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DE PORTUGAL.

CONJUNTURA ECONOMICA

- Fevereiro 2013 -
MUNDO
No dia 16 de fevereiro, os ministros das Financas e governadores dos bancos

centrais do G20 reuniram-se para discutir os principais desafios da economia
mundial. Do comunicado da reuniao, salientam-se as principais conclusdes:

(i) apesar da atenuacao dos riscos para a economia global e da melhoria das
condicbes nos mercados financeiros, o crescimento mundial continua baixo e
permanecem importantes riscos, sendo necessario, nomeadamente, reforcar a
unido econdmica e monetdria na zona euro, resolver as incertezas orcamentais
nos EUA e Japdo, e reforcar as fontes domésticas de crescimento nas economias
com excedentes, com destaque para os grandes produtores de matérias-primas;
(ii) Os paises estabeleceram o compromisso de monitorizar e minimizar os
efeitos sobre os outros paises das decisdes de politica interna (tendo, para esse
efeito, sido constituido um grupo de trabalho), nomeadamente da politica
monetaria, que deve ser dirigida para alcancar a estabilidade de precos e
suportar a retoma econdmica, de acordo com os mandatos dos bancos centrais;
(iii) Foi adotado um processo de avaliagao da implementagao dos compromissos
de reformas estruturais e estabelecido um grupo de trabalho para o
financiamento de longo prazo do investimento, com vista a suportar o
crescimento econdmico;

(iv) Foi reafirmado o compromisso de cooperar para reduzir de forma duradoura
os desequilibrios globais e prossequir reformas estruturais com impactos sobe
a poupanca doméstica e a melhoria da produtividade. Os paises reiteraram o seu
compromisso de promover a flexibilidade dos cambios para que estes reflitam
os fundamentos econémicos, prometendo cooperar para reduzir desalinhamentos
cambais, a volatilidade excessiva e os movimentos desordenados, que tém
implicagdes adversas para a estabilidade financeira e econdmica. Foi ainda
assumido o compromisso de ndo praticar desvalorizagdes competitivas e resistir
a todas as formas de protecionismo, mantendo os mercados abertos.

(v) Em relacao a sustentabilidade da divida publica, foi requerida ao FMI e
ao Banco Mundial uma reavaliacdo das recomendacdes seguidas nesse ambito,
para assegurar que continuam adequadas;

(vi) no que se refere ao sistema financeiro, solicitou-se a todas as jurisdigcdes
gue apliguem o mais rapidamente possivel as reformas de Basileia I1I, bem como
as alteracdes legislativas e regulamentares necessarias para implementar as
reformas do mercado de derivados.

(vii) Sobre a arquitetura financeira internacional, salienta-se o compromisso
de alcancar um acordo sobre a nova féormula das quotas de participagdo no FMI
até janeiro de 2014, de modo a melhor refletir o peso relativo dos membros na
economia mundial, que se alterou em face do dinamismo das economias
emergentes.

O PIB da OCDE diminuiu no quarto trimestre de 2012, (variagdao em cadeia de -
0.2%, ap6s 0.3% no trimestre precedente), pela primeira vez desde o inicio de
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2009, com variagoes trimestrais de -0.5% na UE (-0.6% na Alemanha, -0.3% na
Franca e Reino Unido, e -0.9% na Itdlia), -0.1% no Japdo e 0% nos EUA. O
crescimento homélogo do PIB da OCDE reduziu-se para 0.7%, apos 1.2% no
terceiro trimestre.

EUA

No dia 4 de fevereiro, o Departamento de Justica dos EUA formalizou um
processo civil contra a agéncia de rating Standard & Poor’'s (S&P) por
“inflacionar deliberadamente” a classificacdao de ativos financeiros de alto risco,
com o intuito de aumentar o seu volume de negdcios com a banca norte-
americana. O procurador-geral, Eric Holder, considerou que esta atitude esteve
“na origem da crise financeira” de 2008.

No dia 13 de fevereiro, durante o discurso do estado da Uniao perante ao
Congresso, o0 Presidente Obama apresentou algumas linhas de forca para o
segundo mandato. No que se refere as contas publicas, Obama defendeu uma
“abordagem equilibrada”, de médio prazo, para a consolidacdo orcamental, com
base na reforma do sistema fiscal (incluindo a redugao dos vazios legais que
facilitam a evasao fiscal) e no sistema de saude Medicare, para evitar um corte
automatico e abrupto de despesa, caso o Congresso nao chegue a um acordo até
final do més. No que se refere ao apoio a atividade econémica, Obama pediu
ao Congresso a aprovacao das ultimas componentes do Programa de Emprego na
América (que espera possa criar um milhdo de postos de trabalho), e o apoio a
medidas para aumentar o investimento. Salienta-se ainda o anuncio inesperado
de um pedido de aumento do salario minimo federal para 9 ddlares por hora,
como forma de reduzir a desigualdade de rendimentos. No ambito da politica
externa (também com impacto orgamental e econdmico), Obama anunciou que
0os EUA vao negociar com a UE uma “Parceria no Comércio e Investimento
Transatlantico”.

O anuncio mais formal da Parceria Transatlantica, que se espera possa ficar
concluida em 2 anos, foi apresentado num breve comunicado conjunto do
Presidente Obama e dos lideres europeus (Presidentes do Conselho Europeu e da
Comissao Europeia) e, detalhado em dois comunicados da Comissao Europeia e
do comissario europeu do Comércio. Prevé-se que a parceria, centrada em trés
pilares (acesso ao mercado, questdes regulatérios e nao tarifarias, e desafios e
oportunidades partilhados), possa aumentar o PIB até um maximo anual de
0.5% na UE e 0.4% nos EUA em 2027. Pretende-se avancar, sobretudo, na
liberalizacdo do comércio e do investimento, e na resolucdo de questdes
regulamentares e ndo tarifarias, dado que as tarifas ja estdo atualmente num
nivel reduzido (4% nas importagdes, em média). As negociacdes poderdo ainda
contribuir para o desenvolvimento de regras globais para fortalecer o sistema de
comércio multilateral.

Para mais informacdo, podera consultar-se o seguinte documento da Comissao:
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-95 en.htm

Em 2012, o comércio externo (soma do valor das importacdoes e exportacoes
de bens e servigos) dos EUA foi inferior, pela primeira vez, ao da China (3.82 e
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3.87 bilides de dodlares, receptivamente), de acordo com os dados oficiais dos
dois paises divulgados em fevereiro.

Nos dias 26 e 27, o Presidente da Reserva Federal apresentou o habitual
relatéorio semestral de politica monetaria ao Congresso. Bernanke
considerou muito positiva para a retoma econdmica a utilizacdo das medidas nao
convencionais de politica monetdria, e assegurou a capacidade da Reserva
Federal de retirar atempadamente os estimulos monetarios e evitar uma
escalada de expectativas de inflagdao e um desalinhamento excessivo dos pregos
dos ativos (bolhas especulativas).

Bernanke destacou ainda o contributo para o crescimento econdémico e o
emprego do setor energético, impulsionado pelo aumento acentuado da extragao
de de gas natural (shale gas), que podera permitir a independéncia energética
em poucos anos, pelo menos. A recuperacdo do setor residencial foi também
referida como fulcral para a retoma econdémica.

Quanto a dados de conjuntura dos EUA, a segunda estimativa do PIB no
guarto trimestre levou a uma revisao em alta da variacao real do PIB, para 1.6%
em termos homodlogos (1.5% nas anteriores estimativas) e 0.1% em cadeia (-
0.1%), tendo o crescimento no conjunto de 2012 permanecido em 2.2%.

EUA - variacdo homoéloga do PIB (%, em volume)
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA

No que se refere a informacao prospetiva, salienta-se o abrandamento do
indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board em janeiro, que
aponta para uma expansdo mais modesta da atividade econdmica nos préximos
meses. Segundo um economista do Instituto, a noticia mais positiva é a
recuperacao do mercado imobiliario, que devera prossequir na Primavera e
permitir uma maior dinamica de crescimento, isto caso ndo ocorra uma reducao
significativa da despesa federal.

Em janeiro de 2013, a taxa de desemprego dos EUA situou-se em 7.9%,
ligeiramente acima do minimo de quase quatro anos registado em dezembro
(7.8%).
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EUA - Taxa de Desemprego (%)
Jan 2008 - Jan 2013
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

No dia 20 de fevereiro, a Reserva Federal divulgou as minutas da ultima
reunido de politica monetaria (de 30 de janeiro), onde se destaca:

(i) A revisao em alta das perspetivas de crescimento do PIB a curto prazo, tendo
sido mantidas as perspetivas a médio prazo.

(ii) O Comité de Politica Monetaria continuou a evidenciar preocupacdao com os
riscos vindos da Europa, onde permanecem desequilibrios por resolver;

(iii) Varios membros manifestaram receios quanto aos custos e riscos de
compras adicionais de ativos por parte da Reserva Federal, desighadamente as
complicacdes para uma futura estratégia de retirada das medidas excecionais, os
riscos inflacionistas, a promogdo de comportamentos de mercado potencialmente
penalizadores da estabilidade financeira, e a exposicao a potenciais perdas para
a Reserva Federal quando vender os ativos.

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

No dia 7 de fevereiro, o Primeiro-ministro da Irlanda, Enda Kenny, anunciou que
0 pais obteve uma grande vitéria no processo de recuperacao da sua soberania,
ao conseguir um reescalonamento da divida assumida para socorrer o banco
Anglo Irish Bank (o que precipitou o pedido de ajuda externa), apds obter a
anuéncia do BCE. O reescalonamento sera efetuado através um programa de
troca das promissorias associadas por uma emissao de divida com maturidade
média de 34 anos e um juro médio de 3%, sendo que a primeira amortizacdo so
sera realizada dentro de 25 anos. Segundo Kenny, a operacdo permite aliviar em
cerca de 20 mil milhdes de euros as necessidades de financiamento ao longo da
proxima década, contribuindo também para conseguir colocar o défice publico
abaixo de 3% do PIB em 2015.

No dia 12, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s reviu as perspetivas do
rating da divida soberana irlandesa de “negativas” para “estaveis”, por
considerar que a troca de notas promissdrias pode reduzir os custos do servigo
da divida e baixar o risco de financiamento, apoiando a consolidagdo orgamental
a médio prazo e aumentando as perspetivas de a Irlanda deixar o programa de
resgate no final de 2013, como planeado.
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No dia 18, os Presidentes da Comissao e do Conselho mostraram abertura para
introduzir uma clausula de flexibilidade na proposta de orcamento da UE
2014-2020 aprovada pelo Conselho Europeu no dia 8, para tentar conseguir a
aprovagao no Parlamento Europeu, onde a redugao do valor do orgamento (para
1% do RNB da UE nos compromissos e 0.95% nos pagamentos) que resultou do
acordo no Conselho foi bastante criticada.

No dia 19, o Comissario para os Assuntos Econdmicos e Monetarios, Olli Rehn
admitiu que “se o crescimento se deteriorar de forma inesperada, um pais
podera receber mais tempo para corrigir o seu défice excessivo, desde que
cumpra o esforco fiscal acordado e efetue as reformas estruturais necessarias
para reforgar o crescimento e sustentabilidade a médio prazo”. As declaracoes do
comissario surgiram um dia depois do Presidente do BCE se ter mostrado
contra a possibilidade de suavizar o ritmo da consolidagdo orcamental, por poder
comprometer os beneficios ja alcangados.

No dia 20 de fevereiro, o Parlamento Europeu aprovou a aplicacao de regras
mais rigidas de controlo orcamental (o chamado two-pack, que prevé a
apreciacao de projetos de orcamentos nacionais pela Comissao Europeia) e, em
contrapartida, obteve a promessa de se estudar a emissdo de divida conjunta na
UE. O Comissario Olli Ehen explicou que o compromisso alcancado (ainda a
aprovar formalmente) entre os governos da UE e os parlamentares prevé a
formacdo de um grupo de peritos "para aprofundar a analise sobre os possiveis
prémios, riscos, requisitos e obstdculos de uma emissdo conjunta [de divida] na
forma de um fundo de resgate e eurobills” (titulos de divida de curto prazo).
O grupo apresentara as suas conclusdes até marco de 2014.

No decurso do més, destaca-se também um aumento das tensdes politicas,
com impacto nos mercados de divida soberana (ver analise das yields
soberanas na seccdo PORTUGAL), primeiro com o escandalo de financiamento
partidario em Espanha, e depois em face do impasse politico em Italia no final
do més, no rescaldo das eleigdes legislativas de 24 de fevereiro, temendo-se um
cenario de impasse prolongado ou a tomada de posse de um governo sem
capacidade ou vontade de prosseguir as reformas estruturais.

No dia 27 de fevereiro, a agéncia de notacdao Moody’s considerou que o
resultado inconclusivo das eleicdes em Itdlia, que tem uma importancia sistémica
na zona euro, pode reacender a crise de divida na zona euro, com repercussoes
negativas para as outras nagdes sob pressdao nos mercados de divida.

Nas previsdes de Inverno da Comissao Europeia, divulgadas no dia 22 de
fevereiro, as perspetivas de crescimento do PIB da zona euro foram reduzidas
para variacoes reais de -0.6% em 2012 e -0.3% em 2013 (face a valores de -
0.4% e 0.1% nas anteriores previsoes), a refletir o desempenho abaixo do
esperado no final de 2012, ndao obstante a melhoria das condigdes financeiras.
Assim, a recuperacdo em 2013, partindo de um PIB mais baixo, serd mais
gradual do que anteriormente esperado, para o que contribui também o
ajustamento dos balancos dos agentes econdmicos. A previsdo de crescimento
em 2014 foi mantida em 1.4%. No caso da UE, apenas a projegao para 2013 foi
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alterada de (de uma taxa de crescimento econdmico de 0.4% para 0.1%),
mantendo-se os valores de 2012 (-0.3%) e 2014 (1.6%).

Em termos de dados de conjuntura, salienta-se o agravamento da quebra
homdloga do PIB da UE e da zona euro no quarto trimestre (variagdes reais de
-0.6% e -0.9%, respetivamente, apos -0.5% e -0.6% no trimestre anterior),
incluindo quedas de 0.3% em Franca, 2.7% em Itdlia e 1.8% em Espanha. A
Alemanha registou um forte abrandamento homdlogo (de 0.9% para 0.4%),
tendo passado a apresentar uma variacao trimestral negativa (-0.6%).

UE e Zona euro - variacao homdéloga do PIB (%, em volume)
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Quanto a informacgao prospetiva, merece realce a recuperacao mais acentuada
do indice de sentimento econémico da zona do euro e da UE em fevereiro
(apés minimos de 3 anos em outubro do ano passado), apontando para um
andamento mais favoravel da economia europeia nos proximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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Segundo dados preliminares do Eurostat, a taxa de desemprego da zona euro
e da UE mantiveram-se inalteradas em dezembro (em 11.7% e 10.7%
respetivamente), pelo segundo més consecutivo. No conjunto de 2012, a taxa

de desemprego média subiu para 11.6% na zona euro (10.5% em 2011) e
10.5% na UE (9.8%).
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em janeiro, a UE e a zona euro voltaram a registar uma descida da inflagao
homdloga (para 2.1% e 2%, respetivamente, apds 2.3% e 2.2% em dezembro).
A inflagdo média anual situou-se em 2.6% na UE e em 2.4% na zona euro.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
(variacao homoéloga do IHPC, em %)
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No dia 7 de fevereiro, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as suas taxas
diretoras inalteradas em minimos histéricos (0.75%, no caso da taxa de juro
aplicadvel as operagdoes principais de refinanciamento), pelo sétimo més
consecutivo, num contexto de reduzidas pressodes inflacionistas em face do
enfraguecimento da atividade econdmica, que o BCE espera comece a recuperar
gradualmente na parte final de 2013. Apesar dos riscos para a atividade
continuarem a ser predominantemente descendentes, o BCE salientou a melhoria
da liguidez dos bancos e da confianca nos mercados financeiros, comprovada
pelo pagamento antecipado de parte da primeira ronda de empréstimos a 3 anos
(quase 30%), lancada em dezembro de 2011.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido, o Presidente do BCE, Mario
Draghi, referiu que a recente apreciacdao do euro significa um retorno da
confianga na moeda, e gue a cotacdao do euro esta atualmente préximo da média
de longo prazo tanto em termos nominais como reais. Draghi afirmou ainda que
o BCE ira vigiar atentamente a evolucdo cambial na sua apreciacdo do balanco
dos riscos para a estabilidade de precos, e lembrou que o BCE nao tem objetivo
para a taxa de cambio e é independente, em resposta a uma questao sobre os
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apelos de responsaveis europeus (em particular do Presidente da Franca) para
uma “politica cambial mais proactiva”.

No dia 14, juntamente com o Boletim Mensal do BCE, foi divulgada uma revisao
em baixa das previsoes de crescimento econémico da zona euro, passando
para 0% em 2013 e 1.1% em 2014 (face a valores de 0.3% e 1.3% nas
anteriores projegoes).

COTACOES INTERNACIONAIS

Em janeiro de 2013, a cotacdo do euro valorizou-se 1.3% em média mensal
(para 1.3288 dodlares, um maximo de mais de um ano) e 2.7% em comparagao
de final de més (para 1.355 ddlares, o valor mais elevado desde 18 de novembro
de 2011), atingindo niveis considerados “preocupantes” por varios responsaveis
europeus (incluindo o Presidente do Eurogrupo e o Presidente da Franca),
embora reflita a confianca de que o projeto do euro ndo estd em risco. A subida
do euro traduziu o sucesso das varias emissdes obrigacionistas soberanas, num
contexto de maior confianga nos mercados financeiros, e a manutengao das
taxas de juro diretoras do BCE no inicio do més, frustrando as expectativas de
descida. Ja em fevereiro, a cotacdo didria do euro euro corrigiu gradualmente
em baixa ao longo do més (até 1.3097 ddlares no dia 27), para o que contribuiu
a queda do PIB europeu no quarto trimestre, as tensdes politicas em Espanha e
na Itdlia, o acordo cambial no seio do G20 e os receios de retirada prematura
dos estimulos monetarios da Reserva Federal.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Jan 2013
16 1,577
M
1,4 \ /\ Y o \
13 ANA, A/ \vAv/ \ N \'ﬂ p
1,2 N~ \aA S |V "~
11 N\ N
10 AL S
O’8 T N~
“ % & © © o W N N m M ¥ ¥ bW W VW VW NN ® ® O O O O o H N N m
2 292 2% 2222222292229 LT ITT YT
8253282335353 583;83234834833838358358335
Fonte: Banco de Portugal

Em janeiro, o indice global de matérias-primas do FMI valorizou pelo
segundo més consecutivo (2.7%), com ganhos nas principais componentes
(5.8% nos metais, 3.1% na energia e 0.7% nas matérias-primas agricolas),
refletindo a melhoria da conjuntura, na sequéncia do adiamento do “precipicio
orcamental” nos EUA, do pacote de estimulo econdmico anunciado pelo Governo
do Japao e do crescimento acima do previsto do PIB chinés no quarto trimestre,
além da reducdo das yields soberanas na zona euro.
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indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Jan 2013
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Nas matérias-primas agricolas, salienta-se a segunda subida mensal consecutiva
do preco do algodao (2.6%, para 85.51 céntimos de ddlar por libra de peso),
suportada pelo aumento de importagdes pela China (ndo obstante os enormes
stocks da matéria-prima no pais, promovida pela subsidiacdo dos precos) e pelo
facto de, excluindo a China, ja ndo se registar um excesso de oferta.

Cotacdao média do algoddo (céntimos de ddlar por libra de peso)
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No que se refere aos metais, a cotacao média do cobre subiu 1.1% em janeiro
(para 8053.74 ddlares/tonelada), suportada pela melhoria da procura, enquanto
a cotacdo média do minério de ferro valorizou 16.8% (para 150.49
dolares/tonelada), em resultado da reposicdo de stocks dos operadores chineses

e da melhoria da conjuntura em janeiro.

Cotacoes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Jan 2013
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao prego 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).

Em janeiro, a cotacdo média do brent valorizou 3% (para 112.93 ddlares),
refletindo a melhoria da conjuntura e a revisdao em alta da procura de petrdleo
pela Agéncia Internacional da Energia (devido ao maior otimismo quanto a
economia chinesa), que forneceu ainda a indicacdo de que os stocks dos paises
desenvolvidos diminuiram e a producao da Arabia Saudita baixou apos face a um
maximo de 30 anos. Durante o més, o banco de investimento Goldman Sachs
considerou possivel o preco do petrdleo escalar até aos 150 ddélares por barril
neste Verdo devido a tensdao no Médio Oriente. J4 em fevereiro, o preco didrio
do brent continuou em alta até meio do més (117.84 dodlares, no dia 17),
impulsionado também pelo aumento das importacdes de petréleo da China, mas
depois recuou até perto do final do més (113.41 ddlares no dia 26), a refletir os
receios de uma retirada prematura dos estimulos da Reserva Federal, o impasse
politico em Itdlia e o regresso as negociacdes sobre o programa nuclear do Irdo.

Preco médio spot do petrdleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Jan 2013
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Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 7 de fevereiro, o Secretario de Estado das Obras Publicas, Transportes e
Comunicacgles, Sérgio Monteiro afirmou que o comboio de alta velocidade (TGV)
estda cancelado de forma irreversivel, e que o atual o projeto é a Linha de
Transporte de Mercadorias (LTM), com o objetivo “de ligar os portos do sul -
Setubal, Sines e Lisboa - ao resto da Europa”. O Secretario de Estado destacou
que o projeto LTM reduz os custos para os exportadores em 40% e aumenta a
capacidade de carga para os transportadores em 80%. No futuro, o projeto LTM
Portugal-Europa ligard também os Portos do Norte do pais ao resto da Europa.

Sobre os custos associados, Sérgio Monteiro afirmou que “o anterior projeto do
TGV, na ligagao a Lisboa, tinha um custo de 4276 milhdes de euros, que se reduz
para cerca de 700 milhdes” no projeto LTM, de acordo com as estimativas
disponiveis, representando “uma reducdao de 84% do custo de investimento,
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onde a_componente nacional por transferéncias dos Orcamentos do Estado se
reduz para 175 milhdes de euros”.

No dia 8 de fevereiro, com os votos a favor da maioria e do PS, a Assembleia da
Republica aprovou a alteracdo a Lei de Enquadramento Orcamental que
transpde a regra de ouro para o défice estrutural do Tratado Orgamental
europeu, que Portugal foi um dos primeiros paises a ratificar.

Apds o acordo alcangado pelos Chefes de Estado e de Governo da Unido Europeia
sobre 0 quadro orcamental plurianual para 2014-2020, o Primeiro-Ministro
de Portugal manifestou satisfacao com o facto de ter sido alcancada uma reducao
de verbas inferior a média nas componentes de coesdo e politica agricola comum
(menos 9.7% no conjunto das duas rubricas, para 27.8 mil milhdes de euros,
face a uma queda de 13.1% para o conjunto dos paises europeus).

No gue respeita a coesdo, o Conselho concordou com a proposta portuguesa de
distribuir os 1000 milhdes de euros adicionais aprovados em novembro de forma
diferente da proposta inicial da Comissdo: “450 milhdes serdao alocados as
regioes mais desenvolvidas - onde se incluem 150 milhdes para a Madeira -, e os
restantes serdao alocados as regides menos desenvolvidas e de transicdao, mais
especificamente 75 milhdes para Algarve e 475 milhdes para as regides menos
desenvolvidas”, segundo o Primeiro-Ministro, com o objetivo de “destinar a maior
parte destes 1.000 milhdes as regides menos desenvolvidas e de transicdo”.

No dia 9 de fevereiro, o Governo aprovou contratos fiscais de investimento
com 10 empresas com projetos de investimento que mantém 3502 empregos e
criam mais 289.

No dia 18, foi conhecido que a Comissao de Reforma do IRC, liderada por
Anténio Lobo Xavier, vai propor ao Ministro das Financas medidas de incentivo ao
investimento com efeitos imediatos, com destaque para uma proposta de uma
deducao a coleta de IRC em funcao dos lucros reinvestidos.

No dia 20, numa audicao da Comissao de Orcamento, Finangas e Administragao
Publica da Assembleia da Republica (COFAP), o Ministro das Finangas anunciou
que ird rever em baixa de cerca de 1 ponto percentual a previsao de evolugao
do PIB _em 2013, que passard, assim, de -1% para cerca de -2% em termos
reais, um valor a confirmar no final do sétimo exame regular do programa de
ajustamento. A evolucdo desfavoravel da atividade econdmica em Portugal e nos
parceiros comerciais na Europa no quarto trimestre influenciou a revisdao em
baixa do cenario macroeconémico para 2013, segundo o ministro das Finangas.

O ministro afirmou que a alteracdo do cenario macroecondmico tera implicacdes
no perfil do ajustamento orcamental que terdao de ser ponderadas pela troika
no sétimo exame regular. Nesse contexto, “serd avaliada a possibilidade de
concretizacdo das medidas contingentes de 0.5% do PIB anunciadas ja em
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outubro de 2012. A composicao destas medidas serd uma combinacdo de
poupancas _em execucdo orcamental ao longo de 2013 com os efeitos das
poupancas orcamentais decorrentes do processo da reforma do Estado”.

Vitor Gaspar referiu ainda que, no contexto do procedimento dos défices
orcamentais excessivos, a Comissao Europeia tem conferido um peso acrescido
as medidas de saldo estrutural. Sendo assim, €& razoavel conjeturar que a
Comissao Europeia ponderara, em tempo oportuno, propor ao Conselho ECOFIN,
0 prolongamento por um ano do prazo concedido a Portugal para corrigir a
situacdo de défice orcamental excessivo.

Segundo o ministro, o sétimo exame reqular do programa de ajustamento
“marca o principio do fim da assisténcia oficial a Portugal. Marca a transicao
entre a urgéncia do ajustamento e a prioridade da estabilidade e da
sustentabilidade do crescimento e da criacao de emprego”. “Estao reunidas as
condicOes necessarias para considerar a politica econdmica e financeira num
horizonte mais amplo, para construir os alicerces para um crescimento
sustentado

No dia 27, a Diretora-geral do FMI, Christine Lagarde, respondeu a uma carta
do Presidente do PS, Antdnio José Seguro, que solicitou a presenca de
“responsaveis politicos com capacidade de decisdo” em Portugal para
acompanharem a sétima avaliacdo da troika ao programa de ajustamento
portugués, considerando ainda que “a préxima avaliacdo é crucial para a vida
dos portugueses. Exige-se que seja uma avaliacdo politica tendo em conta a
grave situacdo econdmica e social”. Na carta de resposta, Lagarde afirmou que
“a politica econdmica em Portugal precisa manter um dificil equilibrio — fazendo
progressos no necessario ajustamento fiscal, mas também evitando tensdes
indevidas na produgcao e no emprego”, sendo que a delegagao do FMI em
Portugal tem justamente como objetivo assegurar esse equilibrio entre
ajustamento, crescimento e emprego. Sem fazer referéncia ao corte de 4000
milhdes de euros na despesa do Estado, Christine Lagarde assegurou que o0s
responsaveis da troika querem evitar aprofundar estas tensGes dentro da
sociedade portuguesa, mas que “a_sustentabilidade das financas publicas é
essencial para evitar uma crise econdmica mais profunda que poderia criar ainda
mais tensodes na sociedade portuguesa”.

No dia 28, o Secretario de Estado da Presidéncia do Conselho de Ministros, Luis
Marques Guedes, afirmou que o censo as fundaglGes permitiu a poupanca
permanente de 150 m.e. por ano em transferéncias.

No mesmo dia, um analista sénior da agéncia de notacao Fitch afirmou que o
cumprimento do programa de ajustamento e a assisténcia dos parceiros
europeus € mais relevante para o rating de Portugal do que o regresso do Pais
aos mercados. Ainda assim, considerou positiva a descida das taxas de juro e as
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iniciativas de emissdo de divida no mercado. O maior risco de derrapagem do
programa de assisténcia econdmica e financeira de Portugal é o fraco
crescimento econémico. Apesar de tudo, o analista mostrou otimismo, afirmando
gue “passamos o pior em Portugal, no que diz respeito ao cenario-base da Fitch”
e que “ha razdes para acreditar que os riscos estdo mais equilibrados, sobretudo
depois do OMT", o programa de compra de divida do BCE.

Quanto a legislacao publicada em fevereiro com potencial impacto
economico relevante, merece destaque: a alteracdo das condicdes para
aplicacdo do regime especial de autorizacao de residéncia para atividade de
investimento em territério nacional (Despacho n°® 1661 — A/2013, série parte C
n°® 19, de 28/01); o estabelecimento do método de determinacdo das
contribuicoes para o Fundo de Resolugao previsto no Regime Geral das
Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras (Decreto-lei n® 24/2013, de
19/02); o estabelecimento do estatuto do administrador judicial,
prosseguindo a revisdao do Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas
(Lei n© 22/2013, de 26/02).

As previsoes econdmicas de Inverno da Comissao Europeia reviram em baixa a
estimativa de variacao real do PIB_nacional para -3.2% em 2012 e -1.9% em
2013 (-3% e -1% nas anteriores previsdoes de novembro), valores quase em
linha com as previsdes mais recentes do Banco de Portugal, de 15 de janeiro (-
3% e -1.9%, respetivamente).

Segundo a Comissao, a descida agravada do PIB em 2012 reflete o resultado
pior do que o esperado da atividade no quarto trimestre (decorrente de uma
contracdao mais forte da procura interna e da desaceleragdao das exportagoes),
gue implica um efeito mecanico de arrastamento acentuado e justificativo da
maior parte da revisdo desfavoravel em 2013, sendo o remanescente da revisao
explicado pela deterioracao das perspetivas para o mercado externo.

A procura interna devera continuar em contragao no primeiro semestre de 2013,
de acordo com a Comissao europeia, que aponta para uma recuperacao gradual
da atividade na segunda metade do ano, suportada por uma melhoria da
confianca das empresas e dos consumidores, e pela esperada retoma da procura
externa. Ainda assim, espera-se ainda uma queda de 2.8% do consumo privado
e de 8% do investimento, e uma subida de apenas 1.4% das exportacdes (apds
variagoes reais de -5.8%, -14.9% e 3.4% em 2012, respetivamente).

A Comissdo espera que a recuperacao econdmica ganhe consisténcia em 2014,
ano em que é esperado um aumento de 0.8% do PIB (com igual contributo da
procura interna e da procura externa liquida), valor inalterado face as anteriores
previsdes, mas inferior ao esperado pelo Banco de Portugal (1.3%, 0.6 pontos
percentuais atribuiveis a procura externa liquida e 0.8 p.p. a procura interna).
Em termos de principais rubricas, a Comissao aponta para subidas de 0.5% do
consumo privado, de 3% do investimento e de 4.6% das exportacdoes, mas
também uma recuperacdo das importacdes (3.8%, apds descidas de 3.1% em
2013 e 7.3% em 2012).
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A previsao da taxa de desemprego foi significativamente revisto em alta
(para 15.7% em 2012, 17.3% em 2013 e 16.8% em 2014, face a 15.5%, 16.4%
e 15.9% nas anteriores previsdes), a refletir a deterioragao das perspetivas para
o PIB. Destaca-se, em particular, a subida da taxa de desemprego para 17.3%
em 2013, gue constitui a pior previsdao até ao momento. Estes valores decorrem
da deterioracdo esperada do emprego, que devera registar variagdes de -4.3%, -
2.7% e 0.5% nos trés anos, segundo os novos dados da Comissao (face a
projecoes de -4%, -1.6% e 0.3% em novembro).

Em contrapartida, as previsoes das contas externas melhoraram face as
anteriores projecdes, apontando-se um saldo conjunto das balangas corrente e
de capital de -1.2% do PIB em 2012, 0.5% em 2013 e 0.8% em 2014 (-1.4%, -
0.1% e 0.3% nas estimativas de novembro), significando que se antecipou em
um ano a perspetiva de um excedente externo. Contudo, a Balanca Corrente
serd ainda negativa em 2014 (-1.2% do PIB, apds -1.4% em 2013 e -3% em
2012), segundo a Comissao.

A Comissao salienta que os riscos das previsdoes sdao predominantemente
descendentes, podendo vir a reduzir novamente as perspetivas de crescimento
econdmico, caso a situacao do mercado de trabalho se deteriore mais do que
antecipado, se as condicdes dos mercados financeiros e externo permanecerem
frageis, ou ainda na eventualidade do ajustamento orcamental baseado na
receita levar a efeitos recessivos acima do previsto. No sentido ascendente, uma
recuperacao bem-sucedida do acesso aos mercados de divida podera ter efeitos
positivos, em particular sobre o investimento.

Quanto as perspetivas orcamentais, a Comissdo continua a apontar para um
défice publico de 5% do PIB em 2012 (mas sublinhando que se trata de um valor
dependente da forma de contabilizacao da concessao da ANA - Aeroportos) e
reviu em alta os valores de 2013 e 2014 devido a deterioracao das perspetivas
de crescimento. Os novos dados apontam para um défice de 4.9% do PIB em
2013 e 2.9% em 2014, respetivamente, comparando com as anteriores
previsdes de 4.5% e 2.5%, que continuam a constituir as metas oficiais até a
conclusdao da sétima revisao regular do Programa de Assisténcia_Econdmica e
Financeira a Portugal.

As projecdoes do défice ndo incluem medidas de contingéncia do Governo para
faze face a desvios orcamentais, nomeadamente a antecipagao para 2013 de 800
dos 4000 milhdes de euros de reducao permanente da despesa publica com que
o Governo se comprometeu.

A revisdao em alta do défice publico implicou uma subida das projecdes da divida
publica que, em lugar de estabilizar em 2014 (em 123.5% do PIB) como se
projetava anteriormente, continuard a aumentar nesse ano (para 124.7% do
PIB), esperando-se que recue nos anos subsequentes.

Quanto a dados de conjuntura, a estimativa rapida do INE para o PIB nacional
no quarto trimestre deu conta de um novo agravamento do ritmo de quebra em
termos reais, tanto em variagdo homodloga (-3.8%, apds -3.5% no terceiro
trimestre) como em cadeia (-1.8%, o dobro da descida verificada no trimestre
anterior). O recuo homélogo de 3.8% foi 0 segundo mais elevado entre os paises
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com informacao disponivel da UE (que observou uma queda de 0.6%), a seguir a
Grécia (com uma descida de 6%), segundo dados do Eurostat.

De acordo com a apreciacao qualitativa do INE (ndo ha ainda dados disponiveis
por grandes componentes de despesa ou ramos), “o0 contributo positivo da
procura externa liguida diminuiu significativamente no 49 trimestre, verificando-
se uma diminuicao menos acentuada das Importagcoes de Bens e Servigos e
uma reducao das Exportacdes de Bens e Servigos. Em sentido oposto, a
procura interna apresentou um contributo menos negativo para a variagao
homdloga do PIB, traduzindo sobretudo a reducdo menos expressiva do
Investimento”.

No computo de 2012, o PIB_recuou 3.2% em termos reais (apdés uma queda de
1.6% em 2011), mais do que era previsto pelo Governo e pela troika (3%).

PIB - variacdo homoéloga e em cadeia (em volume, %)
2011, 2012, 4T 2011 - 4T 2012
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Fonte: INE mvar. homodloga Ovar. em cadeia

Dados mais recentes apontam para um menor ritmo de quebra da atividade no
inicio de 2013. O indicador coincidente de atividade do Banco de Portugal
voltou a recuar de forma menos intensa em janeiro (quebra homédloga de 1.4%),
apds um desagravamento no quarto trimestre (queda homdloga de 1.9%, menos
0.9 pontos percentuais do que no trimestre anterior), um desagravamento que
nao se verificou no andamento do PIB. O indicador coincidente do consumo
privado do Banco de Portugal também continuou a registar uma evolugao
menos negativa em janeiro (variagdo homoéloga de -4.6%, apds -4.9% no quarto
trimestre e -5.3% no terceiro trimestre).

No que se refere ao comércio internacional de mercadorias, os dados do INE
mostram que as exportacoes em valor diminuiram 3% no quarto trimestre,
em termos homologos (incluindo uma quebra de 3.2% em dezembro, resultando
de variacdes de -5.7% no mercado intracomunitario e 2.7% no
extracomunitario), ndo impedindo um crescimento no conjunto de 2012 (5.8%).
Por sua vez, as importacoes de mercadorias registaram uma queda nominal
homadloga de 3% no quarto trimestre e de 5.4% no computo de 2012.
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O indicador de clima econémico do INE aumentou em janeiro e fevereiro,
apds atingir um minimo histérico em dezembro. Esta evolucdo sugere uma
atenuacdao da quebra de atividade nos préximos meses. Nos indicadores de
confianga (que integram a maioria das questdes usadas no indicador de clima),
a melhoria foi generalizada, tendo a maior subida ocorrido no indicador de
confianca dos consumidores, seguido pelos indicadores da construcao e
obras publicas, da indastria transformadora, dos servigos e do comércio.

Indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.6)
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Relativamente a atividade industrial, os dados mais recentes mostram:

(i) a variacdo homdloga de -4.1% da producao industrial em janeiro (apds -
3.7% no quarto trimestre e -5% no conjunto de 2012; dados ajustados de
efeitos de calendario) e de -7.2% no volume de negécios em dezembro (-4%
no quarto trimestre e -3% em 2012), que se repartiu entre -7.6% no mercado

externo (-4.7% no quarto trimestre e 2.3% em 2012) e -7% no nacional (-3.5%
no quarto trimestre e -6.5% em 2012);

Producdo Industrial, volume de negodcios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Jan 2012 - Jan 2013
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(ii) a variagdo homologa de -11.9% das novas encomendas industriais no
quarto trimestre (-5.6% no trimestre até novembro e -7.2% em 2012), incluindo
variagoes de -16.7% no mercado nacional (-15.2% no trimestre até novembro

e -16.1% em 2012) e de -8.4% no mercado externo (1.4% no trimestre até
novembro e -0.5% no conjunto de 2012);
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indices de novas encomendas na inddstria
(mm3 meses das variagoes homélogas nominais em %)
Dez 2011 - Dez2012
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(iii) a variacdo homodloga de -4.2% no indice de emprego industrial em
dezembro (-4.3% no quarto trimestre e -4.2% em 2012), de -4.1% no indice
de horas trabalhadas (-4.3% no quarto trimestre e -4.6% em 2012, valores

com ajustamento de calendario) e -2.9% nas remuneragoes (-3.6% no quarto
trimestre e -3.9% em 2012).

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indGstria
(variagcoes homoélogas em %)
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A taxa de desemprego nacional agravou-se para um novo maximo histérico de
16.9% no quarto trimestre, traduzindo um aumento de 2.9 p.p. em termos
homdlogos e de 1.1 p.p. em cadeia (nota: os dados ndo sdo corrigidos de
sazonalidade, que influencia a evolugao trimestral). A populacao
desempregada situou-se em 923.2 mil pessoas, correspondendo a um aumento
homdlogo de 19.7% e trimestral de 6% (mais 152.2 mil e 52.3 mil pessoas,
respetivamente). A populacao empregada diminuiu 4.3% em termos
homdlogos e 2.7% em cadeia (menos 203.6 mil e 124.5 mil pessoas,
respetivamente), passando para 4531.8 mil pessoas. A taxa de desemprego

média anual em 2012 foi de 15.7%, o que representa um acréscimo de 2.9
p.p. em relagao ao ano anterior.
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Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 1T 2011 ; * nova série 1T 2011 - 3T 2012
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Fonte: INE

Em janeiro, a taxa de inflagdo homologa recuou bruscamente para um minimo
de trés anos (0.2%, apds 1.9% em dezembro), mas a descida refletiu em grande
parte a anulacdao dos efeitos de base associados ao agravamento do IVA
(explicando 1.1 p.p. de descida, segundo o INE) e das taxas moderadoras na
salde em janeiro de 2012. O INE refere que o aumento do peso dos produtos
sazonais contribuiu para a descida da inflagdo em janeiro, dado tratar-se de uma
época de saldos na classe de vestuario e calgado. A taxa de inflagdo média
anual, menos sujeita aos efeitos acima referidos, reduziu-se para 2.5% (apos
2.8% em dezembro de 2012), tendo o indicador de inflagdao subjacente (que
exclui os produtos alimentares nao transformados e a energia) recuado para
1.3% (menos 0.2 p.p. que em dezembro).

Inflagdo (variacao homdéloga do IPC, %)
Jan 2011 - Jan 2013
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Fonte: INE

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses aumentaram
em janeiro, quer em média mensal (0.205% e 0.344%, respetivamente, apods
0.185% e 0.324% em dezembro) quer em valor de final de més (0.232% e
0.378%, face a 0.187% e 0.32% no dia 31 de dezembro), recuperando de
minimos histéricos. A correcdo em alta das taxas Euribor didrias traduziu a
manutencdo das taxas diretoras do BCE na reunido de inicio do més (frustrando
a expectativa de descida) e a devolucao antecipada de fundos emprestados pelo

BCE no ambito da primeira das grandes operacdes de injecao de liquidez
realizadas em 2012.
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Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Jan 2012 - Jan 2013
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Contudo, as taxas Euribor didrias retomaram a trajetéria de descida em
fevereiro (atingindo 0.21% a 3 meses e 0.336% a 6 meses no dia 27). Esta
evolugdo refletiu a indicacdo do Presidente do BCE que ira ter em conta a
evolucao cambial na avaliacao dos riscos para a estabilidade de pregos, a revisao
em baixa das perspetivas de crescimento do BCE, e 0 anuncio de que os bancos
irdo devolver antecipadamente a autoridade monetdria menos dinheiro do que
era estimado relativamente ao primeiro dos empréstimos de emergéncia.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Jan e 27 Fev 2013
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Fonte: Banco de Portugal e Euribor 27 Fev-13  —e— Euribor Jan-12

No mercado secundario de obrigacdes do Tesouro portugués, as yields médias
mensais de Portugal diminuiram em janeiro para minimos desde outubro de
2010 (3.55% no prazo residual de 2 anos, 5.08% nos 5 anos e 6.24% nos 10
anos, apos 3.82%, 6.61% e 7.25% em dezembro, respetivamente), refletindo a
realizacdo de varias emissdes 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. J& em fevereiro, a tensdao politica em Espanha e o
impasse politico em Itdlia (que pode reacender a crise do euro) conduziram a
uma subida das yields nos paises sob maior pressdao nos mercados (com excecao
da Irlanda, beneficiando do anuncio de reescalonamento da divida), incluindo
Portugal (atingindo 3.47% no prazo residual de 2 anos, 5.16% nos 5 anos e
6.52% nos 10 anos, no dia 27). No caso de Portugal, a subida das yields foi
limitada pela realizacdo de emissdes bem-sucedidas no mercado primario, e pela
indicacao do Presidente do IGCP da realizacao, em breve (embora dependendo
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das condicoes de mercado), de emissdes de divida soberana a 10 anos, o que
permitiria 0 acesso de Portugal ao programa de compra de divida do BCE

(“transagdes monetarias diretas”).

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Dez 2012; Jan e 27 Fev 2013
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A evolucdo da yields de Portugal a 10 anos acompanhou o prémio de risco da
divida soberana nacional (medido pelo diferencial face a Alemanha), que recuou
de 5.69 pontos percentuais (p.p.) no final de dezembro, para 4.45 p.p. no final
de janeiro, tendo depois aumentado para 5.15 p.p. no dia 27 de fevereiro. Ente
final de janeiro e 27 de fevereiro, o prémio de risco de Portugal aumentou,
assim, 0.7 p.p., que compara com variagoes de 0.94 p.p. na Grécia, 0.77 p.p. na
Italia, 0.37 p.p. em Espanha e -0.06 p.p. na Irlanda).

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
30 Nov, 31 Dez 2012; 31 Jan, 1-27 Fev 2013 (valores em pontos percentuais)
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Em janeiro, o indice acionista nacional PSI-20 valorizou 9.7% (para 6201.43
pontos, no dia 31, perto de maximos desde agosto de 2011), a beneficiar do
regresso bem-sucedido de Portugal ao mercado de divida soberana de longo
prazo, abrindo caminho a mais emiss0es obrigacionistas dos bancos e outras
grandes empresas cotadas, com ganhos evidentes na capacidade de
financiamento._Ja em fevereiro, o PSI 20 corrigiu 3.2% em baixa até dia 27
numa conjuntura mais desfavoravel (queda da atividade econdmica em Portugal
e na zona euro; tensdes politicas em Espanha e em Itdlia), mas continuou a
registar um ganho significativo desde o inicio do ano (6.1%, face a 2.4% no
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indice de referéncia europeu Euronext-100, que valorizou 2.6% em janeiro e
perdeu 0.3% de final de janeiro até 27 de fevereiro).

Nas contas externas, segundo dados preliminares do Banco de Portugal, o
défice da Balanga Corrente reduziu-se para 2557 m.e. em 2012, traduzindo
uma descida de 78.7% face ao ano anterior (menos 9426 m.e.) e um racio de
1.5% no PIB! (7.2% em 2011). A melhoria acentuada do saldo corrente resultou
da melhoria das principais rubricas: os défices das balancas de mercadorias e de
rendimentos reduziram-se em 5623 m.e. e 2042 m.e., respetivamente, enquanto
os excedentes das balancas de servicos e de transferéncias correntes
aumentaram 996 e 765 m.e..

Como o saldo positivo da Balanca de capital aumentou para 3870 m.e. (mais
82.2% face a 2012, ou 1746 m.e.), o_saldo agregado das balancas corrente e de
capital situou-se num valor positivo de 1313 m.e. (0.8% do PIB) em 2012, apds
um défice de 9859 m.e. no ano anterior (5.9% do PIB).

No relatério sobre a andlise da execucao orcamental de janeiro, a Unidade
Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) refere que “os dados relativos ao primeiro
més do ano ainda nao permitem retirar conclusdes suficientemente consistentes
sobre a execugao orcamental do conjunto do ano, pelo que a interpretagao dos
resultados requer particular prudéncia. Ainda assim, algumas das variacdes
observadas merecem alguma preocupacao, nomeadamente as que incidem sobre
rubricas cuja execucdo depende do ciclo econdmico, em particular, os impostos
indiretos e o subsidio de desemprego. Independentemente da execugao
orcamental verificada até ao momento, é possivel identificar alguns riscos
suscetiveis de condicionar a concretizacdo das metas estabelecidas para o ano de
2013, sobretudo os que decorrem do agravamento do cenario macroeconémico -
hipétese ja admitida pelas autoridades nacionais e internacionais. A UTAQO estima
que, em 2012, o défice das administragdes publicas em contabilidade nacional,
corrigido do efeito_de operacdes extraordinarias, se tenha situado entre 5.7% e
6.3% do PIB (e entre 4.6% e 5.2% do PIB, em termos nao ajustados). Embora
existam riscos de dificil guantificacdo, a confirmar-se o ponto central desta
estimativa, o défice estara muito préximo das projecdes oficiais mais recentes.”

CIP/DAE - Nuno Torres
Elaborado com informagdo até 28/02/2013
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! Nota: os valores do PIB considerados s&o os apresentados no Orcamento de Estado de 2012,
estando em linha com os assumidos pelo FMI na sexta avaliagdo regular do programa de
ajustamento, divulgada a 18 de janeiro.
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