 2013,
designadamente a coordenacdo das reformas nacionais, o reforco do dialogo com
0s parceiros sociais (dimensao social), a exequibilidade e modalidades dos
contratos para a competitividade e o crescimento (extensivos aos paises da UE
ndo membros da zona euro que queiram participar) e dos mecanismos de
solidariedade associados, assim como as medidas para promover o0
aprofundamento e integridade do Mercado Unico. Foi ainda reiterada a intencéo
de aumento da legitimidade democratica das decisbes através do reforco da
participacdo do Parlamento europeu e dos parlamentos nacionais.

No dia 18 de dezembro, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s subiu o rating
da Grécia de “default seletivo” para B-, uma deciséo justificada pelos esforcos
dos governos e dos parceiros europeus para a continuacdo do pais na zona euro.
No dia seguinte, o BCE anunciou que vai voltar a aceitar divida da Grécia como
garantia para empreéstimos.

No dia 20 de dezembro, a Comisséo Europeia langou uma consulta publica até 23
de marco de 2013 sobre a exploracdo de combustiveis fosseis nao
convencionais na Europa, com destaque para o shale gas (gas de xisto), cuja
extracdo tem crescido de forma acentuada nos EUA, reduzindo a dependéncia
das importacdes e apontando para uma quase auto-suficiéncia energética do pais
a prazo, em face das elevadas reservas estimadas. A exploracdo de gas de xisto
ja esta a mudar o cenario energético mundial, mas é controversa por causa dos
riscos ambientais, dado que a exploracdo requer a injecdo de agua e produtos
quimicos sob alta pressao no subsolo.

No dia 21, a Finlandia tornou-se o 14° Estado-membro da UE a ratificar o pacto
orcamental da UE. Como o pacto foi ratificado por, pelo menos, 12 paises,
entrara em vigor no dia 1 de janeiro de 2013.

No dia 26, o ministro da Economia de Espanha, Luis de Guindos, revelou que um
eventual pedido de ajuda de Espanha, a ser necessario, passara por uma
intervencdo do BCE nos mercado de divida e ndo por um resgate como os da
Grécia, Irlanda e Portugal. O ministro argumentou que "a Espanha n&o precisa
de um resgate” mas sim que se “eliminem as incertezas sobre o euro", objetivo
que considera estar mais assegurado apds os acordos sobre a Grécia, sobre a
intervencdo do BCE no mercado secundéario de divida e sobre uma supervisao
bancéria centralizada.

No mesmo dia, a Diretora-geral do FMI, Christine Lagarde, apelou ao governo
alemao para que desacelere o processo de consolidacdo orcamental (n&o
alcancar tado rapidamente a meta do défice zero, que esta adiantada 3 anos), de
forma a contrariar as consequéncias da crise no sul da Europa. Lagarde referiu

! Do relatério destaca-se uma proposta ndo incorporada nas conclusdes finais que tinha em vista a criagcdo de
um mecanismo de estabilizagdo baseado na comparticipagdo comunitaria do subsidio de desemprego (de curta
duracgéo) dos paises em recessdo, com impacto orgamental neutral ao longo do ciclo econémico.
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ainda que, no futuro, o FMI poderd envolver-se apenas na supervisdo dos
programas de reforma dos paises da Zona Euro, sem colaborar financeiramente.

No dia 27, o ministro das Financas aleméao, Wolfgang Schauble, afirmou gue
0 _pior da crise da zona euro “ja passou”, embora a superacéo da crise exija ainda
“reformas dificeis” em estados como a Grécia, e considerou o crescimento da
economia alema “aceitavel”.

Quanto a dados de conjuntura, as segundas estimativas do PIB no terceiro
trimestre confirmaram as quebras homadlogas em volume de 0.4% na UE e 0.6%
na zona euro, em agravamento face ao trimestre anterior (0.3% e 0.5%,
respetivamente).

UE e Zona euro - variacdo homologa do PIB (26, em volume)
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Fonte: Eurostat BUE (27) OZona euro (17)

Na reunido de 6 de dezembro, o Banco Central Europeu (BCE) voltou a deixar
as suas taxas diretoras inalteradas em minimos histéricos (0.75%, no caso da
taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento), embora tenha
sido discutida a possibilidade de uma descida dos referenciais, conforme admitiu
o Presidente do BCE na conferéncia de imprensa subsequente. Os riscos de
inflacdo permanecem reduzidos em face das fracas perspetivas econOmicas a
médio prazo (e da modesta expansao dos indicadores monetéarios e de crédito),
tendo em conta as projecdes atualizadas dos especialistas do Eurosistema,
que apontam para intervalos de variacdo real do PIB da zona euro de -0.6% a -
0.4% em 2012, -0.9% a 0.3% em 2013 e 0.2% a 2.2% em 2014. O_BCE
defende gque os governos devem prossequir com a reducdo dos desequilibrios
orcamentais e estruturais, e com a restruturacdo do sector financeiro, de forma a
aumentar a confianca dentro de uma conjuntura de incerteza que ainda persiste
quanto a resolucdo da crise de divida soberana, e também face a riscos externos
de cariz geopolitico e relacionados com o ajustamento orcamental nos EUA.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido, o Presidente do BCE
considerou gue a politica monetaria acomodaticia acabara por chegar a economia
e gue na seqgunda metade de 2013 deveremos ver o inicio de recuperacao.

Quanto a indicadores avancados, salienta-se a segunda subida consecutiva do
indice de sentimento econdémico da zona do euro e da UE em dezembro
(mas permanecendo ainda perto de minimos de 3 anos), apontando para um
desagravamento da recessdao econdmica da Europa nos préximos meses.
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UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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De acordo com o Eurostat, em novembro a taxa de desemprego da zona euro
aumentou para 11.8% (11.7% em outubro) e a da UE estabilizou em 10.7%o,
mas também dentro de uma tendéncia ascendente.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%6, ajustada de sazonalidade)
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A taxa de inflacdo homodloga continuou a descer na UE e na zona euro em
novembro (para 2.4% e 2.2%, respetivamente, apds 2.6% e 2.5% em outubro),
segundo dados preliminares do Indice Harmonizado de Precos no Consumidor

(IHPC). A taxa de variacdo média anual do IHPC também se reduziu nas duas
areas (para 2.7% na UE e 2.5% na zona euro).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflacédo
(variagdo homologa do IHPC, em %6)
Dez 2011 - Nov 2012
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A cotacdo meédia mensal do euro face ao délar dos EUA recuou 1.1% em
novembro (para 1.2828 ddlares por euro), refletindo o corte de rating de
Espanha pela Standard & Poor’s, o adiamento da Unido Bancaria e a auséncia de
um pedido de resgate por parte de Espanha, frustrando as expectativas de uma
resolucdo mais rapida da crise de divida soberana. Na parte final do més, a
cotacao diaria ja havia encetado uma recuperacdo, em resultado do acordo para
a melhoria da sustentabilidade da divida da Grécia e da melhoria dos indicadores
de confianca empresarial na Alemanha e na Franca. A recuperacdo do euro face
ao délar acentuou-se em dezembro (até 1.3183 dolares por euro no dia 28),
devido ao risco do “precipicio orcamental” nos EUA e ao acordo para a
Supervisdo Bancaria Unica do BCE, para além da descida dos prémios de risco
dos paises europeus sob pressdo nos mercados de divida.

COTACOES INTERNACIONAIS

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Nov 2012
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Em novembro, o indice global de matérias-primas do FMI recuou pelo
segundo més consecutivo (1.4%), em consequéncia das preocupacfes com o
crescimento da economia global. A queda do indice passou a abranger todas as

componentes (1.7% na energia, 0.7% nos metais e 0.6% nas matérias-
primas agricolas).

Indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)

Jan 2005 - Nov 2012
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Fonte: FMI indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

Nas matérias-primas agricolas, salienta-se a terceira descida mensal da cotacao
média do algoddo em novembro (1.3%, para 80.87 céntimos de ddlar por libra
e peso, o valor mais baixo desde fevereiro de 2010), em reflexo de um excesso
acentuado de stocks a nivel global, causado pela subsidiacdo dos precos a

producdo na China. No inicio do més registou-se uma recuperagdo das cotacoes
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diarias, impulsionada pela procura de hedge funds, pelos efeitos do furacdo Sally
nos EUA e por sinais crescente de desvio de terra de cultivo para culturas mais
rentaveis, mas o movimento inverteu-se e foi insuficiente para impedir um novo

recuo do preco médio mensal.

Cotacdo média do algodao (céntimos de doélar por libra de peso)
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Nos metais, 0 preco médio do cobre caiu de forma mais acentuada em
novembro (4.4%, apds uma quebra de 0.3% em outubro), enquanto a cotacao
do minério de ferro voltou a subir (5.6%, apdés 14.6% no més precedente) com
O regresso ao mercado dos operadores chineses para reposicdo de stocks,
embora a valorizacdo se tenha atenuado face a outubro.

Cotacdes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Nov 2012
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Fonte: FMI cobre (escala esq.) minério de ferro (escala dta.)

Nota: No caso do minério de ferro, a cotagdo corresponde ao preco Spot das importacdes 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 brent diminuiu pelo segundo més sequido em novembro
(2%, para 109.71 dolares por barril), refletindo as preocupagdes com o
crescimento da economia mundial, o anuncio de aumento de producgado de crude
na China para um valor recorde e o anuncio de cessar-fogo entre lIsrael e o
movimento palestiniano do Hamas. Em dezembro, o preco diario do barril de
brent continuou a cair até 107.68 ddlares no dia 10, mas depois subiu até
110.03 ddélares no dia 20 (devido a politica monetaria mais expansionista da Fed,
ao acordo para a supervisdo bancaria Unica europeia e a melhoria das
perspetivas na China, em face das medidas de estimulo econdmico e do término
do processo de renovacdo do Conselho Governativo), um valor que se estabilizou
até dia 28 na incerteza de um “precipicio orcamental” nos EUA.
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Preco médio spot do petroéleo (dolares/barril de brent)
Jan 2005 - Nov 2012
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Destacam-se, a seguir, algumas noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 6 de dezembro, o Conselho de Ministros aprovou o Programa Valorizar
(com um valor estimado de 250 m.e., incluindo fundos comunitarios e do BEI),
que visa a implementacdo de um conjunto de politicas de estimulo a atividade
econdmica produtiva de base regional e local, que favoreca o crescimento
econdmico sustentavel, o investimento empresarial, o emprego e a
competitividade, numa logica de coesdo territorial, no periodo entre 2014 e
2020. Entre as medidas do programa Valorizar destacam-se o Sistema de
Incentivos de Apoio Local a Microempresas (38.5 m.e.) e a linha de
financiamento para apoio a realizacdo de projetos de base produtiva (200 m.e.).

No dia 7, o Governo de Portugal assinou dois acordos com o0 Banco Europeu de
Investimento (BEI) no ambito do esfor¢co de apoio do BEI a Estados-Membros
cujo acesso ao financiamento tem sido mais dificil. Para além da libertagdo pelo
BEI da dltima tranche de um empréstimo para o cofinanciamento de projetos
com fundos comunitarios (no valor de 450 m.e., para financiar investimento
produtivo, com prioridade ao sector transacionavel), destaca-se a garantia de
2800 m.e. prestada pelo Estado portugués, que permitirh ndo s6 assegurar as
operacOes que o BEI ja desenvolvia em Portugal (5 mil m.e.), e que tinham
problemas de garantia, dada a deterioracdo da notacdo de crédito dos bancos
portugueses, como alargar a carteira de operacées em mais 1000 m.e., para um

total de 6 mil m.e..

No mesmo dia, o Primeiro-ministro afirmou no Parlamento que o Governo exigira
igualdade de tratamento nos poucos pontos do acordo grego aplicaveis a
Portugal, “dentro da estratégia de regresso aos mercados”, designadamente as
medidas aprovadas para a Grécia no ambito do Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira (FEEF) e, entre elas, a possibilidade de ter um alongamento de
maturidades dos empréstimos e de diferir 0 pagamento de juros. Segundo
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Passos Coelho, “essa matéria devera ser analisada, no que respeita a Irlanda e a
Portugal, numa reuniao subsequente do Eurogrupo”.

Também no dia 7, o ministro da economia assinou oito novos contratos de
prospecdo e pesquisa de ouro, prata e chumbo, correspondentes a um
investimento de cerca de quatro milhées de euros.

No dia 11, o Conselho de Ministros aprovou o contrato de concessao dos
aeroportos (Lisboa, Faro, Porto, Ponta Delgada, Santa Maria, da Horta, Flores e
o terminal civil de Beja) entre o Estado e a atual concessionaria, a ANA,
Aeroportos de Portugal, por 50 anos (periodo eventualmente extensivel
dependente da existéncia de um projeto aceite pelo Estado relativo ao novo
aeroporto de Lisboa). O contrato prevé o pagamento imediato de 800 m.e. ao
Estado e um pagamento adicional de 400 m.e. até oito meses apds a assinatura.

No mesmo Conselho de Ministros, foi também aprovado o regime juridico da
protecdo na cessacdo de atividade para os membros dos O&orgaos
estatutarios das pessoas coletivas e para 0s empresarios em nome
individual e titulares de estabelecimento individual de responsabilidade limitada
com atividade comercial e industrial, implicando a aplicacdo de uma taxa
contributiva.

No dia 12, o ministro da Economia e do Emprego, Alvaro Santos Silva, afirmou
que “todos os sectores mais relevantes da nossa industria irdo ser ouvidos, sem
nenhuma excec¢do” na delineacdo da estratégia de fomento industrial 2014-
2020, com o objetivo de “criar condicfes para ajudar os empresarios e as
empresas a criarem uma nova dinamica empresarial para Portugal voltar ao
caminho do crescimento”. Santos Pereira lembrou também a constituicdo recente
do Grupo de Amigos da Indudstria e da Inovacado (que integra Portugal,
Espanha, Franca, Itdlia e Alemanha) com a meta de relancar a indudstria
europeia. O Ministro referiu ainda que “a estratégia do Governo ndo é dirigista,
mas estado a ser criadas condi¢cfes para que o Portugal volte a crescer, através da
reducdo dos custos de contexto, como o corte das rendas de energia ou as
reformas na gestdo portuéaria”, e salientou que também os bancos irdo reunir
com o Governo no ambito desta estratégia de fomento industrial.

No dia 18, o ministro das Financas anunciou a criacdo de uma comissao para a
reforma do IRC, que “tem de facto problemas de competitividade”. A comissao
“tera de trabalhar muito rapidamente” para poder “mostrar progressos de
reforma no d&mbito do sétimo exame regular que, em principio, comeca no dia 25
de fevereiro”. Segundo o ministro, “na medida em que os resultados da comissao
e que os resultados da negociacdo o permitam, ndés gostariamos de ter medidas
concretas no terreno o mais rapido possivel”.
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No dia 20, o Conselho de Ministros decidiu ndo aceitar a proposta apresentada
para adjudicacdo da privatizacdo da TAP - Transportes Aéreos Portugueses,
SGPS, S.A., considerando sem efeito a operacdo em curso. A decisdo foi
justificada com o ndo cumprimento de todos os requisitos pela Unica empresa
que passou a segunda fase do processo de privatizacao.

No mesmo Conselho de Ministros, foi aprovada a Agenda Portugal Digital,
alinhada com a Estratégia Europa 2020, medida que se integra nos objetivos
definidos pelo Governo para o reforco da competitividade e da
internacionalizacdo das empresas nacionais, em especial das pequenas e médias
empresas, através da inovacdo e do empreendedorismo qualificado, definidos no
Programa Estratégico para o Empreendedorismo e a Inovacdo (+E+I). A Agenda
Portugal Digital prevé um forte envolvimento do sector privado, em especial do
sector das Tecnologias de Informacdo e Comunicacdo (TIC), e aposta no
desenvolvimento da economia digital e na sociedade do conhecimento, como
base para a disponibilizacdo de novos produtos e servicos de maior valor
acrescentado e direcionados para os mercados internacionais.

No dia 21, a Comisséo Europeia divulgou o relatorio da sexta avaliagdo regular
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal (concluida
com sucesso em 19 de novembro) e a atualizacdo do Memorando de
entendimento.

No dia 27, foi anunciado o fim da greve dos estivadores dos portos de Lisboa,
Setubal, Aveiro e Figueira da Foz, sem contrapartidas, encerrando um periodo de
paralisagcbes consecutivas (desde agosto) com prejuizos avultado, em particular
para os exportadores.

Também no dia 27, o Governo aprovou, em Conselho de Ministros, uma
resolucdo que seleciona a Vinci Concessions SAS como a proposta vencedora
para a aquisicao de 95%b das acOes do capital social da ANA - Aeroportos
de Portugal, S.A. (5% ficam reservados aos trabalhadores da empresa), objeto
de venda por negociacdo particular. A operacdo, com um encaixe financeiro de
3080 m.e., eleva para 6400 m.e. as verbas ja arrecadas com o programa de
privatizacdes em 2012, ultrapassando ja o objetivo total inicial do Memorando de
Entendimento (5500 m.e.).

Desse Conselho de Ministros, merece ainda destaque a apresentacdo de
propostas de lei das financas locais e regionais e uma proposta de
alteracdo da lei de enquadramento orcamental para acolher as novas regras
do pacto orcamental europeu.

Ainda no dia 27, o Secretéario de Estado da Energia anunciou que foi adiado por
um ano, para o final de 2013, o prazo para os grandes consumidores de
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eletricidade deixarem o mercado regulado e transitarem para o liberalizado,
uma flexibilizacdo necessaria “para que o processo de liberalizacdo corra bem”.

Quanto a legislacdo publicada de finais de novembro até final de 2012
com impacto econdmico relevante, merecem destaque: a aprovacao de uma
resolucdo com as orientacOes politicas a programacdo do novo ciclo dos
fundos comunitarios, bem como as condi¢des institucionais para o processo de
negociacdo com a Comissdo Europeia (Resolucdo de Conselho de ministros, CM,
n® 98/2012 de 26/11); a alteracdo do regime juridico do comércio de licencas
de emissdo de gases com efeito estufa (Decreto-lei, DL, n°® 252/2012 de
26/11); regras com vista a assegurar condi¢cdes de estabilidade tarifaria no
periodo inicial de implementacdo das medidas necessarias a garantir a
sustentabilidade do Sistema Elétrico Nacional e permitir a operacionalizacao,
no sistema tarifario, da deducdo nos montantes de determinados sobrecustos do
SEN de receitas legalmente afetas a sua compensacdo (DL n°© 256/2012 de
29/11, retificado pela declaracao de retificacdo n® 78/2012 de 21/12); a criacao
de dois Fundos de Gestdao das Contribuicdes Especiais da Industria
Farmacéutica (2% da faturacdo mensal) para a Estabilizacdo do Servigco
Nacional de Saude (sustentabilidade e garantia de acesso ao medicamento), na
sequéncia do Protocolo celebrado, a 14 de Maio, entre o Governo e a APIFARMA
(Portaria n® 407/2012 de 14/12); alteracdo do Orcamento de Estado de 2012
(Lei n°® 64-B/2011 de 30/12) no ambito da iniciativa para o reforco da
estabilidade financeira.

Quanto a dados de conjuntura, salienta-se a revisdo desfavoravel do PIB
nacional no terceiro trimestre, apontando agora para uma gqueda real de 3.5%
em termos homaologos e 0.9% em cadeia, o que traduz um ajustamento em alta
de 0.1 pontos percentuais (p.p.), em ambos os casos, face as primeiras
estimativas. Em contrapartida, os novos dados mostram uma revisdao em baixa
de 0.1 p.p. nos recuos ocorridos no segundo trimestre (3.1% em termos
homodlogos e 1% em cadeia). Constata-se, assim, um reforco da quebra
homodloga do PIB no terceiro trimestre, ndo obstante o desagravamento na
evolugdo em cadeia.

PIB - variacdo homologa e em cadeia (em volume, %)
3T 2011 - 3T 2012
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O detalhe gquantificado dos dados, disponibilizado com as segundas estimativas,
mostra que o reforco da descida homologa do PIB no terceiro trimestre resultou
de uma diminuicdo do contributo positivo da procura externa liquida para a
variacdo do produto (de 5.6 p.p. para 3.9 p.p.), decorrente do abrandamento
das exportacdes (de um crescimento homoélogo de 3.7% para 1.7%) e do
menor recuo das importacbes (de 10.8% para 8.2%). Esta evolucao foi
minorada pela reducdo do contributo negativo da procura interna para a variacao
do PIB (de -8.7 p.p. para -7.4 p.p.), gue refletiu a menor queda da FBCF (de
17.4% para 14.2%, em termos reais). As despesas de consumo final registaram
uma descida homologa igual & do segundo trimestre (5.7%), mas com uma
evolugdo distinta nas componentes, tendo o agravamento ocorrido no consumo
privado (de 5.8% para 6%) sido compensado pela evolucdo menos negativa do
consumo publico (de uma quebra de 5.3% para 4.7%0).

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

Salienta-se ainda a manutencdo da quebra homodloga do emprego (na otica da
Contabilidade Nacional) em 4.8%.

Segundo dados mais recentes do INE, o crescimento homdlogo das exportacdes
foi retomado em outubro (variagdo homéloga nominal de 5.2%, apds -6.3% em
setembro, quebra que foi influenciada pelas greves dos estivadores em Vvarios
portos do pais). De janeiro a outubro, as exportagfes registaram um aumento
homdlogo nominal de 7.1%o.

Destaca-se ainda uma nova reducdao da quebra homdloga do indicador
coincidente do Banco de Portugal em novembro (variacdo de -0.8%, apos -
1.3% em outubro e -2.2% no terceiro trimestre), 0 que aponta para uma
atenuacado da recessao no quarto trimestre.

No entanto, apesar dos sinais de desagravamento de curto prazo da atividade, o
indicador de clima econdmico do INE voltou a cair em dezembro (quarta
descida consecutiva, para o minimo da série revista, iniciada em 1989), ainda
gue de forma menos acentuada, e aponta para uma deterioracdo da situacao
econdémica no inicio de 2013, para o que contribui o esperado agravamento da
carga fiscal. Nos indicadores de confianca (que integram a maioria das
questbes usadas no indice de clima), apenas o relativo aos consumidores
piorou em dezembro, atingindo um novo minimo histérico. Todos os indicadores
de confianca setoriais registaram um desagravamento face a novembro, em
particular na construcdo e obras publicas, seguindo-se as subidas na
industria transformadora, comeércio e servigos.
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Indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.6)
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Relativamente a atividade industrial, destaca-se, em outubro:

(i) a_variacdo homologa de -3.9% na producdo industrial (-9.2% em
setembro; dados ajustados de efeitos de calendario) e de 0.3% no volume de
negocios (-8.6% em setembro), gue se repartiu entre 4.4% no mercado
externo (-7.3%) e -2.7% no _nacional (-9.5%). As variacfes médias anuais
situaram-se em -5.4% no indice de produgéo e -2.3% no volume de negoécios,
incluindo 5.9% no mercado externo e -7.5% no mercado nacional;

Producéo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variagdes homologas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(ii) a variacdo homodloga de -5.8% das novas encomendas industriais no
trimestre até outubro (-8.1% no terceiro trimestre), incluindo variacbes de -
16.2% no mercado nacional (-20%) e de 2% no mercado externo (1.3%),

que se espera continue a ser o principal suporte da atividade industrial,
contrariando o forte ajustamento no mercado doméstico;

Indices de novas encomendas na inddstria
(mm3 meses das variagdes homodlogas nominais em 26)
Out 2011 - Out 2012
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(iii) as variacdes homologas de -4.3% no indice de emprego industrial (-4.4%
em outubro), -4.8% no indice de horas trabalhadas (-6.1%, valores com
ajustamento de calendario) e -4% nas remuneracoes (-4.9%); as variacdes
médias anuais situaram-se em -3.9%, -4.8% e -4%, respetivamente.

Indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indastria
(variacbes homologas em %)
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Em Novembro, a taxa de desemprego portuguesa estimada pelo Eurostat

manteve-se num_maximo historico de 16.3% (valor corrigido de sazonalidade,
numa série iniciada em 1983).

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%6, corrigida de sazonalidade)
Mai 2011 - Nov 2012
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Fonte: Eurostat

Em novembro, a taxa de inflagdo homodloga aferida pelo Indice de Precos no
Consumidor (IPC) diminuiu pelo terceiro més sequido, para 1.9% (2.1% em
outubro), que constitui 0 minimo desde julho de 2010. Excluindo a energia e os
bens alimentares, a variacdo homologa aumentou de 1.1% para 1.2%. A
variacdo média anual do IPC geral recuou de 3.1% para 2.9%. O IHPC evoluiu de
forma similar ao IPC (variacdo homoéloga de 1.9% e média anual de 2.9%).

Inflacdo (variagcdo homodloga do IPC, %)
Nov 2010 - Nov 2012
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No mercado monetério europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses continuaram a
diminuir em novembro, tanto em média mensal (0.192% e 0.36%,
respetivamente, apés 0.208% e 0.412% em outubro) como em valor de final de
més (0.191% e 0.344%, face a 0.197% e 0.389% no dia 31 de outubro),
atingindo _novos minimos historicos. A queda das taxas Euribor reflete a
perspetiva de novas descidas das taxas de referéncia do BCE.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Nov 2011 - Nov 2012
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As taxas Euribor diarias continuaram a renovar minimos histéricos em
dezembro (0.19% nos 3 meses e 0.345% nos 6 meses, no dia 29), apds o
Presidente do BCE ter indicado que foi discutida a possibilidade de uma descida
das taxas de referéncia na reunido de politica monetaria.

Evolucédo da Taxa Euribor por prazos, em %
Nov 2012 e 28 Dez 2012
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No mercado secundario de obrigacfes do Tesouro portugués, as yields médias
mensais_subiram em novembro (para 5.19% no prazo residual de 2 anos,
7.09% nos 5 anos e 8.32% nos 10 anos, apoés 4.48%, 6.14% e 8.17% em
outubro, respetivamente), contagiadas pelos receios em relacdo a Grécia antes
do acordo para a sustentabilidade da divida grega no dia 27, que permitiu uma
descida_significativa das yields diarias nos ultimos dias de novembro e uma
gueda em comparacdo de final de més (para 3.99% nos 2 anos, 6.3% nos 5
anos e 7.66% nos 10 anos, no dia 30). Na sequéncia desse acordo — e, em
particular, do sucesso da operacdo de recompra da divida publica grega — e do
entendimento alcancado para a supervisido bancaria Unica europeia, as vields
diarias de Portugal (e dos outros paises sob pressdo nos mercados de divida)
acentuaram a descida durante dezembro (para 3.62% nos 2 anos, 5.2% nos 5
anos e 6.95% nos 10, no dia 28, perto de minimos desde novembro de 2010,
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dezembro de 2010 e janeiro de 2011, respetivamente, atingidos durante o més),

para o que também contribuiu a aprovacdo do Orcamento do Estado.

Evolucéo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Out, Nov e 28 Dez 2012

9,0

I

3,0

2A 3A 4 A 5A 7A

=t \ields Nov-12 yi

Fonte: Banco de Portugal yields 28 Dez-12

10 A

ields Out-12

O prémio de risco da divida soberana portuguesa, medido pelo diferencial da

yield portuguesa a 10 anos face

a Alemanha, diminuiu de 6.75 pontos

percentuais (p.p.) no final de outubro, para 6.28 p.p. no final de novembro e
5.79 p.p. no dia 28 de dezembro, tendo-se também observado descidas muito

significativas nos

restantes paises sob pressdo nos mercados de divida

(particularmente na Grécia), a refletir a reducdo da incerteza apds as decisdes

tomadas pelas autoridades europeias.

comparado com outros spreads elevados na Zona euro
28 Set , 31 Out, 30 Nov, 3-28 Dez2012 (valores em pontos percentuais)

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,

20

16 o

— T~

12

p4 E 4 > N N N N N N N N N N N N N N N N N N

@ = o ) [ [ [ [ j j° [ [ [ [ j% j [ [ [ j j°

@ Q s 8 6 2 8 & 8 & 8 & 6 & 8 8 8 8 3 8 3

X b o m ¥ © ~ O H4 o o & ~ ®® o O +H ¥ © N~ o

™ o - - — - - - - - N N N N N N

Fonte: Financial Times I Yield 10 PT  —=—S_Portugal S_Irl. —e—S_Gr S_Esp. S_It

Em novembro, o indice acionista nacional PS1-20 registou uma queda de 1.9%,
em contraciclo com o indice de referéncia europeu Euronext-100 (que valorizou

2.8%). O _movimento de gueda inverteu-se em dezembro com o0 anuncio de

fusdo entre a Zon e Optimus,

no setor das tecnologias de informagdo e

comunicacdo, levando o PSI-20 a recuperar 7.7% até dia 28 (o Euronext-100
subiu 1.1% nesse periodo, a refletir o acordo para a supervisdo bancaria Unica

12 (3%).

europeia) e a apresentar uma variacao positiva desde o inicio de 20

Nas contas externas, o défice da Balanca Corrente situou-se em 2431 m.e.
no periodo de janeiro a outubro, traduzindo uma reducdo homologa de 76.5%
em termos homadlogos (7924 m.e.), com melhorias nas principais componentes,
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sobretudo na balanca de mercadorias (reducdo do défice em 4935 m.e.). A
balanca de bens e servicos apresentou um saldo positivo de 53 m.e. de janeiro a
outubro, que compara com um défice de 5830 m.e. no periodo homodlogo, de
acordo com os dados do Banco de Portugal.

O excedente da Balanca de Capital aumentou de forma acentuada, para 3595
m.e. (mais 2283 m.e. que no periodo homodlogo, ou 174%), traduzindo a
evolucdo das entradas liquidas de fundos comunitarios, que integram
maioritariamente esta rubrica. O saldo conjunto das balancas corrente e de
capital situou-se, assim,_num valor positivo de 1164 m.e., em claro contraste
com o défice de 9043 m.e. no periodo de janeiro a outubro de 2011.

Salienta-se ainda a divulgacdo pelo INE das contas nacionais trimestrais por
setor institucional, que mostraram uma reducdo das necessidades de
financiamento da economia para 0.7% do PIB no ano até ao terceiro trimestre de
2012 (face a 2.1% do PIB no ano até ao segundo trimestre), numa analise em
média moével de 4 trimestres que atenua a sazonalidade dos dados.

Esta evolucdo decorreu de melhorias nos saldos de todos 0s setores institucionais
(ver grafico abaixo), com excecdo das Sociedades Financeiras, cuja capacidade
de financiamento recuou de 0.8% para 0.6% do PIB. Nas familias, o aumento
significativo da capacidade de financiamento (de 5% para 5.9% do PIB) esteve
sobretudo associado a subida da taxa de poupanca (de 10.1% para 11.2% o
rendimento disponivel), a traduzir a reducdo de 1% da despesa de consumo final
e a subida ligeira do rendimento disponivel (0.2%), decorrente do aumento do
saldo dos rendimentos de propriedade e dos beneficios sociais liquidos, que mais
do que compensaram a queda de 1% das remuneracbes (mais acentuada nas
Administracdes Pubicas, devido a supressdo do subsidio de férias). Seguiu-se a
melhoria do saldo das Sociedades Nao Financeiras (reducdo da necessidade
de financiamento de 4.3% para 3.7% do PIB), refletindo a contracdo da FBCF
(3.7%), a reducdo das remuneracbes pagas (1%) e, em menor medida, a
diminuicdo do imposto sobre o rendimento (9.2%). Nas Administracdes
Publicas, a reducdo das necessidades de financiamento em média mével de

quatro trimestres foi pouco significativa (de 3.6% para 3.5% do PIB).

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB), ano terminado em 2T 2012, 3T 2012

8,0

5,9

5,0
4,0
0,8 0.6
0,0 —

-4.0 251
’ -3,6 _ ’
4,3 3.7 3,5
-8,0 . - — -
Soc. Nao fin. Soc.Fin. Adm.Pub. Familias Total economia
Fonte: INE 03T11-2T12 E4T11-3T12
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Da analise em média movel de guatro trimestres, salienta-se ainda a queda
custos de trabalho por unidade produzida na economia (taxa de variacdo de
-2.4% no ano até ao terceiro trimestre, apos -2.2% no ano até ao segundo
trimestre), a refletir a queda da remuneracdo média (1.1%) e o aumento da
produtividade aparente da economia (1.3%).

Tomando como referéncia o valor acumulado dos trés primeiros trimestres de
2012, os dados do INE mostram que se registou uma reducdo homodloga
assinalavel das necessidades de financiamento das Administracdes Publicas
na otica das contas nacionais (para 5.6% do PIB, face a 6.7% no mesmo periodo
de 2012), ndo obstante a queda da receita, afetada pela reducédo significativa dos
impostos (5.6% nos que incidem sobre rendimento e patriménio e 4.9% nos que
recaem sobre as importagdes) e das contribuicbes sociais (6.8%). Do lado da
despesa, a despesa corrente caiu devido a diminuicdo acentuada das despesas
com o pessoal (13.3%), a refletir a supressdo do subsidio de férias, e, em menor
grau, a variacdo do emprego, 0 que se sobrepds ao crescimento da despesa com
juros (10.1%). A reducado significativa da despesa de capital resultou da
diminuicdo da FBCF mas também do registo da receita do leildo de atribuicdo dos
direitos de utilizacdo de frequéncias da 42 geracdo movel (contabilizada no
investimento na como venda na rubrica de aquisi¢cdes liquidas de cessfGes de
ativos néo financeiros nao produzidos).

Numa nota rapida sobre as contas nacionais das Administracdes Publicas, a
Unidade Técnica de Apoio Orcamental a Assembleia da Republica (UTAO)
considerou que, apesar de o défice até ao terceiro trimestre se ter situado em
5.6%, “excluindo o efeito de operagdes extraordinarias, o défice das
administracdes publicas até Setembro situou-se em 6%”, justamente o valor
projetado para o conjunto do ano (sem medidas extraordinarias). Segundo a
UTAO, “o cumprimento do (novo) objetivo oficial para 2012 implica que no ultimo
trimestre se registe um défice sem precedentes em anos mais recentes”, pois
“apesar do ultimo trimestre de 2012 ainda vir a beneficiar do efeito da
suspensdo/reducdo do subsidio de Natal e de outras medidas de consolidagéo
orcamental, este devera contar igualmente com uma quebra superior da receita
fiscal e contributiva (conforme sugerem os dados em contabilidade publica)
induzida por uma contracdo ainda mais acentuada da atividade econdmica.” A
UTAO salienta ainda que “no _ambito da 6.2 avaliacdo do PAEF, a Comissédo
Europeia identifica riscos ndo negligenciaveis para o cumprimento do objetivo
para o défice de 2012, embora ainda o considere alcancéavel”.

A sintese de execugdo orcamental de janeiro a novembro deu conta de um
défice de 7724.1 m.e. em Contabilidade Publica no subsetor Estado, menos
21.1% (2060 m.e.) do que no periodo homdlogo de 2011.

A receita do Estado registou uma variacdo homologa de 3.1% (5.6% até
outubro) — repartida entre -5.8% na receita fiscal (-4.6%) e 77.7% na receita
nao fiscal (105%) —, que seria de -4.8% excluindo a receita associada a
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passagem de fundos de pensbGes da banca para o Estado. Dentro da receita
fiscal, registou-se uma variacdo de -6.4% nos impostos diretos (-3.7% até
outubro), distribuida entre -19% no IRC (-19.9%) e -2.6% no IRS (face a 2.7%
até outubro; a quebra na coleta de IRS resultou da suspensdo do subsidio de
Natal aos funcionarios publicos e do efeito de base associado a sobretaxa
extraordinaria de IRS cobrada em 2011), sendo ainda de destacar o aumento
significativo dos “outros impostos diretos” (de 46.8 para 265.9 m.e.), devido ao
desempenho positivo da tributagdo sobre o patriménio mobiliario detido no
estrangeiro (RERT 1IIl). Por sua vez, os impostos indiretos registaram uma
variacdo de -5.3% (-5.2%), incluindo -2.6% no IVA (-2%), uma quebra que
seria de apenas 1.6% excluindo a transferéncia de 118.4 m.e. até novembro
para financiamento dos Programa de Emergéncia Social e de Apoio Social
Extraordinario ao Consumidor de Energia, segundo a DGO.

A despesa apresentou uma variagdo homologa de -2.3% no acumulado até
outubro (0.6% até outubro), mas que seria de -5.7% (-3.2%) excluindo a
regularizacdo de dividas do setor da saude (num total de 1500 m.e.). Destacam-
se as variagOes de -18.6% na despesa de capital (-19.1%), de 13.2% nos juros
da divida (13.4%), e de -3.7% na despesa corrente primaria (-0.2%), valor que
seria de -7.9% excluindo a referida regularizacado de dividas (-5%). Na despesa
corrente primaria, salientam-se as variacdes de -18.7% dos gastos com pessoal
(-13.9% até outubro), influenciados pela suspensdo do subsidio de Natal dos
funcionarios publicos, e de 2.4% nas transferéncias (5.4%), mas que seria -
3.9% sem a regularizacdo de dividas na saude (-1.7%o).

Quanto as taxas de execucdo face aos valores previstos no orcamento
retificativo, registaram-se valores de 86.5% na despesa (85.9% na despesa
corrente priméria) e 82.8% na receita (82.2% na receita fiscal), nos dois casos
abaixo do padrdao de execucdo uniforme ao longo do ano (11/12=91.7%),
sobretudo no caso da receita (e em particular na receita fiscal).

O saldo consolidado da Administracdo Central (subsetor Estado mais
Servicos e Fundos Auténomos) e Seguranca Social situou-se em -7200.3 m.e.
até novembro (-6497 m.e.. excluindo as Empresas Publicas Reclassificadas
(EPR), valor que compara com -7778.5 m.e. no periodo homoélogo de 2011). A
receita consolidada comparavel da Administracdo Central e Seguranca Social
registou uma variacdo acumulada de 0.1% (1.6% até outubro), repartida entre -
4.5% na receita corrente (-3.5%) e 180.8% na receita de capital (186.4%). No
que se refere a receita corrente, salienta-se a variacdo de -6.4% das
contribuicdes sociais (-5.8%), refletindo a evolucdo desfavoravel do emprego
e o efeito, no caso da CGA, da supressdao dos subsidios de férias e de Natal. A
variacdo da despesa consolidada comparavel situou-se em -1.9% (0.7%), mas
seria de -4.3% (-1.9%) excluindo a regularizacdo de dividas acumuladas do SNS.
Considerando as EPR, o grau de execucao da receita da Administracdo Central
e da Seguranca Social até novembro foi de 83.5% (84.6% na receita corrente), e
o relativo a despesa foi de 85.5% (86.3% na despesa corrente), valores abaixo
do padrao de execucdao linear ja referido (sobretudo no caso da receita).
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O valor revisto do défice das Administracdes Publicas relevante para efeitos do
PAEF situou-se em 5529 m.e. até ao final do 3° trimestre de 2012, abaixo do
limite estipulado (5900 m.e.).

Na andlise da execucdo orcamental até novembro, a UTAO destacou que
“ajustada de efeitos pontuais, a reducdo do défice alcancada até novembro
corresponde a menos de metade da que se encontra prevista para o conjunto do
ano. Ainda que ja nao se verifigue um agravamento homologo do saldo global da
administracdo central e seguranca social, nomeadamente devido ao efeito (ainda
ndo integral) da suspensdo do subsidio de Natal, o comportamento negativo da
receita fiscal podera comprometer o cumprimento do objetivo para o défice
publico. No més de dezembro, o défice da administracdo central e seguranca
social tera que ser inferior ao _que habitualmente se verifica naquele més. O
contributo da administracdo local para a reducdo do défice publico podera ser
superior ao previsto, mas o0 mesmo podera ndo suceder no que se refere a
administragao regional. JA no que diz respeito ao limite para o défice (em caixa)
no ambito dos critérios quantitativos de desempenho do PAEF, ainda que a
margem seja muito estreita e os défices dos meses de dezembro sejam
habitualmente elevados, este até podera ser cumprido devido a receitas de
caracter extraordinario”.

Nuno Torres

CIP/DAE

Elaborado com informacéo até 31/12/2012
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