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No dia 23 de janeiro, o FMI reviu em baixa as previsdes de crescimento da
economia mundial (para 3.5% em 2013 e 4.1% em 2014, que compara com
3.6% e 4.2% nas anteriores projecdes, e com 2.4% e 3.1% nas previsdes
revistas do Banco Mundial de 15 de janeiro, bastante mais pessimistas), devido a
persisténcia de riscos descendentes significativos, sobretudo o de estagnacéo
prolongada na zona euro (se o impeto de reforma ndo for mantido) e um
excessivo ajustamento orgamental nos EUA. A revisdo mais desfavoravel ocorreu
na zona euro, cuja recuperacao foi adiada para 2014 (1%) nas novas previsoes,
prosseguindo em recessao ligeira em 2013 (variagdo real do PIB de -0.2%, face
a 0.1% nas anteriores projecdes), influenciando a deterioracdo das perspetivas
para as economias avancadas (pelo contrario, as projecfes para as economias
emergentes permaneceram quase inalteradas — ver valores no grafico abaixo).

PI1B no mundo, economias avancadas e emergentes (variacao real em 26)
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Apesar de tudo, o Fundo salientou a melhoria da conjuntura global com a
reducéo dos “riscos de uma crise aguda” nos EUA e zona euro devido a adocéo
de “medidas de politica eficazes”, tendo ainda apontado o impacto positivo das
medidas de estimulo econémico no Japdo e em algumas economias emergentes.
Os ultimos dados disponiveis mostraram uma melhoria das condicdes
econOmicas no terceiro trimestre, essencialmente suportada pelas economias
emergentes e pelos EUA (contrariando os dados abaixo do esperado na zona
euro, com o enfraquecimento na periferia a afetar as economias do centro). O
EMI espera uma retoma gradual do ritmo de crescimento da economia mundial
ao longo de 2013.

EUA

Abaixo destacam-se algumas noticias de envolvente dos EUA.
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No dia 3 de janeiro, o Presidente Obama promulgou a lei sobre o acordo
orcamental (alcancado poucos dias antes no Congresso entre a Administracéo e
o Partido Republicano, permitindo evitar o cenario de “precipicio orcamental™). O
acordo prevé um aumento dos impostos sobre os cidaddos de maiores
rendimentos, pela primeira vez em duas décadas, e adia por dois meses 0s
cortes automaticos de despesa, dando mais tempo aos dois principais partidos
para negociarem uma reducdo mais sustentada da divida publica e o respetivo
teto maximo, que devera ser atingido em fevereiro ou marco.

Logo depois, as agéncias de rating Standard & Poor's e Moody's consideraram
positivo o acordo alcancado, mas alertaram que esta longe de colocar as financas
publicas americanas numa trajetéria mais viavel no médio prazo.

No dia 9, foi anunciado que o Secretario do Tesouro dos EUA, Timothy
Geithner, que ira abandonar o cargo no final de janeiro, sera substituido por Jack
Lew, conhecido por assumir posi¢cdes negociais bastante duras e ter um profundo
conhecimento sobre matérias orcamentais.

No dia 15, a agéncia de rating Fitch alertou que colocard o rating maximo dos
EUA sob revisdo se o Congresso nao chegar a um acordo para o aumento do teto
de endividamento federal “em tempo oportuno”.

No dia 21, decorreu a tomada de posse de Barack Obama para o segundo
mandato de quatro anos como Presidente dos EUA.

Nas projec¢des revistas do FMI, os valores de crescimento da economia norte-
americana foram pouco alterados, passando para 2% em 2013 e 3% em 2014,
em termos reais (2.1% e 2.9% nas anteriores projecbes, respetivamente). O
Fundo considerou que a retoma econdOmica estda no bom caminho, tendo
destacado a melhoria da envolvente dos mercados financeiros e a retoma do
mercado residencial como fatores que deverdo suportar o crescimento do
consumo privado. No que se refere a politica orgamental, o Fundo defendeu que
a prioridade devera ser evitar uma consolidacdo orcamental excessiva no curto
prazo, aumentar rapidamente o teto da divida e alcancar um acordo credivel de
consolidacdo orcamental de médio prazo, fatores que estdo subjacentes no
cenéario previsional de base.

Em termos de dados de conjuntura dos EUA, merece destague o significativo
abrandamento homoélogo do PIB no quarto trimestre (variagao real de 1.5%, a
mais baixa desde o ultimo trimestre de 2009, apds 2.6% no terceiro trimestre),
tendo-se mesmo registado uma quebra ligeira em variacdo trimestral anualizada
(0.1%), mas que foi fortemente influenciada pelo contributo negativo
significativo da variacdo de existéncias. A reducdo do crescimento homologo do
PIB teve origem na desaceleracdo do investimento (de 11.1% para 3.1%, mas
sem a variacdo de existéncias o abrandamento foi apenas de 6.2% para 6.1%) e
das exportacdes (de 3.2% para 1.4%), a que se juntou a queda mais
acentuada da despesa federal (1.7%). O consumo privado manteve um
crescimento homoélogo de 1.9%.

No conjunto de 2012, o PIB cresceu a um ritmo anual de 2.2% (ap6s 1.8% e
2.4% nos dois anos precedentes), com subidas de 1.9% no consumo privado,
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9.6% no investimento e 3.2% nas exportacdes, contrariadas em parte pela

queda de 1.7% na despesa federal e o aumento de 2.5% das importacoes.

EUA - variacdo homodloga do PIB (26, em volume)
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Relativamente a informacgéo prospetiva, o indice dos indicadores avangados do
Instituto Conference Board subiu significativamente em dezembro, sugerindo um
melhor andamento da atividade econOmica nos proximos meses. Um economista
do instituto salientou que a inversdao no mercado residencial podera reforcar a
confianca dos consumidores, mas para a retoma ganhar consisténcia falta ainda
uma recuperacao mais forte das novas encomendas e da despesa de capital.

Segundo dados revistos, a taxa de desemprego dos EUA manteve-se em 7.8%
no més de dezembro, que traduz um minimo de guase 4 anos. A taxa de
desemprego média anual desceu pelo sequndo ano consecutivo em 2012, para
8.1% (8.9% em 2011), o valor mais baixo desde 2008.
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No dia 30, a Reserva Federal manteve a sua politica monetaria expansionista
inalterada, confirmando o alargamento do seu programa de ativos num contexto
de “pausa da atividade econdmica nos meses mais recentes”, embora associada
a “perturbac6es meteorologicas e outros fatores transitorios”. Recorda-se que na
anterior reunido o programa de compras de divida publica e hipotecéaria fora
alargado para 85 mil milhdes de dolares e a sinalizagdo das taxas de juro
condicionada a referenciais econdémicos de longo prazo. Apesar da reducdo das
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tensdes nos mercados financeiros internacionais, a Reserva Federal considera
gue o0s riscos econdmicos sdo ainda predominantemente descendentes,
prometendo continuar 0o programa de compra de divida publica e hipotecaria e,
se necessario, usar outros instrumentos, caso a situacdo no mercado de trabalho
nao melhore substancialmente.

EUROPA
A seguir, sdo elencadas algumas noticias relevantes da envolvente europeia.

No dia 4 de janeiro, 0 Primeiro-ministro da Franca, Jean-Marc Ayrault, anunciou
um "novo programa de trabalho™, para renovar "em profundidade o modelo
francés e o adaptar aos tempos atuais”, poucos dias depois de se conhecer o
veto do Tribunal Constitucional a taxa de IRS de 75% sobre os rendimentos
acima de um milh&o de euros. Sequndo o Presidente francés, Francois Hollande,
a "Franca enfrenta uma situacdo particularmente dificil”, com "um crescimento
fraco, causado pela recessdo europeia, o aumento continuo do desemprego ha
dois anos, uma indudstria fragil e uma coesao nacional minada pela crise".

Apesar de tudo, no dia anterior o Governo francés conseguiu financiar-se num
prazo préximo dos 10 anos com a taxa de juro implicita mais baixa de que ha
registo (préximo de 2%), beneficiando da conjuntura mais favoravel nos
mercados financeiros, sobretudo com a atenuacdo dos receios sobre as
economias periféricas da zona euro.

No dia 7, o Presidente da Comissao Europeia, Durdo Barroso, considerou gue
“a_ameaca existencial contra o euro esti ultrapassada” e que “se a Unido
Europeia ndo quiser cair na irrelevancia tem de se unir ainda mais”.

Nos dias 21 e 22, realizou-se mais uma Cimeira Europeia.

No dia 21, o Eurogrupo saudou o cumprimento dos pontos estabelecidos entre a
Grécia e a troika para janeiro (dando lugar ao desembolso da proxima tranche
do empréstimo) e o ministro das Financas holandés Jeroen Dijsselbloem foi
nomeado Presidente do Eurogrupo para os préoximos dois anos e meio,
substituindo Jean-Claude Juncker, que ja estava no posto desde janeiro de 2005.
Na sua proposta programaética, Dijsselbloem elegeu a restauracdo do crescimento
sustentavel como um dos principais prioridades para a UEM. Para tal, as politicas
deverdo ser orientadas para a promocao de um crescimento econémico forte,
sustentavel e inclusivo, assegurando a disciplina orgcamental, a melhoria da
competitividade e a promocdo do emprego (em particular do emprego jovem),
de modo a que a Europa possa permanecer uma economia social de mercado
altamente competitiva e preservar o modelo social europeu. O resto do programa
tece consideracbes sobre os procedimentos de vigilancia, da governacao
econdmica, o alargamento da zona euro e a representacao institucional.

No dia 22, o Conselho Europeu autorizou, por maioria qualificada, a adocdo de
um imposto sobre transacdes financeiras em 11 estados-membros da UE
(Bélgica, Alemanha, Estonia, Grécia, Espanha, Franca, lItalia, Austria, Portugal,
Eslovénia e Eslovaquia) através do mecanismo de cooperacao reforcada.
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Dos principais resultados da Cimeira, destaca-se ainda a manutencdo, em 2013,
das cinco prioridades (para a UE e os Estados-membros) da Analise Anual do
Crescimento (consolidacdo orcamental diferenciada amiga do crescimento,
combate ao desemprego e as consequéncias sociais da crise, modernizacdo da
administragdo publica), que constitui o ponto de partida para o exercicio do
Semestre Europeu, onde se faz a monitorizacdo simultanea das politicas
orcamentais e estruturais dos estados-membros.

Foi também apresentado pela Comissdo um plano de acdo de combate a fraude
e a evasao fiscal a examinar por especialistas do Conselho.

Ainda no dia 22, a chanceler alema Angela Merkel anunciou que a Alemanha e a
Franca estdo a preparar “uma proposta conjunta para reforcar a coordenacéo
econdémica na Zona Euro” (a apresentar em maio, antes da Cimeira de junho) e
outra para resolver o impasse mais urgente em torno do enquadramento
orcamental da Unido Europeia para o periodo 2014-2020, que sera debatido na
cimeira extraordinaria marcada para 7 e 8 de fevereiro.

Destaca-se ainda, no decurso _do més, a realizacdo de varias emissodes
obrigacionistas bem-sucedidas na zona euro, beneficiando da atenuagdo dos
receios de desmembramento da area para cobrir necessidades de financiamento
futuras. Depois da emissdo da Franca com o custo mais baixo de sempre (no dia
3), o Mecanismo Europeu de Estabilidade financiou-se pela primeira vez no
mercado com uma Yyield implicita negativa (no dia 8), a Irlanda (no dia 8) e
Portugal (no dia 23) regressaram ao mercado de emissdes soberanas de longo
prazo com uma forte procura e yields em queda (abaixo do periodo pré-resgate e
j& ndo muito distantes das taxas de juro do resgate), e a Espanha realizou vérias
operacoOes de financiamento bem-sucedidas (nos dias 10 e 22), com uma procura
recorde e juros suportaveis e em gqueda.

No que se refere a projecOes, destaca-se a revisdo em baixa das perspetivas
do FMI para a economia da zona euro (variagao real do PIB de -0.2% em 2013
e 1% em 2014, como foi acima referido, apds -0.4% em 2012), gue enfrenta do
risco de uma estagnacdo prolongada se o impeto de reforma nao for mantido.
Para afastar este risco, o FMI defende a continuacdo dos programas de
ajustamento nas economias periféricas para prevenir o contagio, a par com o
reforco das medidas de integracdo bancaria e orcamental.

Quanto a dados de conjuntura, a_informacdo disponivel permite destacar a
evolucdo homoéloga mais negativa das vendas a retalho da UE no inicio do
quarto trimestre, pese embora algum desagravamento em novembro (variacao
real de -1.3%, apoés -2% e -0.4% nos dois meses anteriores), més em que ja se
registou uma variacdo em cadeia positiva (0.2%).
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Vendas do comércio a retalho na UE (variacdes em volume, %6)
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Em termos de indicadores avancados, destaca-se a terceira subida consecutiva
do indice de sentimento econdmico da zona do euro e da UE em janeiro
(ap6s minimos de 3 anos em outubro), sugerindo uma evolucdo menos negativa
da economia europeia Nos proximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
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De acordo com o Eurostat, a taxa de desemprego da zona euro subiu para
11.8% em novembro (11.7% em outubro) e a da UE estabilizou em 10.7%, mas
também dentro de uma tendéncia ascendente.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%6, ajustada de sazonalidade)
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Em dezembro, a taxa de inflacdo homdloga desceu para 2.3% na UE (2.4% em
novembro) e manteve-se em 2.2% na zona euro, segundo dados preliminares
do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC). A taxa de variacio
meédia anual do IHPC em 2012 situou-se de 2.6% na UE e 2.5% na zona euro,
apos 3.1% e 2.7% em 2011, respetivamente.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagcéo
(variacdo homologa do IHPC, em %b)
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Na reunidao de 6 de dezembro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as
suas taxas diretoras inalteradas em minimos histéricos (0.75%, no caso da taxa
de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento), pelo sexto més
consecutivo, uma decisdo novamente justificada com a auséncia de pressoes
inflacionistas num contexto de enfraqguecimento da atividade econdémica, que
apenas devera comecar a retomar na parte final de 2013. Os riscos para a
atividade econdmica sdo predominantemente descendentes e estéo relacionados
com a lentiddo da implementacdo de reformas estruturais na zona euro, com
questbes geopoliticas e com o0s desequilibrios nos maiores paises
industrializados, fatores que poderdo atrasar a recuperacao da confianca, do
investimento e do consumo.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu ao anuncio da decisdo, o
Presidente do BCE referiu que a decisdo de manutencdo das taxas diretoras foi
unanime (ao contrario da reunido anterior, onde alguns membros defenderam
uma descida das taxas diretoras), para o gue contribuiu a estabilizacdo e retoma
da confianca nos mercados financeiros ao longo dos ultimos meses, pese embora
a melhoria das condi¢des financeiras ainda ndo tenha chegado a economia real.
De qualquer forma, o Presidente do BCE esclareceu que nao esta planeado, para
ja, uma retirada das medidas ndo convencionais de politica monetaria.

COTACOES INTERNACIONAIS

A cotacdo média mensal do euro face ao dolar dos EUA recuperou 2.3% em
dezembro (para 1.3119 ddlares por euro), refletindo o risco do “precipicio
orcamental” nos EUA, o acordo para a Supervisdo Bancéaria Unica do BCE, e a
descida dos prémios de risco dos paises europeus sob pressdo nos mercados de
divida. A cotacdo média em 2012 foi de 1.2848 ddlares por euro, traduzindo
uma depreciacdo de 7.7% face a 2011, uma evolugdo que resulta da crise de
divida soberana europeia e dos receios de desmembramento do euro durante
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uma boa parte do ano. JaA em janeiro, o euro valorizou-se até 1.3541 ddlares no
dia 30 (um nivel considerado ja “preocupante” pelo Presidente do Eurogrupo,
embora reflita a confianca de que o projeto do euro ndo esta em risco). Para este
resultado, que constitui um maximo de mais de um ano, contribuiu o sucesso
das varias emissfOes obrigacionistas soberanas na zona euro no decurso do més,
num contexto de maor confiangca nos mercados financeiros, bem como a

manutencao das taxas de juro diretoras do BCE no inicio do més, frustrando as
expectativas de descida.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Dez 2012
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O indice global de matérias-primas do FMI registou uma recuperacdo em
dezembro (1%), apds dois meses em queda. A melhoria do indice abrangeu
todas as componentes (5.8% nos metais, 1.8% nas matérias-primas
agricolas e 0.2% na energia) e deveu-se a depreciacdo do ddlar, mas
sobretudo a conjuntura mais favoravel, marcada pelo reforco da expansao
monetéaria nos EUA, pelo acordo para a supervisdo bancaria Unica europeia e pela
melhoria das perspetivas na China. No saldo de 2012, o indice global de
matérias-primas registou uma variacdo homologa de -0.8% em dezembro e uma
variacdo meédia anual de -3.1% (ap0s subidas médias anuais de 26% tanto em
2011 como em 2010), para o que contribuiu a crise de divida soberana na
Europa e a crise orcamental nos EUA.

Indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Dez 2012
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Fonte: FMI indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

Ao nivel das matérias-primas agricolas, merece destaque a evolu¢do da cotacdo
média do algodéo, que recuperou 3.1% em dezembro (para 83.37 céntimos de
dolar por libra de peso, apdés um minimo de 33 meses em novembro), refletindo
um_maior otimismo guanto a evolugcdo econémica nos principais mercados (na

China, nos EUA e até Europa), os sinais de reducdo da oferta para niveis mais
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consentaneos com a procura, € _a perspetiva de que néo interessa a China a
continuacdo da gqueda dos precos, pois possui cerca de metade dos stocks
mundiais desta matéria-prima. Contudo, a evolucdo mais favoravel em dezembro
ndo evitou uma queda acentuada do preco medio do algoddo no conjunto de
2012 (variacédo de -42.3% em média anual, apés 49.3% e 65% nos dois anos
precedentes, e de -12.7% entre dezembro de 2011 e de 2012), que traduz um
excesso acentuado de stocks a nivel global, causado pela subsidiagdo dos pregos
a producéo na China e pelo abrandamento da economia global.

Cotacdo média do algodao (céntimos de doélar por libra de peso)
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No que se refere aos metais, a cotagdo média do cobre subiu pela primeira vez
em trés meses em dezembro (3.3%, para 7966.49 ddlares/tonelada), a
beneficiar do maior otimismo relativamente a economia chinesa, enquanto a
cotacdo meédia do minério de ferro valorizou pelo terceiro més consecutivo
(para 12.87 ddélares/tonelada) com o movimento de reposicdo de stocks dos
operadores chineses. No entanto, apesar da subida na parte final do ano, a
variacdo meédia anual em 2012 foi negativa em ambos os casos (-23.4% no
minério de ferro e -9.8% no cobre, apds subidas de 14.4% e 17% em 2011,
respetivamente), em reflexo do abrandamento da economia mundial, ainda que
0 cobre tenha reqgistado uma valorizacdo homologa em dezembro (5.4%, face a -

5.6% no minério de ferro) gragas a evolucdo positiva na parte final do ano.

Cotacdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao preco Spot das importacées do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os precos anteriores a 2009 sao 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).

Em dezembro, o preco médio do brent manteve-se praticamente inalterado
(variacdo de -0.1%, para 109.64 doélares por barril), embora com bastante
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oscilacdo ao longo do més, que se iniciou com uma descida, na sequéncia do
anuncio de cessar-fogo entre lIsrael e 0 movimento palestiniano do Hamas,
seguindo-se um periodo de recuperacdo com a melhoria da conjuntura (politica
monetaria mais expansionista da Fed, acordo para a supervisdo bancéria Unica
europeia e melhoria das perspetivas na China) e uma estabilizacdo da cotacao na
parte final do més, devido a incerteza de um “precipicio orcamental” nos EUA. No
conjunto de 2012, e ndo obstante o menor dinamismo da economia mundial, a
cotacdo meédia do brent subiu 0.9% (para 111.96 dolares), para o que contribuiu
sobretudo a instabilidade geopolitica, tendo a variacdo homodloga em dezembro
sido também positiva (1.5%). J& em janeiro, a cotacdo diaria do brent valorizou
até 114.52 ddlares no _dia 30, refletindo o acordo para evitar o “precipicio
orcamental” nos EUA, o pacote de estimulo econédmico anunciado pelo Governo
do Japéo e o crescimento acima do previsto do PIB chinés no quarto trimestre.
Salienta-se ainda a revisdo em alta da procura de petréleo pela Agéncia
Internacional da Energia (devido ao maior otimismo quanto a economia chinesa),
e a indicagdo de que os stocks dos paises desenvolvidos estdo a reduzir-se e a
Ardbia Saudita (o maior exportador mundial de petrdleo) reduziu o seu nivel de
producdo face a um maximo de 30 anos. Durante o més, o banco de
investimento Goldman Sachs considerou possivel o preco do petréleo escalar até
aos 150 dolares por barril neste Verdo devido a tensdo no Médio Oriente e aos
constrangimentos da oferta resultantes das san¢cdes impostas ao Ir&o.

Preco médio spot do petroleo (délares/barril de brent)
Jan 2005 - Dez 2012
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Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 3, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de leqgislacdo que
transpde 0 novo quadro europeu de procedimentos orcamentais para a Lei
de Enquadramento Orcamental (LEO). Assim, os objetivos orcamentais de
meédio prazo (3-5 anos) passardo a ser definidos de acordo com o Programa de
Estabilidade e Crescimento (PEC) para a zona euro. A “regra de ouro” para o
saldo estrutural (saldo das administracfes publicas em contabilidade nacional
corrigido dos efeitos ciclicos e liguido de medidas extraordinarias) determina que

este nunca poderd ser inferior ao objetivo anualmente fixado no PEC. Enquanto o
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objetivo a 3-5 anos nao for atingido, tera de haver ajustamentos anuais nao
inferiores a 0.5% do PIB, e a taxa de crescimento da despesa publica, liguida de
medidas extraordinarias do lado da receita, ndo pode ser superior a taxa de
referéncia de médio prazo de crescimento do PIB potencial, tal como definido no
Programa de Estabilidade e Crescimento, embora a intensidade do ajustamento
deva ter em conta a posicao ciclica da economia.

As Administracdes Publicas, e todos 0s seus organismos e entidades, estdo
sujeitos ao principio da sustentabilidade, isto €, deverdo ser capazes de financiar
todos 0os compromissos, assumidos ou a assumir, com respeito pela regra do
saldo orcamental estrutural e pelo limite da divida publica.

O _limite da divida publica é estabelecido em 60% do PIB (como acordado no
Pacto de Estabilidade e Crescimento e nos critérios de adeséo ao euro), ficando o
Estado obrigado a reduzir o valor acima dos 60% a uma taxa média de um
vigésimo por ano, numa média de trés anos. Na LEO devera ainda ficar
estabelecido que o pagamento dos juros e a amortizacdo da divida publica é
prioritaria em relacdo as outras despesas.

Segundo uma nota da Unidade Técnica de Apoio a Assembleia da Republica
(UTAO), divulgada no dia 14, a transposicdo da regra de ouro europeia para a
legislacdo portuguesa "implicara uma consolidacdo orcamental adicional, que
permita a obtencdo de excedentes primarios crescentes e superiores a 4% do
PIB até 2020, reduzindo-se gradualmente nos anos seguintes [até 2035], mas
sempre _em niveis superiores a 3% do PIB", tendo como termo de comparacao
um cenario base que assume 0s pressupostos do PAEF até 2016 e, a partir dai,
um crescimento nominal do PIB de 4% (2% em termos reais) e um excedente
primario de 3% do PIB. O cenéario base implica um ponto de viagem do récio da
divida publica no PIB 2014 e uma reducdo até 75% em 2035, segundo as
simulac¢des de sustentabilidade da divida publica levadas a cabo pela UTAO.

No dia 8, no encerramento da conferéncia sobre os fundos europeus a
disponibilizar até 2020, o Ministro da Economia e do Emprego, Alvaro Santos
Pereira, confirmou que “o Governo quer direcionar para as empresas mais de
50% dos fundos do préoximo guadro comunitario de apoio comunitério, elegendo
a industrializacdo e a internacionalizacdo como prioridades”.

No dia 9, foi divulgado um estudo de assisténcia técnica do FMI, solicitado
pelo Governo, que apresenta varias opg¢des de reducdo da despesa publica
em determinadas areas, para o que recorre a um exercicio de “benchmarking”
internacional nessas areas. Nao se trata, contudo, de um verdadeiro relatério da
reforma estrutural do Estado.

As principais conclusbes do estudo “Portugal: Rethinking the State — Selected
Expenditure Reform Options” sdo apresentadas no anexo A.
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No mesmo dia, o Governo anunciou que vai criar uma nova linha de crédito
para apoiar PMEs (linha PME Crescimento 2013), no valor de 2 mil m.e., dos
quais 400 m.e. estdo destinados a micro e pequenas empresas e 1.6 mil m.e. a
empresas exportadoras. Foi também anunciado o alargamento por mais 12
meses do prazo para amortizacbes de capital no programa PME Investe, no
sentido de dotar as empresas de “folga” de tesouraria.

O Conselho de Ministros de 10 de janeiro aprovou a alteragcdo do diploma sobre
as disposicdes aplicaveis a cessacéo dos contratos de aquisicdo de energia (CAE),
no sentido da redugcdo dos encargos que integram a compensacao
atribuida aos produtores de eletricidade pela cessacdo antecipada dos
respetivos contratos de aquisicdo de energia. Em cumprimento do estabelecido
no Memorando de Entendimento, ficam criadas as condi¢cdes para a reducdo dos
encargos financeiros que integram a parcela fixa repercutida na tarifa de uso
global do sistema (UGS).

No dia 18, o FMI divulgou todos os documentos da 62 revisao do programa
do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a Portugal (concluida com
sucesso em 19 de novembro), a par com as habituais consultas anuais do FMI
ao abrigo do art® 1V e um documento de suporte a essas consultas.

As principais conclusdes do documento de suporte “Portugal: Selected Issues
Paper” sdo apresentadas no anexo B.

No dia 21, o Ministro de Estado e das Financas solicitou a extensao dos prazos
de maturidade dos empréstimos europeus a Portugal, de modo a facilitar o
regresso aos mercados, chamando a atencdo para “uma concentragcdo de
pagamentos muito consideravel nos anos de 2014, 2015 e 2016”, pelo que é
importante o apoio dos parceiros europeus “de forma a diluir e diferir esses
compromissos ao longo do tempo”. Segundo Vitor Gaspar, “uma vez que,
precisamente, quer Portugal, quer a lIrlanda, estédo a gerir 0 seu processo de
regresso _ao mercado de obrigacbes e estdo a trabalhar para garantir a sua
sustentabilidade pOs-programa, temos a expectativa fundada e a sinalizacdo por
parte dos nossos parceiros europeus de que poderemos contar com este apoio”,
tendo acrescentado que “o trabalho técnico prosseguird nas proximas semanas,
e havera uma nova discussédo politica destas questfes” em margo.

De facto, Gaspar anunciou na mesma altura que o regresso do Estado
portugués ao mercado primario de obrigacdes estava para breve,
constituindo um_“passo_importante no restabelecimento do acesso pleno aos
mercados”.

No dia 23, Portugal realizou a primeira emissao de obrigacdes do Tesouro
desde o inicio do PAEF, tendo sido colocados 2500 milhdes de euros a 5 anos,
a uma taxa de juro de 4.891%, com uma procura elevada (12 mil m.e.) e uma
participacdo muito significativa de nao residentes (93% da colocacédo), segundo a
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Secretaria de Estado do Tesouro. A secretaria de Estado sublinhou ainda que
“este regresso aos mercados de divida de longo prazo, mais cedo do que
inicialmente esperado, s6 foi possivel porque Portugal cumpriu todos os
compromissos assumidos”, beneficiando ainda “da estabilizacdo da area do euro
e 0s importantes passos dados pelas autoridades europeias”. Todavia, “o
processo de regresso aos mercados de divida de longo prazo, [...], continua a
ser, para Portugal, um objetivo que exige trabalho e determinacdo continuos
para que seja sustentavel”.

O _acesso pleno ao mercado de divida publica (que devera ainda passar por
emissdes de divida a dez anos) permitira acionar o programa de Transacdes
Monetéarias Diretas, através do qual o BCE poderda comprar em mercado
secundario quantidades ilimitadas de divida publica portuguesa por forma a subir
0 preco dos titulos e estabilizar as taxas de juro efetivas (yields) da divida
publica portuguesa em niveis mais reduzidos.

Também no dia 23, o Ministério das Financas deu conta, em comunicado, do
cumprimento do limite do défice em fluxo de caixa das Administracdes
Publicas definido no PAEF “com uma margem de 0.4 pontos percentuais do
PIB”, segundo os dados provisérios da execucdo orcamental de dezembro de
2012 publicados pela Direccdo-Geral do Orcamento (ver analise destes dados no
final deste relatério).

No dia 25, o Secretario de Estado Adjunto da Economia e Desenvolvimento
Regional, Antonio Almeida Henriques, afirmou que, desde a entrada em vigor do
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas, 420 empresas ja
apresentaram processos especiais de revitalizagdo, representando “mais de 13
mil postos de trabalho e um volume de negécios superior a 1500 milhdes de
euros”. 27 empresas ja viram os seus planos de recuperacdo aprovados e dez
aguardam a homologacéao do juiz.

O Secretério de Estado afirmou ainda que 2012 foi o melhor ano de execucéao do
Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN), num total de 2.4% do PIB
(2% em 2011), e que, pela primeira vez, as empresas receberam mais recursos
dos fundos comunitarios do que o Estado.

Almeida Henrigues anunciou ainda o lancamento de uma linha de capitalizagéao
de empresas no valor de 500 m.e., operada pela Caixa Geral de Depdsitos,
“com participacéo e garantia do Estado”.

No dia 28, dados da Comissdo Europeia mostraram que o valor total do
empreéstimo externo a Portugal se cifra perto dos 82 mil m.e., mais 2 m.e. do
que inicialmente previsto, na sequéncia de ajustamentos técnicos, sobretudo
cambiais.

No dia 29, foram assinado os contratos de financiamento publico dos fundos
Revitalizar, que pretendem recapitalizar entre 200 a 300 pequenas e meédias
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empresas (PME), com um valor total de 220 m.e., dos quais 110 m.e. serao
mobilizados pela banca e o resto provenientes de fundos comunitarios.

Quanto a legislacdo publicada em janeiro com potencial impacto
econdmico relevante, merece destaque: a constituicdo de uma Comissao
para a Reforma do IRC (Despacho n® 66-A/2013 de 02/01), que devera
apresentar um relatério com as linhas de reforma até fevereiro e o projeto de
reforma até outubro; a criacdo do apoio a contratacdo de desempregados
com idade igual ou superior a 45 anos, via reembolso TSU (Portaria n.© 3-
A/2013, de 04/01, que entra em vigor a 3 de fevereiro), alargando os apoios ja
existentes a titulo de isencdo de TSU para a contratacdo de desempregados,
estando também condicionada a criacdo liquida de emprego; a criacdo, no
ambito da Autoridade Tributaria, da Unidade dos Grandes Contribuintes
(Decreto-Lei n.° 6/2013, de 17/01) com vista a um melhor acompanhamento do
cumprimento das obrigacfes fiscais, dos riscos de incumprimento e do nivel de
contencioso no que se refere aos grandes contribuintes; o estabelecimento do
regime juridico de protecdo no desemprego dos trabalhadores
independentes e dos membros dos Orgdos estatutarios das pessoas
coletivas (Decreto-Lei n.° 12/2013, de 25/01, com entrada em vigor em 1 de
fevereiro); a alteracdo de diversos regimes de protecdo social,
nomeadamente o de desemprego (Decreto-Lei n.© 13/2013, de 25/01); o
estabelecimento de um regime temporario de pagamento dos subsidios de
Natal e de férias para o ano de 2013 (Lei n.° 11/2013, de 28/01); a
aprovacao do Programa Valorizar (Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
7/2013 | Série n.° 20, de 29/01), que visa o0 estimulo a atividade econdmica
produtiva de base regional e local, com um valor total previsto de 25.6 m.e.
recorrendo a fundos comunitarios.

No que se refere a projegcOes para a economia portuguesa, 0 Boletim
Econdmico de Inverno de 2012 do Banco de Portugal (BdP), divulgado a 15 de
janeiro, prevé que a variacdo real do PIB nacional seja de -3% em 2012, -1.9%
em 2013 (-1.6% nas anteriores projecbes de outono) e 1.3% em 2014. A
previsdo de contracdo da atividade em 2013 é a mais elevada até ao momento
(quase do dobro da queda de 1% estimada pelo Governo e pela troika), embora
seja apenas ligeiramente superior a queda de 1.8% projetada pela OCDE em 27
de novembro. A retoma do crescimento esperada em 2014 € também a mais
acentuada entre as projecdes recentes (0.9% nos dados da OCDE), mas o BdP
salienta que ndo sdo “consideradas medidas de consolidacdo orcamental
adicionais para além das que decorrem da manutencédo das medidas incluidas no
OE 2013”, dai que a previsao deva ser encarada com “particular prudéncia, dado
que as autoridades ja anunciaram a necessidade de delinear medidas adicionais
para cumprir 0s objetivos orcamentais assumidos.”

A revisdo em alta da contracdo da atividade prevista em 2013 resulta do menor
otimismo _do BdP guanto a evolucdo da procura externa liquida, o gue decorre
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quer do menor crescimento esperado das exportacdes (2%, que compara com
5% nas previsbes de outono e 3.6% nas da OCDE), devido ao “crescimento
econdmico mundial menos favoravel que o esperado”, guer da contracdo mais
elevada das importacées (3.4%). Contudo, o BdP é agora menos pessimista
quanto a evolucdo da procura interna, traduzindo a menor queda esperada da
EBCF (8.5%, face a 10% nas projecdes de outono e a 6.5% nos dados da OCDE),
mas ainda bastante elevada. A previsdo de gqueda do consumo em 2013 foi
mantida em 3.6% (3.5% nos dados da OCDE), “o que perfaz uma reducéo
acumulada de 12.4 por cento no periodo 2011-2013”.

No que se refere a 2014, o crescimento econdémico projetado “assenta numa
recuperacdo moderada da procura interna [contributo positivo de 0.8 p.p. para a
variagdo real do PIB], incluindo o consumo publico [crescimento de 1.5%],
sustentada pelo aumento do rendimento disponivel das familias e por uma
melhoria das perspetivas da procura com impacto sobre a FBCF [crescimento de
2.8%)]. Esta evolucdo sera acompanhada por um aumento das exportacdes
[4.8%], assente na recuperacdo da atividade econdmica nos principais mercados
de destino das exportagdes portuguesas”.

“A _evolucdo projetada para as exportacdes implica um ganho de quota de
mercado adicional de 1.7 pontos percentuais em 2013, sequido de uma
estabilizacdo em 2014.”

Em termos de contas externas, o BdP refere que “a alteracdo profunda da
composicdo da despesa, em particular a expressiva queda da procura interna
acompanhada por um aumento sigffiicativo das exportagdes, tem-se traduzido
num ajustamento rapido das necessidadefinateciamento externo da
economia portuguesa. O saldo da balanga corrente e de capital passou de um
défice de 9.4% do PIB em 2010 para uma situacdo préxima do equilibrio em
2012 [-0.1% do PIB]. A materializacdo da atual projecdo implica a continuacao
desta tendéncia, e a observacdo de um excedente da balanca corrente e de
capital de 4.4% do PIB em 2014 [3.1% em 2013]. Uma parcela muito
significativa deste ajustamento espelha a melhoria da balanca de bens e servicos
neste periodo, para a qual se projeta um excedente de 3.1 e 4.1 por cento em
2013 e 2014, respetivamente, apds décadas de défices cronicos”.

Quanto a inflagcdo, o BdP espera que se reduza de 2.8% em 2012, para 0.9%
em 2013 e 1% em 2014.

No que respeita ao mercado de trabalho, o BdP prevé uma reducdo do
emprego de 1.9% em 2013 (ap6s a queda de 3.7% em 2012), sequida de uma
estabilizacdo em 2014. “Esta evolucdo traduz uma reducdo do emprego nos
setores publico e privado em 2013, seguida de um aumento no setor privado ao
longo de 2014, num contexto de recuperacdo da atividade econdémica. No caso
do sector publico, considerou-se que a reducdo gradual do numero de efetivos
das administracdes publicas se estenderia até final do horizonte de projecao”.
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Quanto a dados de conjuntura, destaca-se a guebra menos acentuada do

indicador coincidente de atividade do Banco de Portugal no quarto trimestre

(variagdo homodloga de -1.1%, incluindo -0.8% em dezembro, apdés -2.2% no
trimestre anterior), apontando para uma evolucdo semelhante do PIB. O
indicador coincidente do consumo privado do Banco de Portugal também
registou uma evolugdo menos negativa no quarto trimestre (variacdo homologa

de -4.5%, incluindo -4.3% em dezembro, apods -5% no terceiro trimestre).

PIB e Indicador coincidente do BdP
(variagcdo homologa em volume, %6)
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Contudo, os dados mais recentes das exportagdes de mercadorias evidenciaram

um_abrandamento_significativo em novembro (variagdo homologa nominal de
0.1%, apdés 5.7% e -6.2% nos dois meses anteriores e 4.3% no terceiro

trimestre). De janeiro a novembro, o valor das mercadorias exportadas
aumentou 6.5% em termos homaologos.

O indicador de clima econdmico do INE registou uma ligeira recuperacdo em
janeiro, ap6s quatro meses seguidos de queda (atingindo um minimo historico
em dezembro), mas continua a apontar para uma deterioracdo da situacdo
econdémica no inicio de 2013. Nos indicadores de confianca (que integram a
maioria das questfes usadas no indice de clima), a melhoria foi generalizada. A
maior subida ocorreu no indicador de confianca dos servicos, seguido pelos
indicadores de confianca da construcdo e obras publicas, da industria
transformadora, dos consumidores e do comeércio.

Indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.6)
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Relativamente a atividade industrial, destaca-se, em novembro:

(i) a variacdo homologa de -4.1% na producao industrial (-3.2% em outubro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de -5.9% no volume de negdcios
(0.4%), que se repartiu entre -11.2% no _mercado externo (4.4%) e -1.9% no
nacional (-2.3%). As variagcdes médias anuais situaram-se em -5.4% no indice

de producdo e -3% no volume de negdcios, incluindo 3.2% no mercado externo
e -7% no mercado nacional;

Producéao Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variacdes homologas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Nov 2011 - Nov 2012
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(ii) a variacdo homdloga de -5% das novas encomendas industriais no
trimestre até novembro (-5.2% no trimestre até outubro), incluindo variacfes de
-15% no mercado nacional (-16.3%) e de 2.2% no mercado externo (3%);

Indices de novas encomendas na inddstria
(mm3 meses das variagdes homdlogas nominais em 26)
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(iii) as variacdes homologas de -4.4% no indice de emprego industrial (-4.3%
em outubro), -4.8% no indice de horas trabalhadas (-4.2%, valores com
ajustamento de calendario) e -4.4% nas remuneracdes (-3.9%); as variacdes
meédias anuais situaram-se em -4.1%, -4.6% e -4.1%, respetivamente.
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Indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indastria
(variacbes homologas em %96)
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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 - Nov 2012
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Fonte: Eurostat

A taxa de inflacdo homodloga (medida pelo indice de Precos no Consumidor,
IPC) manteve-se em 1.9% no més de dezembro, constituindo o valor mais
baixo desde julho de 2010. A inflagdo média anual em 2012 _situou-se em 2.8%,
apos 3.7% em 2011 (excluindo a energia e os bens alimentares, a média anual
desceu de 2.3% para 1.5%). O IHPC registou uma variacdo homologa de 2.1%
em dezembro (1.9% em novembro) e uma variagdo média anual de 2.8% (3.6%
em 2011), superior & média da zona euro (2.5%).

Inflacdo (variagcdo homdéloga do IPC, %)
Nov 2010 - Nov 2012
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses prosseguiram
em gueda no més de dezembro, quer em média mensal (0.185% e 0.324%,
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respetivamente, apds 0.192% e 0.36% em novembro) quer em valor de final de
més (0.187% e 0.32%, face a 0.191% e 0.344% no dia 30 de novembro),
atingindo novos minimos histéricos. A descida das taxas Euribor refletiu a
perspetiva de corte das taxas diretoras do BCE na reunido de janeiro de 2013.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %o
Dez 2011 - Dez 2012
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Ja em janeiro de 2013, as taxas Euribor diarias corrigiram em alta devido a
manutencéo das taxas diretoras do BCE na reunido de inicio do més (atingindo
0.226% nos 3 meses e 0.373% nos 6 meses, no dia 29) e a devolucdo de fundos
emprestados pelo BCE (no &mbito da primeira das grandes operacdes de injecéo
de liquidez realizadas em 2012), atingindo maximos desde novembro.

Evolucdo da Taxa Euribor por prazos, em %
Dez 2012 e 29 Jan 2013
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No mercado secundéario de obriga¢cdes do Tesouro portugués, as yields médias
mensais de Portugal diminuiram em dezembro (para 3.82% no prazo residual
de 2 anos, 6.61% nos 5 anos e 7.25% nos 10 anos, ap6s 5.19%, 7.09% e
8.32% em novembro, respetivamente), na sequéncia do acordo para a
sustentabilidade da divida grega e a supervisdo bancaria Unica europeia, 0 que
se refletiu numa reducdo dos prémios de risco dos paises europeus sob presséo
nos mercados de divida. A descida das yields nacionais acentuou-se em janeiro
com a realizagcdo de varias emissfes obrigacionistas bem-sucedidas na zona
euro, em particular com o regresso de Portugal ao mercado primario de divida
soberana de longo prazo, no dia 23. Nesse dia, as yields nacionais no mercado
secundario _atingiram 0s niveis mais baixos desde outubro de 2010 (3.35% nos
2 anos, 4.93% nos 5 anos e 5.85% nos 10 anos), tendo depois corrigido
ligeiramente em alta até dia 29 de janeiro (para 3.46%, 5.12% e 6.17% nos
prazos referidos, respetivamente).
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Evolucéo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Nov e Dez 2012; 29 Jan 2013
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O _andamento das yields nacionais acompanhou o prémio de risco da divida
soberana nacional (medido pelo diferencial da yield portuguesa a 10 anos face a
Alemanha), que recuou de 7.65 pontos percentuais (p.p.) no final de novembro,
para 7 p.p. no final de dezembro e 6.15 p.p. no dia 29 de janeiro. Nos paises sob
maior pressdo, a maior descida do prémio de risco entre o final de dezembro e
29 de janeiro pertenceu a Grécia (1.97 p.p.), seqguida de Portugal (1.23 p.p.), da
Irlanda (0.8 p.p.), da Italia (0.74 p.p.) e da Espanha (0.48 p.p.).

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
31 Out, 30 Nov, 31 Dez 2012; 2-29 Jan2013 (valores em pontos percentuais)

18
16 -
14
12
10

8,

6,

4 4

2,

01
= > N c o c = o c C c c C c = o c C c c o c =
3 <] 3] § 8 8 8 &€ &8 ®& &8 & & &8 & & &8 ® & & & & &
Q Z Q A G S T G R G ST G G G R R S SR G R GO
o Iy o N ®m ¥ N~ ® © O 94 % 1w O N~ ©®© o4 N Mo ¥ 1O @0 O
™ 8 = A &4 o o o 4 4 & N & & & N N

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

Em dezembro, o indice acionista nacional PS1-20 valorizou 7.6% (para 5655.15
pontos, no dia 31), a refletir o anuncio da fusdo entre Zon e a Optimus. Com o
ganho registado em dezembro, o PSI-20 terminou 2012 com um saldo
acumulado positivo de 2.9% (que compara com 14.8% no Euronext-100). A
subida do PSI-20 acentuou-se em janeiro de 2013 com 0 regresso bem-
sucedido de Portugal ao mercado de divida soberana de longo prazo, abrindo
caminho a emissBes obrigacionistas também pelos bancos e outras grandes
empresas cotadas, com ganhos evidentes na capacidade de financiamento. No
dia 29, o PSI-20 registava ja um ganho de 11% em 2013 (4.5% no Euronext-
100), situando-proximo dos 6300 pontos, um maximo desde agosto de 2011.

No que se refe as contas externas, o défice da Balanca Corrente reduziu-se
75.4% em termos homodlogos no periodo de janeiro a novembro (descida de
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8391 m.e., para 2744 m.e.), com melhorias nas principais componentes,
sobretudo na balanca de mercadorias (reducdo do défice em 5234 m.e.).

Esta reducdo do défice da balanca de mercadorias, conjugada com o aumento do
excedente da balanca de servicos, permitiu que a balanca de bens e servicos
apresentasse um saldo positivo de 94 m.e. de janeiro a novembro, que compara
com um défice de 6124 m.e. no periodo homoélogo. Desde agosto que a balanca
de bens e servicos tem registado um saldo positivo, em termos acumulados
desde o inicio do ano. Em 2012 Portugal poderd, assim, registar um excedente
nesta balanca, pela primeira vez desde a segunda guerra mundial.

O excedente da Balanca de Capital também melhorou significativamente
(aumento homodlogo do excedente em 2145 m.e., ou 141%), traduzindo o
comportamento do fluxo Iliquido de fundos comunitarios, que integram
maioritariamente esta rubrica. O saldo agregado das balancas corrente e de
capital situou-se, assim, num valor positivo de 921 m.e. de janeiro a novembro
de 2012, que compara com um défice de 96115 m.e. no periodo homadlogo.

A sintese de execucdo orcamental de janeiro a dezembro revelou que o défice
provisoério das administracOoes publicas relevante para efeitos de afericao
do PAEF ascendeu a 8.328.8 m.e (abaixo do limite estabelecido de 9.028 m.e.),
valor resultante da soma do saldo de caixa das administra¢cdes publicas sem
ajustamentos (6951.5 m.e.) com a transferéncia adicional de 1500 m.e. para o
SNS deduzida da transferéncia dos fundos de pensdes das instituicbes de crédito
(2783.9 m.e.) e das garantias, empréstimos e dotacdes de capital (93.4 m.e.).

Contudo, o défice comparavel (sem entidades publicas reclassificadas, EPR) da
Administracdo Central e da Seguranca Social piorou de 6058.5 em 2011,
para 6636.8 m.e. em 2012 (com EPR, o défice cifrou-se em 7385.9 m.e.). A
despesa registou uma descida de 2.1%, com variacdes de -17.1% na despesa
de capital e -1.2% na despesa corrente, incluindo variacbes de -7.3% no
consumo publico (-17.9 nos custos com pessoal e 5.5% na aquisicdo de bens e
servigos), 13.9% nos juros da divida e -0.1% nas transferéncias. A_gqueda da
despesa foi insuficiente para compensar a quebra de 3.2% da receita, com
variacdes de -4.3% na receita corrente, incluindo -6.1% na receita fiscal e -7.1%
nas contribui¢cbes sociais, e 9.7% na receita de capital. A queda da receita seria
de 2.6% excluindo as receitas com a integracdo de fundos de pens6es em 2011
e 2012, valor este bastante melhor do que o registado no acumulado ate
novembro (-4.9%) devido a contabilizacdo da receita de 800 m.e. da concesséo
da ANA — Aeroportos de Portugal em dezembro.

O excedente da Seguranca Social diminuiu para 413 m.e em 2012, face a 4394
m.e. em 2011 e 689.1 m.e. em 2010.

No subsetor Estado, a execucdo orcamental de janeiro a dezembro revelou um
défice de 8898.2 m.e. em Contabilidade Publica, mais 26.3% (1854 m.e.) do que
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no periodo homoélogo de 2011. O aumento do défice resultou de uma variacao
nula da despesa efetiva e de -6.8% na receita fiscal, repartida entre -9.5%
nos impostos diretos (-7.6% no IRS e -17.3% no IRC) e -4.7% nos impostos
indiretos (incluindo -2% no IVA).

CIP/DAE
Elaborado com informacao até 30/01/2013
Conj Econ_Janeiro 2013.docx

Anexo A

Nota sobre o relatério do FMI
“Portugal: Rethinking the State—Selected Expenditure
Reform Options”

Principais conclusbtes

O Relatério do FMI focaliza-se em determinadas areas da despesa publica,
discutindo opcdes de reforma que permitam melhorar a eficiéncia e a equidade.
A meta fixada para a reducdo da despesa s6 pode ser atingida através de
medidas focalizadas nas rubricas orcamentais com maior peso, em particular as
despesas com o pessoal e as pensdes (em conjunto estas duas rubricas
representam 249% do PIB e 58% da despesa publica primaria).

As reformas relacionadas com as despesas com o pessoal devem ser dirigidas a
areas em que detetem ganhos de eficiéncia e poupancas potencialmente fortes.
O excesso de emprego € uma preocupacdo nos setores da educacdo, nas forcas
de seguranca, e relativamente a trabalhadores com baixa formacao formal. No
setor da saude, a preocupacao é pelas horas extraordinarias pagas aos meédicos.
A focalizacdo nestas areas permitirdA a prossecucdo de uma estratégia de
ajustamento racional e evitara o recurso a cortes transversais.
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A dimensdo das poupancas nas despesas com o0 pessoal depende dos
instrumentos que forem utilizados. O relatério nota que o0 recurso a rescisdoes
voluntérias € o instrumento que apresenta maiores custos e pode levar a saida
dos mais qualificados. Na sua estratégia para reduzir o volume do emprego
publico, o governo deve selecionar areas especificas onde exista excesso de
emprego e ndo se pode dar ao luxo de escolher as opc¢cdes que apresentam
maiores custos.

Reduc¢bes no numero de funcionarios ou de salarios devem ser acompanhadas
por uma estratégia de reformas setoriais que permitam melhorar os resultados.
Serdo necessarias mais reformas nas pensfes para permitir as desejadas metas
de reducdo de despesa. Varias alternativas poderdo conduzir aos mesmos
resultados em termos de poupancas, mas sO a aceleracdo da transicdo para o
novo modelo e a alteracdo dos direitos atuais pode corrigir a presente falta de
equidade em termos intergeracionais e entre categorias de beneficiarios.

Para além das reformas relativas as pensdes e ao emprego publico e salérios,
sdo necessarias reformas em trés areas complementares:

¢ Nas outras prestacdes da seguranca social, para além das pensoées;
¢ No sistema de ensino;
¢ No sistema de saude.

Com base nestas conclusdes, ap6s dois capitulos introdutérios de
enquadramento, o relatério estrutura-se em cinco capitulos:

e Salarios e emprego publicos
e Pensdes

e OQOutras prestacoes sociais

e Despesa na educacao

e Saude

Em cada um destes temas, o respetivo capitulo faz um diagndstico, levanta
questdes chave e lanca opcbes de reforma, fornecendo assim uma base de
trabalho para decisédo por parte do Governo.

Deixando de lado a exata magnitude de poupancas que o Governo devera visar,
o relatério oferece assim um menu de opg¢les para atingir reducdes de despesa
em &reas chave. Contudo, o relatério afirma que, para atingir a sustentabilidade
das financas publicas, o Governo reconhece a necessidade de reduzir a despesa
em 4 mil milhdes de euros em 2014 (cerca de 2.4% do PIB), 800 milhdes dos
quais deverao ser conseguidos ja em 2013.

O relatdrio refere-se a um exercicio de benchmarking que o Governo ja realizou,
que analisa a evolucdo das varias rubricas de despesa publica ao longo do tempo
e compara os padrfes de despesa e resultados com outros paises europeus.
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Este exercicio revela uma sobredimensao do Estado em comparacdo com outros
paises europeus, em particular com elevada despesa na protecdo social,
educacdo, saude e seguranca.

Resumo das opcdes de reforma:

Salarios e emprego publicos
A reforma da despesa publica com o pessoal é urgente. Podera incluir trés
elementos principais:

¢ Reforma das remuneracdes

¢ Reducdo permanente do numero de funcionarios, abrindo caminho para a
atracido de jovens trabalhadores qualificados

e Aumento dos servicos e tecnologias partilhados, para limitar duplicacdes e
sobreposicdes.

A reforma das remuneragdes é um elemento chave. Podera incluir:

e Ajustar a tabela remuneratéria Unica. Sugere-se um corte transversal nos
vencimentos base que conduza, pelo menos, a poupancas idénticas as
geradas pelos cortes (ndo permanentes) do OE 2013. Por exemplo, um
corte entre os 3% e 7% geraria poupancas entre 325 e 760 milhdes de
euros anuais.

e Reducdes adicionais nos suplementos salariais.

e Aumentos do horario de trabalho, alinhando com as 40 horas da maioria
do setor privado, e nova reducdo da remuneracdo por horas
extraordinarias (para mais 15% por hora). No total, poderiam gerar-se
300 milhées de euros de poupanca.

As reducdes no numero de funcionarios publicos deverao, preferencialmente, ser
direcionadas a setores especificos. O relatério estima que um corte entre 10% e
20% no numero de trabalhadores nas areas identificadas daria uma poupanca
estimada entre 795 milhGes de euros e 2700 milhfes de euros. Sugerem-se
varias opcoes:

e Melhor e mais intensiva utilizacdo do regime de mobilidade especial,
reformulado no sentido de tornar este regime temporario (até dois
anos) conduzindo a reabsorcdo ou ao despedimento. A remuneracao
neste regime deveria ser decrescente ao longo do tempo.

e Rescisfes voluntarias. Esta opcdo é a mais cara no curto-prazo e pode
falhar se ndo for adequadamente direcionada. Podera ser mais viavel
no futuro.

¢ Uma combinacéo das duas opc¢des anteriores.
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e Uso de um racio mais restritivo de admissdes por saidas. Sugere-se 1
para 5 (como na Grécia) ou um congelamento temporério total (como
na Espanha).

O relatério defende ainda uma reorganizacdo adicional da administracdo central,
para além do atual PREMAC.

Pensdes

Sugerem-se trés linhas de acao possiveis:

e Continuar com “ajustamentos incrementais”. Esta opcdo n&o resolveria
estruturalmente os problemas do sistema de pensfes. Por exemplo, uma
reducdo transversal de 10% nas pensdes conduziria a uma poupanca de
2250 milhdes de euros; uma reducdo de 15% acima da pensdao minima
pouparia 1500 milhfes. Os 13° e 14° meses poderiam ser transformados
em bdénus dependentes do crescimento do PIB (s6 seriam pagos se o PIB
crescesse acima de 3%, por exemplo).

¢ Alteracfes na elegibilidade para acesso a reforma. Sugere-se, entre outras
medidas, passar a idade de reforma para os 66 anos e a aplicacdo plena
das regras do regime geral para a CGA (incluindo a pensao minima).

e A terceira opcédo implica uma reforma mais radical, mexendo nos direitos
dos atuais pensionistas. Sugere-se a reducdo imediata tendo em conta o
aumento da esperanca de vida entre 2000 e 2007, reducbes adicionais
para os pensionistas da CGA (20%), impor um plafond maximo de 12
vezes o0 IAS (5030 euros), fundir as estruturas administrativas da CGA e
da SS, entre outras medidas.

Outras prestacdes sociais

Sugere-se a limitacdo da duracdo do subsidio de desemprego e uma mais forte
reducdo do seu montante a partir de determinado periodo®; eliminar prestacdes
familiares acima de determinado nivel de rendimento, eliminar determinadas
prestacdes (por exemplo, o abono de familia acima dos 18 anos), definir um
limite global na atribuicdo de beneficios sociais familiares e/ou individuais.

Educacéao

O relatério defende uma reforma no sentido de um sistema mais flexivel, que
limite o papel do Estado como prestador de servicos de educacao.

Sugere-se um modelo de financiamento das escolas com base no numero de
alunos de cada escola, com autonomia para contratacdo de professores e

! A nivel ilustrativo, o Fundo lembra que, caso se transferisse quem esta desempregado ha mais de 10 meses do subsidio de
desemprego para o subsidio social de desemprego, a poupanca seria de 300 a 600 milhdes de euros.
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rigorosa avaliacdo de desempenho das escolas. A mudanca implicaria a reducao
do ndmero e salarios dos professores.

Os professores excedentérios seriam obrigatoriamente integrados no regime de
mobilidade especial. Pessoal ndo docente também poderia ser integrado nesse
regime.

A colocacdo no regime de mobilidade de pessoal docente e ndo docente (entre 30
a 50 mil) permitiria uma poupanca entre 430 e 710 milhdes de euros.

Para o ensino superior, sugere-se o aumento das propinas.

Saude

As medidas passam, entre outras medidas em &areas chave de ineficiéncia, pela
limitacdo do recurso rotineiro a horas extraordinarias por parte dos médicos, pelo
aumento das taxas moderadoras e por uma maior comparticipacdo na compra
dos medicamentos por parte dos utentes.

Defende-se uma maior integracdo (até a integracédo total) dos varios sistemas
(SNS, ADSE, outros subsistemas, por exemplo para os militares).

Anexo B

Nota sobre documento de suporte as consultas dos FMI
(art® 1V) “Portugal: Selected Issues Paper”

Principais conclusoes

O documento de suporte é constituido por quatro capitulos, destacando-se as
conclusdes e recomendac¢des do primeiro e do ultimo.

O 1° capitulo € um estudo empirico de benchmarking, onde se conclui que
€ possivel Portugal atingir um crescimento econdmico anual de 2% a meédio
prazo através de uma recuperacdo (ainda que modesta) do investimento — ndo
obstante a desalavancagem nos setores privado e publico —, mas sobretudo por
via da retoma da produtividade total de fatores (estagnada nas ultimas décadas),
que podera crescer a um ritmo anual de 1% através de um esforco sustentado
de reformas, nomeadamente nos mercados laboral e de produto, na educacéo e
na lei de concorréncia.
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Os 2° e 3° capitulos (sobre competitividade e desalavancagem do setor
financeiro, respetivamente) recapitulam analise e recomendacfes ja conhecidas.

O 4° e ultimo capitulo preconiza uma reforma orcamental sustentavel
promotora da equidade e do crescimento. As recomendacfes de reforma da
despesa acabam por ser uma repeticdo, em grande medida, do estudo de
assisténcia técnica de reducdo de despesa divulgado no dia 9, pelo que se
destacam as recomendacdes de politica fiscal e parafiscal.

Tendo em conta que o esforco de consolidagdo orgcamental se tem centrado
sobretudo no lado da receita, o FMI defende que, apds este necessario primeiro
passo, € necessario mudar a combinacdo de politica fiscal no futuro para que
seja mais sustentavel e conduza a uma menor perda do produto, isto
independentemente da escolha que for feita quanto ao nivel de despesa que 0s
contribuintes portugueses estao dispostos a pagar. De qualquer modo, o FMI
enfatiza que aumentar ainda mais a carga fiscal de Portugal (previséo de 37% do
PIB em 2013, passando a ficar acima da média europeia), além de dificilmente
implementavel, seria altamente penalizador do crescimento econémico.

Por isso, as principais recomendacf0es vao para a composicdo da carga fiscal,
sendo defendida uma reducdo da tributagcdo do capital (promovendo a
atratividade do investimento e a criacdo de emprego) em contrapartida de um
agravamento dos impostos sobre o consumo (explorando alguma margem de
racionalizacdo destes impostos), no sentido da composicdo média europeia.

Em particular, € proposta a adocado de apenas duas taxas de IVA?, que poderia
ser neutral em termos de receita (mas em que a racionalizagdo das taxas
reduzidas poderia abrir caminho para uma reducdo da taxa normal) ou gerar
receita adicional. Essa receita, a par com a reducdo preconizada da despesa
fiscal nos véarios impostos (além da j& prevista, de 9% do PIB em 2010 para 6%
em 2013)3, poderia servir para reduzir a carga fiscal sobre o trabalho e as taxas
de IRS e de IRC.

No que se refere & reducao da carga fiscal sobre o trabalho, e com vista a
aumento do empego, sao propostas trés opgdes: (i) uma reducdo da carga fiscal
total sobre o trabalho; (ii)) uma reducdo seletiva das contribuicGes dos
empregadores para a Seguranca Social incidindo apenas nos trabalhadores de
menores rendimentos (tendo em conta que a elasticidade da procura de emprego
tende a ser menor nestes trabalhadores); (iii) avaliar a possibilidade de alargar a
base de incidéncia fiscal.

2 0 FMI defende, com base em evidéncia empirica, que a equidade é melhor defendida através de apoios sociais diretos do
que por via das taxas reduzidas de IVA, que acabam por beneficiar mais, em termos absolutos, os escalGes de rendimento
superiores. E ainda referido que alguns dos bens sujeitos as taxas reduzida e intermédia ndo se referem a necessidades
basicas (como por exemplo o vinho, as atividades culturais e a produtos alimentares transformados).

3 . ~ . . ~ . . . .
Além da redugdo da despesa fiscal, o estudo defende uma aplicagdo mais seletiva, pois a capacidade para promover o
crescimento e a equidade é “altamente questionavel”, além de tornar o sistema fiscal mais complexo.
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Em relacdo ao IRS, as varias propostas vao no sentido da simplificacdo, do
alargamento da base de incidéncia e da reducdo da taxa maxima de imposto,
que é uma das mais altas da Europa e pode incentivar a evasao fiscal. Realca-se
a proposta de generalizacdo da declaracdo individual de IRS, em linha com as
praticas internacionais (considerando-se que a declaracdo por casal desincentiva
o trabalho por agravar a taxa marginal de imposto marginal).

No IRC, é proposta uma reforma aprofundada com vista a reducdo das taxas,
alargamento da base de incidéncia e simplificacdo. Concretamente, é defendida a
eliminacdo progressiva das sobretaxas municipais (derramas, consideradas
receita volatil e concentrada nos municipios mais ricos) e estaduais (sobretaxa
por limiar de lucro), e a reducdo da taxa geral de IRC para proximo da média
europeia, aplicando-a também as regifes auténomas. E _ainda preconizado um
regime simplificado para as PMEs (para aumentar o cumprimento e o controlo), e
uma maior competitividade dos aspetos internacionais do imposto (como pregos
de transferéncia e acordos para reduzir a dupla tributacao).

No que se refere aos impostos sobre a propriedade, é reiterada a
transferéncia da carga fiscal do IMT para o IMI, e defendido o alargamento da
base fiscal das propriedades rurais.

Para além da simplificacdo do sistema fiscal, sdo apresentadas algumas
propostas para modernizar a administracdo fiscal (com destaque para a
reducdo da rede de reparticoes e financas e concentracdo de recursos na
cobranca de impostos), ajudando também a melhorar o ambiente e negécios.
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