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Nos dias 10 e 11 de maio, os paises do G7 salientaram a importancia de
implementar politicas de consolidacdo orcamental de médio prazo crediveis e
especificas para cada pais, com vista a sustentabilidade das contas publicas e do
crescimento econdémico, e focadas na reducdo do défice estrutural, deixando
funcionar os estabilizadores automaticos. Ao nivel do sistema financeiro,
enfatizou-se que os balancos dos bancos devem estar suficientemente
capitalizados para que possam cumprir 0 seu papel de apoio a atividade
econdmica, assegurando um fluxo adequado de crédito. Na Europa, a
concretizacao da Unido Bancaria foi vista como muito importante para a melhoria
do acesso ao crédito. No que se refere a regulacao do setor bancario, foi referido
gue é preciso continuar a implementacdo das reformas em curso para assegurar
gue, em cada jurisdicdo e a nivel global, nenhum banco é demasiado grande
para falir e que os contribuintes sdo protegidos em caso de faléncia dos bancos.
Destaca-se também o acordo dos paises do G7 no sentido de agirem
coletivamente contra a evasdo fiscal. No dominio das reformas estruturais para
estimular o crescimento e a competitividade, foram apontados novos acordos
comerciais e medidas especificas para estimular o emprego.

No dia 29, forma apresentadas as previsdoes de Primavera da OCDE, gue
apontaram para um crescimento do PIB mundial de 3.1% em 2013 (1.2% na
OCDE e 5.5% fora da OCDE) e 4% em 2014 (2.3% e 6.2%), valores quase em
linha com as ultimas projecdes do FMI (3.3% e 4%, respetivamente), de 16 de
abril. Segundo a OCDE, a economia global estd a melhorar gradualmente
(suportada pela politica monetéria expansionista, pela melhoria das condicbes
financeiras e a restauracao gradual da confianca), mas o progresso é ainda
modesto e desigual entre regidoes e paises. Os riscos para as perspetivas
diminuiram mas sdo ainda elevados, com destaque para a interacdo adversa na
entre bancos pouco capitalizados, financas publicas e economia real fraca na
zona euro e, nos EUA e Japao, a auséncia de planos de consolidagao orcamental
de médio prazo crediveis. A futura retirada das condicbes financeiras excecionais
podera causar instabilidade nos mercados financeiros. Ha ainda o risco de que o
crescimento potencial tenha diminuido apos a crise econdmica global.

Neste contexto, a OCDE defende que a politica governamental deve focar-se em
medidas para aumentar o crescimento econdmico, tornar as financas publicas
mais sustentaveis e “amigas do crescimento” e implementar reformas estruturais
para aumentar o investimento e criar empregos.
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PIB no mundo, OCDE e fora da OCDE (variacao real em %)
2012 - 2014 (P=Previsdo)
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As novas previsdes de crescimento do comércio mundial em volume da OCDE
sao de 3.6% em 2013 e 5.8% em 2014.

EUA
Abaixo, destacam-se duas noticias de envolvente dos EUA.

No dia 22 de maio, o Presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, afirmou,
durante um discurso sobre perspetivas econdmicas perante o Congresso que as
opcOes de politica monetadria estdao a produzir "beneficios significativos" e
sinalizou claramente que é ainda cedo para retirar os estimulos sem prejudicar a
retoma econdémica e provocar instabilidade financeira.

No dia 29, as previsoes de Primavera da OCDE para os EUA apontaram para um
crescimento real do PIB de 1.9% em 2013 e 2.8% em 2014.

Quanto a dados de conjuntura dos EUA, merece referéncia a revisdao em baixa
do crescimento em cadeia anualizado do PIB em volume no primeiro trimestre,
para 2.4% (2.5% nos anteriores dados), apds 0.4% no trimestre anterior.
Contudo, nao houve alteracdo da taxa de crescimento homodloga (1.8%,
seguindo-se a uma subida de 1.7% no quarto trimestre).

EUA - variacdo homoéloga do PIB (%, em volume)
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Em maio registou-se uma recuperacdo do indice de indicadores avancados do
instituto Conference Board, sugerindo a continuagcdo da expansdo econdémica nos
proximos meses com algum potencial de aceleracdo. Segundo um economista do
instituto, o principal fator positivo é a recuperacdo dos mercados imobilidrio e
laboral, o maior risco é colocado pelos cortes de despesa federal, e o grande
ponto de interrogacdo ¢é a resiliéncia da confianca dos consumidores e empresas.

A taxa de desemprego dos EUA reduziu-se para 7.5% em abril (7.6% em
margo), que representa o valor mais baixo desde dezembro de 2008.

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

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

No dia 9 de maio, foi dada como concluida, com parecer positivo, a ultima
avaliacao regular do programa de ajustamento da Irlanda, tendo sido
discutida a preparacao para a saida do mesmo. O pais regressou aos mercados
de divida publica de longo prazo em marco e devera crescer cerca de 1% em
2013 e um pouco mais de 2% em 2014.

No dia 13, foi noticiado por uma jornal alemao e mais tarde confirmado pelo
Ministro do Trabalho alemao, que a Franca e a Alemanha estao a preparar um
plano de acao conjunto para travar o desemprego jovem. O jornal
Rheinische Post, que cita fontes governamentais, avanca que a iniciativa se ira
chamar "New Deal for Europe”, numa referéncia ao plano de recuperagao que
Roosevelt aplicou nos EUA apdés a Grande Depressdo. E ainda referido que o
plano sera subscrito por grandes empresas e prevé que o Banco Europeu de
Investimento dé créditos as organizacdes que recrutem ou formem jovens.

Também no dia 13 de maio, o conselho de ministros da UE adotou o conjunto de
requlacdes de governacdao econdmica designado “two-pack”, incluindo a
verificagao ex-ante da conformidade das propostas de Orcamento de Estado dos
paises com o Pacto de Estabilidade e Crescimento, e uma vigilancia acrescida dos
paises com perturbacgdes financeiras ou sob programa.

No mesmo dia, foi também aprovada uma diretiva e um regulamento a alterar as
regras da UE relativamente as agéncias de rating internacionais, com vista a
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reduzir a sua preponderancia e o associado excesso de atencdo por parte dos
investidores, mitigar os riscos de conflito de interesse na atividades da agéncias
e aumentar a transparéncia e competicdo no setor

Foi ainda aprovada a primeira tranche do empréstimo de assisténcia financeira
ao Chipre e uma nova tranche do segundo programa de ajustamento da Grécia,
apods a conclusao bem-sucedida da ultima avaliagao.

No dia 14 de maio, o Conselho mandatou a Comissao para negociar acordos de
tributacao das poupancas com a Suiga, o Liechtenstein, o Mdnaco, Andorra e
San Marino, com vista a reduzir a fraude e evasao fiscais. Foi também discutida
uma versao preliminar da diretiva sobre tributacdao das poupancas na UE e
encorajadas as conversacdoes de troca de informacdao entre os EUA e varios
Estados-membros com vista a criacdo de standards globais de combate a fraude
e evasao fiscal.

No mesmo dia, foi aprovado um acordo politico para um reforco de verbas
do Orcamento da Unido em 2013 no valor de 7.3 mil milhdes de euros para
financiar medidas de apoio ao crescimento econdémico, para criar empregos e
reduzir o desemprego, em especial o dos jovens. Contudo, o Conselho sé se
pronunciara formalmente quando também estiverem concluidas as conversagoes
do quadro financeiro plurianual 2014-2020, sob o principio de que “nada esta
acordado até tudo estar acordado”.

Também no dia 14, a agéncia de notacdo Fitch elevou o “rating” da Grécia para
“B-" com perspetiva “estavel”, considerando que a economia helénica comeca a
dar sinais de reequilibrio, atingido através de claros progressos ao nivel da
eliminacao do défice orcamental e corrente, e da desvalorizagao interna. O alivio
na divida pelo alargamento dos prazos elevou o sentimento econdmico a
maximos dos ultimos trés anos, retraindo a possibilidade de saida da Zona Euro,
segundo a agéncia Fitch. Foi ainda salientado que “o atual Governo manifestou
muito mais vontade em cumprir 0 programa que 0s seus antecessores,
comprometendo-se com a consolidagao orcamental e mais reformas estruturais.
Contudo, a recuperacdao econdmica ainda ndo é tangivel, e a resisténcia as
reformas ainda ¢é elevada, sublinhando o0s riscos continuos da sua
implementagao”.

No dia 16, a Autoridade Bancaria Europeia decidiu que sd serdao feitos novos
testes de stress a banca europeia em 2014, mas recomendou aos
supervisores nacionais do sector financeiro a conducdo de avaliacdes a qualidade
dos ativos dos bancos que supervisionam. O Banco Central Europeu (BCE) sera o
responsavel pela condugao da analise nos 17 paises da Zona Euro (cujos bancos
passara a supervisionar diretamente no préximo ano), ao passo que nos
restantes 10 paises a responsabilidade recai sobre os reguladores nacionais.

No dia 21, a Comissao Europeia propés o prolongamento do aumento do
cofinanciamento comunitario (para 95%) para os paises sob programas de
assisténcia financeira até final dos mesmos, dado que estava previsto a medida
expirar no final de 2013. "Em termos concretos, isto corresponderia, em 2014, a
cerca de 500 milhdes de euros, sendo cerca de 400 milhdes de euros para a
Grécia, 100 milhdes de euros para Portugal e 20 milhdes de euros para Chipre",

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 4/32
Conjuntura Econémica - Maio 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

segundo a Comissao, realcando que a medida deve ajudar os Estados-membros
a combater o desemprego dos jovens, a apoiar as pequenas e médias empresas
e a financiar os principais projetos de infraestruturas.

No dia 29, a Comissdo Europeia divulgou as recomendacoes especificas aos
estados-membros (excluindo os paises sob programa) e as decisdes no
ambito do Procedimento de défices excessivos, que evidenciam uma
atenuacdo da politica de austeridade. De facto, Portugal, Espanha, Franca,
Holanda, Poldnia e Eslovénia terdo mais tempo para atingir um défice orcamental
inferior ao valor de referéncia de 3% do PIB nas recomendacdes do
Procedimento de défices excessivos. A Espanha e a Franca receberam mais dois
anos para terminar a situacdo de défice excessivo (até 2016 e 2015,
respetivamente), enquanto no caso de Portugal foi concedido mais um ano (até
2015). Destaca-se também a saida da Itdlia da lista de paises com défice
excessivo (apds atingir um défice de 3% em 2012, prevendo-se valores de 2.9%
em 2013 e 1.8% em 2014) e, em sentido contrario, a insuficiéncia de medidas
da Bélgica para sair da situagao de défice excessivo.

Segundo o Presidente da Comissao, Durdao Barroso "devido aos progressos
alcancados, podemos agora abrandar o ritmo da consolidacdao orcamental. Os
Estados-membros devem agora intensificar esforcos para concretizar reformas
estruturais". Contudo, “ndo ha& margem para complacéncias”, segundo o
relatério, advertindo-se que as reformas estruturais estdo de demorar mais
tempo que o previsto a ter efeitos positivos no crescimento e que, apesar da
acalmia nos mercados financeiros, a Unido Europeia enfrenta riscos econdémicos
significativos no curto prazo.

Nas previsdes de Primavera da OCDE para a zona euro, foram apontados
valores de crescimento econdmico de -0.6% em 2013 e 1.1% em 2014.

No que se refere a dados de conjuntura, no primeiro trimestre observou-se um
novo agravamento da quebra homdloga do PIB da zona euro (descida de 1.1%
em termos reais, apés 1% e 0.7% nos dois trimestres precedentes), mantendo-
se a queda de 0.7% na UE, de acordo com as segundas estimativas do Eurostat.
As variacbes em cadeia foram menos negativas (-0.2% e -0.1%,
respetivamente) do que no quarto trimestre de 2012 (-0.6% e -0.5%).

UE e Zona euro - variacao homdéloga do PIB (%, em volume)
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Em termos de informacdo prospetiva, salienta-se a subida do indice de
sentimento econdmico da zona do euro e da UE em maio, retomando uma

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 5/32
Conjuntura Econémica - Maio 2013



CiP

CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

-5

trajetdria de recuperacdo (desde os minimos de 3 anos registados em outubro de
2012), o que melhora as possibilidades de uma inversao da recessao europeia

nos préximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
Jun 2012 - Mai 2013
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A taxa de desemprego da zona euro subiu para 12.2% em abril (12.1% em
margo), enquanto na UE o valor manteve-se em 11%, mas com uma revisao em

alta no més precedente.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em abril prosseguiu a descida da taxa de inflagdo homédloga na UE e na zona
euro (para 1.4% e 1.2%, respetivamente, apds 1.9% e 1.7% em marco). A

inflacdo média anual baixou para 2.3% e 2.2%, respetivamente.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagdao
(variacao homadloga do IHPC, em %)
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Na reunidao de 2 de maio, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu em 0.25
pontos percentuais a taxa de juro das operagdes principais de refinanciamento,
para um minimo de 0.5%. Foi ainda decidido um corte de 0.5 pontos percentuais
(para 1%) na taxa de facilidade de crédito e a manutencao da taxa de facilidade
de depdsito em 0%. Esta foi a primeira descida das taxas diretoras do BCE desde
julho de 2012, com 0 objetivo assumido de suportar a retoma da economia da
zona euro na segunda metade do ano, em face do prolongamento do fraco
sentimento econdmico na Primavera e da auséncia de pressoes inflacionistas.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido, o presidente do BCE
revelou que a autoridade monetaria “estd preparada para atuar, se necessario”,
guando questionado sobre a possibilidade de reduzir ainda mais a principal taxa
diretora, e ndo excluiu a hipétese de tornar a taxa de depdsito negativa, para
gue os bancos concedam mais crédito em lugar de parquear o dinheiro no BCE
(embora atualmente a taxa ja seja nula). Continua também em estudo a possivel
adocdao de medidas especificas para estimular o crédito as PME. Mario Draghi
pediu ainda aos paises do euro que “ndo desperdicem 0s progressos que ja
fizeram” em matéria de consolidagdo orgamental e, “agora que ha mais tempo,
pode haver maior equilibrio com cortes na despesa", depois dos governos
europeus terem escolhido “a estrada mais facil" do aumento de impostos por
terem de trabalhar em contra-reldgio. Draghi apelou ainda a continuagdao das
reformas estruturais e a uma rapida implementacdo da Unido Bancaria.

COTACOES INTERNACIONAIS

Em abril, a cotacdo média mensal do euro face ao ddlar recuperou 0.48% (para
1.3026 euros, apdés uma queda de quase 3% em marco), refletindo a
manutencdo das taxas de juro diretoras do BCE (quando era esperada uma
descida) e as declaragdes do Presidente do BCE, que nao considerou o resgate do
Chipre “um modelo a seguir”, o que tera atenuado os receios de fuga de capitais
da zona euro. A resolucdo do impasse politico em Italia foi também favoravel a
recuperacao do euro. J& em maio, a cotacdo diaria do euro recuou de forma
quase ininterrupta na sequéncia da descida das taxas de referéncia do BCE e a
possibilidade de novas formas de estimulo monetario. No dia 30, um euro valia
1.2944 ddlares.
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O indice global de matérias-primas do FMI recuou pelo sequndo més seguido
em abril (2.7%, apds 3.7% em margo), com guedas nas principais componentes
(3.7% nos metais, 3.1% na energia e 1.5% nas matérias-primas agricolas),

para o que contribuiu a revisdao em baixa do crescimento mundial pelo FMI e a
tensdo na peninsula da Coreia.

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Abr 2013
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Em abril, a cotacdo média do algodao recuou 2% (para 92.57 céntimos de dodlar
por libra de peso), apds trés meses de valorizacao. A queda foi motivada pelos
receios de um menor fluxo de importacdes de algoddo pela China, que é
responsavel pelo excesso de stocks a nivel global.

Cotacdo média do algodao (céntimos de ddlar por libra de peso)
Jan 2005 - Abr 2013
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Nos metais, os precos médios do cobre e do minério de ferro desvalorizaram
5.6% e 1.8% em marco, respetivamente (para 75624 e 139.9

ddlares/tonelada), em face da revisao em baixa das perspetivas de crescimento
da economia mundial.
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Cotacoes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Mar 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).

O preco médio do barril de brent voltou a cair de forma acentuada em abril
(descida de 5.8%, para 102.9 ddlares, um minimo de 10 meses apés uma queda
de 6.2% em margo), influenciado pela deterioracao das perspetivas da economia
mundial (e na China em particular) e o aumento dos stocks de petrdleo dos EUA
para um maximo de 22 anos. A resolucao do impasse politico em Itdlia tera
impedido uma queda mais acentuada da cotacdo. A informacado relativa a maio
da conta de uma acentuada oscilagcdo das cotacOes didrias, que variaram entre
os 100.85 ddélares e 105 ddlares no decurso do més, situando-se em 101.26
ddlares no dia 30. A cotacdo recuou significativamente no inicio do més com os
dados abaixo do esperado do PIB na China, seguindo-se um periodo de
recuperacao e depois uma oscilacao relacionada com a préxima reunidao da OPEP
(a realizar-se no inicio de junho). No final de maio, a perspetiva era de
manutencao da producao da OPEP, levando a um recuo da cotacao do petrdleo.

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

No dia 2 de maio, o Primeiro-ministro comunicou ao Pais as solugdOes
encontradas pelo governo para atender as duas condigbes necessarias
para encerrar a 72 avaliacao regular do PAEF (Programa de Ajustamento
Econémico e Financeiro), que foi reaberto na sequéncia da declaracdo de
inconstitucionalidade de varias medidas do Orcamento de Estado.

Em primeiro lugar, o Governo teve de encontrar medidas que substituam
integralmente as perdas orcamentais resultantes da decisao do Tribunal
Constitucional. Essas medidas foram posteriormente apresentadas no Orgamento
Retificativo divulgado no dia 30 (ver andlise abaixo).

Em segundo lugar, o Governo deve levar a cabo poupancas estruturais e
permanentes (isto &, validas para os anos futuros em que ja ndo estaremos sob
o Programa de Assisténcia) no valor de perto de 4000 milhdes (m.e.), essencial
para a sustentabilidade das contas publicas no médio prazo.

A este respeito, o Primeiro-ministro considerou chegado o momento exato de
avancar para uma segunda fase da reforma do Estado e do sistema de seguranca
social, com medidas estratégicas que obtenham poupancas permanentes, mas
segundo principios de igualdade e de sustentabilidade.

O Primeiro-ministro elencou depois um conjunto de medidas alternativas no valor
de cerca de 4.8 mil m.e., a discutir com os interlocutores sociais e politicos, na
concertacao social e na Assembleia da Republica, para que se atinja o objetivo
de perto de 4 mil m.e. e os parceiros europeus nao duvidem do “rigor do nosso
compromisso”. O conjunto das medidas transversais e sectoriais, e 0s principios
gerais de igualdade e de sustentabilidade que o norteia, farao parte do
documento detalhado sobre a reforma do Estado a apresentar em breve.

No Anexo A, é apresentado o conjunto de propostas alternativas apresentado
pelo Primeiro-ministro para o processo de reforma e reducdao estrutural da
despesa do Estado, algumas das quais foram depois incluidas no Orgamento
Retificativo, que é analisado abaixo.

Também no dia 2 de maio, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei
gue estabelece um regime de prestacio de informacao sobre
remuneracgoes, suplementos e outras componentes remuneratorias dos
trabalhadores de entidades publicas, com vista a sua analise, caracterizagao
e determinacdo das medidas de politica remuneratéria adequadas. Foi ainda
aprovado o processo de alienacao das empresas seguradoras do grupo CGD
- Fidelidade, Companhia de Seguros, S.A., Multicare, Seguros de Saude, S.A., e
Cares, Companhia de Seguros, S.A..

No dia 9 de maio, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei que cria
o Fundo de Compensacao do Trabalho (FCT) e o Fundo de Garantia de

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 10/32
Conjuntura Econémica - Maio 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

Compensacao do Trabalho (FGCT). Esta proposta de lei, que apresentada
depois de um processo de concertagdo com 0s parceiros sociais, aplica-se aos
contratos de trabalho celebrados apds a sua entrada em vigor.

O FCT é um fundo de capitalizacdo individual, a ser acionado pelo empregador,
gue visa garantir o pagamento de metade do valor da compensacao devida por
cessacao do contrato de trabalho. Criou-se ainda o Mecanismo Equivalente, a
constituir em entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal ou do
Instituto de Seguros de Portugal, I.P., enquanto meio alternativo ao FCT, pelo
qual o empregador fica vinculado a conceder ao trabalhador garantia igual a que
resultaria da vinculagao ao FCT.

Por sua vez, o FGCT é um fundo de natureza mutualista, gue podera ser
acionado pelo trabalhador nos casos em gque nao tenha recebido do empregador,
pelo menos, o montante correspondente a metade do valor da compensagao
devida por cessacao do contrato de trabalho.

Num momento inicial, a gestdo dos fundos serda assegurada pelas entidades
competentes na darea da solidariedade e seguranca social, em virtude da
experiéncia acumulada e reconhecida em termos de mitigacao de risco. A adesdo
ao FCT determina, para o empregador, a obrigatoriedade de efetuar entregas,
em montante equivalente a 0.925% da retribuicdo base e diuturnidades, por
cada trabalhador abrangido. Por sua vez, a adesdao ao FCT ou a ME determina,
para o empregador, a obrigatoriedade de efetuar entregas para o FGCT, em valor
correspondente a 0.075% da retribuicao base e diuturnidades, por cada
trabalhador abrangido.

No dia 7, o IGCP colocou uma emissao de divida publica a 10 anos, pela
primeira vez nos ultimos dois anos, com uma taxa de juro implicita (yield) de
5.669% e um valor de colocacdo 3 mil m.e., que assegura as necessidades de
financiamento de 2013 e permite ainda um pré-financiamento para 2014. O IGCP
destacou o forte interesse de investidores internacionais (que asseguraram 86%
da colocagao) e a forte procura (10 mil m.e.), demonstrando a capacidade de
acesso aos mercados internacionais.

No dia 14, foi publicado um estudo da OCDE solicitado pelo Governo para
enquadrar a reforma do Estado portugués. No Anexo B apresenta-se um
resumo das principais propostas da OCDE. O estudo podera ser consultado no
seguinte endereco de internet:

http://www.oecd.org/portugal/Portugal%?20-
%20Reforming%?20the%20State%20t0%20Promote%20Growth.pdf

Em conferéncia de imprensa apdés a apresentacdo do relatério, o Primeiro-
ministro afirmou gque “ha que reduzir o peso da carga fiscal, o que sé se
consegue com a reducdo da despesa publica”, antes de alterar impostos como
recomenda a OCDE. “O Governo analisard a possibilidade de substituir alguns
impostos por outros que possam ser até mais justos ou adequados ao tipo de
crescimento que pretendemos, mas precisamos também de baixar a necessidade
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de manter esta pressao fiscal sobre os contribuintes”. O Primeiro-Ministro
afirmou que “o guido sobre a reforma do Estado devera ser apresentado muito
em breve pelo Ministro de Estado e dos Negdcios Estrangeiros”, Paulo Portas,
mas “seria um grande desperdicio solicitar este apoio a OCDE, e ignorarmos este
contributo que a Organizagdao agora nos prestou”.

No dia 20, Presidente da Republica reuniu o Conselho de Estado, tendo
como ordem de trabalhos o tema “Perspetivas da Economia Portuguesa no Pds-
Troika, no Quadro de uma Unido Econdmica e Monetaria Efetiva e Aprofundada”.

No dia 22, o Ministro das Finangas anunciou, em conferéncia de imprensa com o
seu homdlogo alemdao Wolfgang Schaeuble, que o banco puablico de
desenvolvimento alemao KfW “estara disponivel para explorar a possibilidade
de estender linhas de crédito a Portugal ou a participar no capital das PME
de formas intermediadas indiretamente por instituicdes portuguesas”.

No dia 23, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei e um decreto-lei
contendo um pacote de incentivos fiscais ao investimento com o objetivo de
contribuir de forma decisiva para relancar a economia, fomentar o crescimento
econdmico e para criar emprego de forma sustentada. O pacote é constituido por
um Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento, um “incentivo fiscal ao
investimento sem precedentes em Portugal”, e por outras medidas fiscais de
promocao do investimento, designadamente o reforco do Regime Fiscal de
Apoio ao Investimento (RFAI) e o reforco dos beneficios fiscais ao
investimento de natureza contratual. Em paralelo, de forma a conferir maior
seguranca e estabilidade aos investidores, o Governo decidiu também reduzir o
prazo para prestacao de informagdes vinculativas em matéria fiscal e
criar o Gabinete Fiscal de Apoio ao Investidor Internacional.

No mesmo dia, o pacote de incentivos fiscais ao investimento foi apresentado
pelos ministros das Financas e da Economia com bastante destaque,
pretendendo marcar a passagem da fase do ajustamento para a fase do
investimento e do crescimento econémico.

No Anexo C é apresentado um resumo das principais medidas, que podem ser
consultadas em:
http://www.portugal.gov.pt/media/1104988/20130523%20seaf%20pacote% 20fi
scal%?20investimento.pdf

No dia 30, o Conselho de Ministros aprovou a proposta de Orcamento
Retificativo para 2013. Segundo o Governo, os fatores principais que
determinaram a Alteracao ao Orcamento do Estado foram a decisao do Tribunal
Constitucional (que obrigou a reposicdo dos subsidios com um impacto na
despesa de 1274 m.e.), a revisdo das perspetivas macroecondmicas (levando a
uma revisao em baixa das receitas fiscais em 1595 m.e. e em alta das despesas
da Seguranca Social, nomeadamente 270 m.e. em subsidio de desemprego) e a
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modificacdo dos limites orcamentais na sequéncia da 72 avaliagcdo regular do
PAEF (e em linha com a recomendacdo da Comissao do Procedimento de Défices
Excessivos). O cenario macro-orcamental estd em linha com publicado no
Documento de Estratégia Orcamental (destacando-se a variacao real do PIB de -
2.3% em 2013), sendo salientado que ndo sdo incluidos os impactos
potencialmente positivos das medidas recentes de estimulo econdmico (IVA de
caixa, e pacotes de apoio ao financiamento e ao investimento). Assim, o
Orcamento Retificativo é consistente com a estratégia de consolidacdo das
contas publicas a médio prazo do DEO, apontando para uma reducdo do défice
orcamental de 5.5% do PIB em 2013, em Contabilidade Nacional, para 4.0% em
2014 e 2.5% em 2015.

Segundo o Governo, as medidas aprovadas procuram minimizar o seu impacto
no rendimento disponivel dos portugueses, optando pela reducao estrutural da
despesa e nao pelo agravamento dos impostos.

As medidas de contencdo orgcamental propostas correspondem a consolidacdo de
poupancas adicionais em despesas de pessoal e consumos intermédios, as quais
acrescem medidas especificas de reducao estrutural da despesa publica de
natureza transversal e setorial. As medidas que integram a reforma da
Administracdo Publica assumem particular destaque, uma vez que afetam todos
os Programas Orgcamentais. De entre estas, as medidas com maior impacto no
exercicio orcamental de 2013 sdo:

- a alteracdo do periodo normal de trabalho de 35 para 40 horas semanais

- a introducdo do sistema de requalificacao de trabalhadores em funcdes publicas
- 0 aumento das contribuicdes dos beneficiarios para os subsistemas de protecao
na doenca (ADSE, SAD e ADM), e reducao da respetiva contribuicao a suportar
pela entidade empregadora.

Adicionalmente, o Orgcamento do Estado para 2013 considerou uma reserva
orcamental em todos os programas que foi atribuida as despesas de pessoal. A
reposicdo do subsidio de férias, ou de quaisquer prestacdes correspondentes ao
14.9 més, obrigara a utilizacdo desta reserva, ainda gue insuficiente para o
acréscimo da despesa.

No Anexo D sdo apresentadas as principais alteracbes das receitas, das
despesas e do saldo das administracdes publicas numa oética de Contabilidade
publica (légica de caixa), e ainda as principais conclusdes da analise da UTAO
(Unidade Técnica de Apoio Orcamental a Assembleia da Republica) ao Orcamento
Retificativo.

Quanto a legislacdo publicada no Diario da Republica em maio com
potencial impacto econdmico relevante, merecem destaque: o novo regime
aplicavel as operacoes de crédito no que se refere aos juros remuneratorios,
a capitalizacdo de juros e a mora do devedor (Decreto-Lei n.°© 58/2013, de 8/5);
a alteracdao dos regimes da normalizacao contabilistica para
microentidades (Decreto-Lei n.° 64/2013, de 13/5); as principais Linhas de
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Intervencao para os Fundos Estruturais 2014-2020 (Resolugdo do Conselho
de Ministros n.% 33/2013, de 20/5); a aprovacao do Regime de Contabilidade
de Caixa no IVA (Decreto-Lei n.© 71/2013, de 30/5), de carater facultativo,
abrangendo, numa primeira fase, sujeitos passivos nao isentos com volume de
negocios até 500 mil euros e as obrigagoes fiscais em dia.

As previsoes de Primavera da OCDE_reviram em baixa as variacdes reais do
PIB nacional para -2.7% em 2013 e 0.2% em 2014 (-1.8% e 0.9% nas
projecoes de novembro de 2012, respetivamente), valores abaixo das projecoes
mais recentes do Banco de Portugal (-2.3% e 1.1%, em 13 de margo) e do
Governo (-2.3% e 0.6%). A recuperagao muito ligeira do PIB em 2014 reflete a
melhoria esperada das condigdes globais (com influéncia sobre as exportacdes) e
o desagravamento esperado da procura interna.

As previsdes de crescimento inferiores da OCDE traduzem um maior pessimismo
relativamente a procura interna, que continua em contracdao em 2014 nas novas
projecoes. A OCDE espera contributos da procura interna para a variagao real
do PIB de -4.5 pontos percentuais (p.p.) em 2013 e -1.4 p.p. em 2014, enquanto
o Governo aponta para valores de -4.1 p.p. e 0 p.p., e 0 BdP -4.2 p.p. € 0.4 p.p..
A OCDE apresenta as variacOes reais mais baixas do investimento (-10.6% em
2013 e -0.7% em 2014, sendo claro o contraste com a recuperagao de 2.5% em
2014 esperada pelo Governo e de 1.9% nas previsdoes do BdP) e do consumo
privado (-4% em 2013 e -1.5% em 2014, ano em que o BdP espera uma queda
de apenas 0.4% e o Governo uma recuperacao de 0.1%). No consumo publico,
pelo contrario, as variacdes de -3.9% em 2013 e -2% em 2014 esperadas pela
OCDE sao menos negativas do que as do Governo (-4.2% e -3.1%).

Ja no que se refere ao contributo das exportagoes liquidas para a evolucdo do
PIB, a OCDE apresenta um valor semelhante aos do BdP e Governo em 2013
(1.8 p.p., resultando de variagbes de 1.4% nas exportacdes e -3.1% nas
importacdes, valores compreendidos entre os do BdP e Governo), mas bastante
superior em 2014 (1.6 p.p., face a 0.7 p.p. nos dados do BdP e 0.6 p.p. nos do
Governo), devido a uma previsao mais elevada de crescimento das exportacoes
(5.1%, que compara com 4.3% nos dados do BdP e 4.5% nos do Governo) e
mais baixa no caso das importacdes (1.3%, abaixo dos valores de 2.7% do BdP e
3% do Governo).

Refletindo a evolugao do PIB, a OCDE espera que a taxa de desemprego atinja
maximos histdricos de 18.2% em 2013 e 18.6% em 2014, quase em linha com
as estimativas do Governo, e que a inflagao desca para valores muito baixos (0%
em 2013 e 0.2% em 2014), gue sao significativamente inferiores as projecdes do
BdP e do Governo (de 0.7% em 2013 e 1% em 2014, nos dois casos).

As previsOes da OCDE para o saldo da Balanga Corrente nacional sdao de -0.9%
do PIB em 2013 e um excedente de 0.5% em 2014, valores nao muito diferentes
dos apresentados pelo Governo (-0.3% e 0.5%, respetivamente). A OCDE
considera que o reequilibrio da Balanca Corrente traduz ganhos de
competitividade, mas também o enfraquecimento acentuado da procura interna.
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Quanto as contas publicas, a OCDE espera que o défice orgamental se situe em
6.4% do PIB em 2013 e 5.6% em 2014, acima das metas flexibilizadas na 72
revisao do PAEF (5.5% e 4%, respetivamente, incorporadas nas previsdes do
Governo). O fraco crescimento e a inconstitucionalidade de algumas medidas
orcamentais em 2013 tornam “pouco provavel” o cumprimento das metas
orcamentais nominais revistas, segundo a OCDE.

A organizacao internacional preconiza que a consolidacdo orcamental deve
prosseguir, baseada em medidas concretas, mas focada na reducdao do défice
estrutural, deixando funcionar os estabilizadores automaticos. As reformas
estruturais devem também continuar para aumentar o crescimento potencial, o
gue é determinante para a sustentabilidade da consolidacdo orcamental.

Assim, tendo em conta que a economia permanece enfraquecida, a_OCDE
defende que é importante chegar a um acordo para a reducdo permanente da
despesa, focando-se sobretudo no consumo publico e nas transferéncias sociais,
mas que as metas nominais do défice devem ser novamente flexibilizadas se o
crescimento econdémico se situar abaixo do esperado, de modo a evitar efeitos de
feedback negativos entre as condicdes macroecondmicas e o0s objetivos
orgamentais.

As previsGes da OCDE para a divida publica nacional sdo de 127.7% em 2013 e
132.1% em 2014, bastante acima das projecdes do Governo (122.3% e 123.7%,
respetivamente), que no DEO projetou uma redugao do racio a partir de 2015.

E ainda referido que a recuperacdo do crédito é um pré-requisito para uma
retoma sustentada da economia. As condi¢cdes de financiamento do Governo e
dos bancos melhoraram apds o anuncio de compra condicional de divida publica
do BCE e a recapitalizacdo dos bancos deverd ajudar a amortecer a
desalavancagem bancaria e permitir uma gradual melhoria das condicdes de
crédito, desde que o crédito malparado ndo se agrave de forma mais
significativa.

Quanto a politica laboral,_a OCDE recomenda uma reducdo da segmentacdo do
mercado de trabalho através do alinhamento das indemnizagdes dos contratos
antigos pelas indemnizacdes dos novos contratos, e do fim gradual da extensao
automatica dos contratos coletivos de trabalho (portarias de extensao). A OCDE
defende ainda o aumento da competitividade nos sectores de gas e eletricidade
através da definicdo de regras mais claras para a entrada de novos operadores.

A OCDE aponta como principais riscos descendentes ao seu cenario previsional
a possibilidade de turbuléncia financeira acrescida e um menor crescimento na
zona euro, sendo que a insisténcia em medidas adicionais de consolidacao
orcamental nesse caso apenas levaria a uma maior reducao da atividade e uma
deterioragao das perspetivas nos mercados financeiros. Quanto a riscos
ascendentes, é mencionado que uma recuperacdo mais rapida do que o
esperado no setor bancario, um maior uso dos fundos estruturais e ganhos
adicionais na competitividade custo e exportacdes impulsionardo o investimento
e 0 crescimento econémico acima do cendrio base.

A propésito das previsdes da OCDE, o Ministro das Financas referiu, no
Parlamento, que os valores mais baixos de crescimento do PIB por comparagao
com os previstos pelo Governo no DEO resultam da assuncao de uma pior
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conjuntura europeia e da ndo consideracdo das recentes medidas de estimulo
apresentadas pelo Governo, mantendo, por isso, o cenario macroeconémico
do DEO no Orcamento Retificativo apresentado no dia 30 de maio.

Relativamente a dados de conjuntura, as segundas estimativas das contas
nacionais do INE relativas ao primeiro trimestre mostraram uma descida das
taxas de variacdes reais do PIB -4% em termos homodlogos (-3.8% no quarto
trimestre de 2012) e -0.4% em cadeia (-1.8% no trimestre anterior), valores
mais negativos do que os previstos pela Comissdo Europeia para esse periodo no
Boletim de Primavera (variacdo homodloga real de -3.7% e trimestral de -0.1%).
A quebra homdéloga de 4% do PIB é a mais elevada dos ultimos quatro anos e a
terceira maior entre os paises da UE com informacdo disponivel (apenas abaixo
das descidas de 5.3% na Grécia e 4.1% no Chipre).

PIB - variacdo homoéloga e em cadeia (em volume, %)
2011, 2012, 1T 2012 - 1T 2013
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Fonte: INE Evar. homdloga Ovar. em cadeia

O detalhe quantificado por componentes mostra que o agravamento da queda
homdloga do PIB no primeiro trimestre traduziu um aumento do contributo
negativo da procura interna para a variacao do produto (6.4 p.p., apos 4.5 p.p.
no trimestre anterior) superior ao reforgco do contributo positivo da procura
externa liquida (de 0.8 para 2.3 p.p.). Este reforco_traduziu a retoma ligeira
das exportacdes (de uma variagao real de -0.2% para 0.1%), mas sobretudo a
gueda mais forte das importacdes (de -2.3% para -6%).

Contudo, note-se gue a evolucao mais negativa da procura interna no primeiro
trimestre resulta, em boa medida, da reducdo do contributo das existéncias_para
a evolucdo do PIB que, sequndo o INE, passou a ser nulo apds um valor positivo
significativo (nao quantificado) no quarto trimestre de 2012. Com efeito, entre as
rubricas de procura interna, apenas a FBC_evidenciou uma evolucdo homodloga
mais desfavoravel no primeiro trimestre (o consumo privado atenuou a descida
de 5.3% para 4.3% e o consumo publico manteve um recuo de 4%), passando
de uma queda de 2.1% para 16.8%, mas uma boa parte dessa deterioragao
deveu-se a componente volatil de variacdo de existéncias, ja que a
deterioracao da FBCF - a rubrica mais fidedigna para avaliar o investimento - foi
muito menos acentuada (de uma quebra de 12.8% para 16.8%).

Nos ramos de atividade, o aumento da quebra homdloga em volume do VAB sem
impostos de 2.5% para 3% no primeiro trimestre (de 3.3% para 3.7% no VAB
com impostos)_deveu-se ao alargamento das perdas para 3.9% na industria,
energia, agua e saneamento (apos um recuo de 1.9% no trimestre anterior;

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 16/32
Conjuntura Econémica - Maio 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

na indastria, a descida passou de 2.5% para 5.2%), 3% na agricultura,
silvicultura e pesca (1.9%) e 24.7% na construgao (17.3%), tendo-se
observado um desagravamento no caso dos servigos (de 1.7% para 1.2%).

Dos dados das contas nacionais agora divulgados, salienta-se ainda um novo

aumento da descida homdloga do emprego no primeiro trimestre (5.2%, apos
4.2% no quarto trimestre de 2012).

O indicador de clima econdmico do INE recuperou pelo quinto més seguido
em maio (apos atingir um minimo histérico em dezembro de 2012), apontando
para uma evolucao menos negativa da atividade econémica nos proximos meses.
Nos indicadores de confianga (que integram a maioria das questdes usadas no
indicador de clima), apenas o relativo aos consumidores nao melhorou,
interrompendo a trajetdria de recuperacao dos ultimos meses. A melhoria mais
notoria foi registada no indicador de confianca dos servigos, seguido dos

indicadores do comércio, da indistria transformadora e da construcgdo e
obas publicas.

indice de clima econémico (mm3 meses; inicio em Jan 1989; média =1.5)
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Quanto a atividade industrial, os dados mais recentes permitem destacar:

(i) a_variacdo homologa de 1.8% da producao industrial em abril (apds um
valor revisto de -1.6% em marco; dados ajustados de efeitos de calendario) e de
-8.3% no volume de negécios em marco (-7% em fevereiro, em termos
nominais), que se repartiu entre -7.2% no mercado externo (-5.3% em
fevereiro) e -9.2% no nacional (-8.3% em fevereiro); as variagcdes médias anuais

situaram-se em -3.2% na producao industrial e -4.5% no volume de negdcios (-
1.7% no mercado externo e -6.5% no nacional).
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Producdo Industrial, volume de negodcios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Abr 2012 - Abr 2013
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(ii) a variacdo homodloga de -9.3% das novas encomendas industriais no
primeiro trimestre (-2% no trimestre até fevereiro), refletindo variacbes de -
11.7% no mercado nacional (-12.4%) e -7.7% no mercado externo (2.7%);

em média anual, as variagdes situaram-se em -6.4%, -15.5% e 0.2%,
respetivamente.

indices de novas encomendas na indistria
(mm3 meses das variagoes homoélogas nominais em %)
Mar 2012 - Mar 2013
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(ili) a variacdo homodloga de -3.7% no indice de emprego industrial em
fevereiro (-4.1% em fevereiro), de -4.4% no indice de horas trabalhadas (-
5.7%, valores com ajustamento de calendario) e -2.1% nas remuneracoes (-

0.1%). As variacdes médias anuais situaram-se em -4.3%, -5% e -3.8%,
respetivamente.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na industria
(variagbes homoélogas em %)
Mar 2012 - Mar 2013
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Segundo o inquérito ao emprego do INE, a taxa de desemprego nacional subiu
para um novo maximo histérico de 17.7% no primeiro trimestre de 2013,
correspondendo a um aumento de 2.8 p.p. em termos homdlogos e de 0.8 p.p.
em cadeia (nota: os dados nao sao corrigidos de sazonalidade, que influencia a
evolucdo trimestral). A populacao desempregada situou-se em 952.2 mil
pessoas, traduzindo a um aumento homoélogo de 16.2% e trimestral de 3.1%
(mais 132.2 mil e 29 mil pessoas, respetivamente). A populacao empregada
diminuiu 4.9% em termos homdlogos e 2.2% em cadeia (menos 229.3 mil e 98
mil pessoas, respetivamente), passando para 4432.2 mil pessoas.

Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 1T 2011 ; * nova série 1T 2011 - 1T 2013
20
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Fonte: INE

Em abril, a taxa de inflagdo homoéloga recuou para 0.2% (pouco acima do
minimo de mais de trés anos em fevereiro, influenciado pela anulagao de efeitos
de base). A inflacao média anual desceu para 1.7% (2% em fevereiro) e o
indicador de inflagao subjacente (que exclui os produtos alimentares nao
transformados e a energia) para 0.8% (1% em margo).

Inflagdo (variacdo homodloga do IPC, %)
Abr 2012 - Abr 2013
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Fonte: INE

No mercado monetario europeu, a taxa Euribor 6 meses voltou a diminuir em
abril, em média mensal (0.324%, apdés 0.329% em margo), tendo-se registado
uma subida pouco significativa nos prazos inferiores (de 0.206% para 0.209% no
prazo de trés meses). Os valores em final de més registaram uma descida nos
prazos de 3 e 6 meses para 0.207% e 0.315%, respetivamente (apds 0.211% e
0.335% em margo), devido a sinalizacao de descida das taxas diretoras do BCE.
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Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Abr 2012 - Abr 2013
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As taxas Euribor didrias acentuaram a queda em maio_(para 0.2% a 3 meses e
0.299% a 6 meses no dia 30), na sequéncia do corte das taxas diretoras do BCE
e da indicacdo de gque novas medidas de estimulo estdo em estudo.

Evolugdo da Taxa Euribor por prazos, em %
Abr e 30 Mai 2013
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Fonte: Banco de Portugal e Euribor 30 Mai-13 —e— Euribor Abr-12

No mercado secundario de obrigacdes do Tesouro portugués, as yields médias
mensais de Portugal praticamente nao se alteraram em abril (situando-se em
4.87% na maturidade residual de 5 anos e em 6.15% nos 10 anos), como se
pode ver no grafico abaixo. Apds o anuncio de inconstitucionalidade de algumas
medidas orcamentais, a subida das yields foi apenas temporaria, em face da
pronta indicagao de substituicao de medidas do Governo e da confirmagao do
principio de acordo para a extensdao das maturidades do empréstimo da troika a
Portugal. J& em maio, as yields diarias registaram uma descida significativa até
dia 23 (para 4.09% no prazo dos 5 anos e 5.38% nos 10 anos, minimos desde
agosto de 2010), na sequéncia da emissdo bem-sucedida de divida publica
nacional a 10 anos, mas na parte final do més observou-se uma correcdao em alta
(até 4.3% no prazo de 5 anos e 5.51% nos 10 anos, no dia 30),_apds uma nota
da Moody’s dando conta que os ratings dos paises periféricos ndao irdo melhorar
se 0 excessivo endividamento e a falta de crescimento persistirem.
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Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Mar, Abr e 30 Mai 2013
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A evolucdo das yields de Portugal a 10 anos refletiu 0 andamento do prémio de
risco da divida soberana nacional (medido pelo diferencial face a Alemanha),
que recuou de 5.12 p.p. em 28 de margo, para 4.5 p.p. no final de abril e 3.87
p.p. no dia 22 de maio, mas corrigiu em alta até 4.05 p.p. no dia 30. A descida
do prémio de risco de Portugal entre o final de abril e 30 de maio foi a segunda
maior entre os paises sob maior pressao nos mercados de divida publica (0.45
p.p., abaixo do recuo de 2.26 p.p. no prémio da Grécia, mas acima das quedas
de 0.27 p.p. na Irlanda, 0.09 p.p. na Italia e 0.08 p.p. na Espanha).

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
8 Fev, 28 Mar, 30 Abr, 1-30 Abr 2013 (valores em pontos percentuais)
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Em abril, o indice acionista nacional PSI-20 registou uma forte valorizacdo
(7.3% em comparacdo de final de més, para 6248.52 pontos no dia 30), com a
resolucao do resgate de Chipre (que travou a queda no setor bancario), mas
sobretudo em resultado da confirmacdo do principio de acordo de extensdo do
prazo dos empréstimos da troika e da evolucdo favoravel dos mercados
acionistas internacionais (nos EUA devido a bons resultados empresariais e na
Europa devido a resolugao do impasse politico em Itdlia). Destaca-se ainda a
aprovacgao da fusao entre a Zone e Optimus pela Anacom e a dispensa de OPA
pela CMVM, o que ajudou ao bom desempenho dos titulos associados. Ja em
maio, o PSI-20 comegou por valorizar, com a banca a beneficiar com a emissao
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bem-sucedida de divida publica a 10 anos, mas depois 0 movimento inverteu-se
e o indice caiu até final do més, para o que contribuiu a divulgacdo de resultados
desfavoraveis na banca. O PSI-20 acabou por perder 4.1% entre o final de abril
e 30 de maio, reduzindo o ganho acumulado no ano para 6% (em comparagao, o
indice de referéncia europeu Euronext-100 valorizou 1.9% em abril e 3.1% até
30 de maio, levando a um ganho no ano de 10.1%).

No relatéorio sobre a andlise da execucao orcamental de abril, a Unidade
Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) refere que ha “a execucdo orcamental do
1.9 gquadrimestre apresenta desvios desfavoraveis face ao OE/2013 ao nivel da
receita fiscal, das contribuicdes sociais e das despesas com prestacdes sociais,
desvios esses que refletirdo uma quebra da atividade econdmica mais acentuada
que a prevista inicialmente. No entanto, é preciso ter presente gque os objetivos
para 2013 foram recentemente revistos no dmbito da 7.2 avaliacdo do PAEF de
modo a permitir o funcionamento dos estabilizadores automaticos, pelo que
aqueles desvios nao representam, necessariamente, um afastamento em relacao
aos novos objetivos, cuja composicao sera conhecida em breve no OER/2013. No
que se refere as despesas com pessoal e a aquisicao de bens e servicos, até
abril, estas comparam favoravelmente com as previsdes para o corrente ano. No
mesmo sentido, verifica-se uma contragdo mais acentuada nas despesas de
investimento, nomeadamente ao nivel das empresas publicas. Por fim, saliente-
se que o défice das administracdes publicas na dtica da contabilidade nacional
para o 1.9 trimestre de 2013, de acordo com a estimativa da UTAO, devera
situar-se entre 7.3% e 8.7%, em linha com o observado em igual periodo do ano
passado. Apesar do défice do 1.0 trimestre exceder o limite de 5.5% do PIB
definido no DEO/2013-2017 para 2013, este resultado nao coloca
necessariamente em causa o cumprimento daquele objetivo, uma vez que
decorre de um perfil intra-anual muito especifico. Com efeito, verifica-se que ja
em 2012 o défice do 1.° trimestre se situou consideravelmente acima do
registado no conjunto do ano.”

No dia 28, o Banco de Portugal divulgou o Relatéorio de Estabilidade
Financeira. O BdP considera que “a situacdo econdémica e financeira que o pais
atravessa coloca desafios assinaldveis a rendibilidade atual e prospetiva dos
bancos. A recessdao prolongada, com uma contragdao muito significativa da
procura interna e um aumento substancial do desemprego, repercute-se no
aumento do incumprimento na carteira de crédito dos bancos e consequente
necessidade de constituicdo ou reforco de imparidades. Este agravamento é
especialmente marcado no caso do crédito as empresas ao passo que, no caso
das familias, tem sido consideravelmente amortecido pela queda dos indexantes
do crédito a habitacdo e consequente diminuicdo das taxas de juro para niveis
historicamente baixos.”

"0 acompanhamento da evolucao do incumprimento constitui uma preocupacao
particularmente importante no contexto atual. Neste aspeto importa notar que,
embora o crédito em incumprimento e em risco esteja a atingir niveis
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sucessivamente mais elevados, estarda a ocorrer uma estabilizacdo nos novos
episédios de incumprimento, quando avaliados em termos de fluxos, observavel
tanto no setor das familias como das empresas.”

“Os bancos portugueses tém registado melhorias nos indicadores de liquidez e
mantido almofadas de colateral confortaveis, em simultdneo com uma reducao
do financiamento junto do Eurosistema, no caso das instituicdes domésticas. Esta
evolucdo tem ocorrido num contexto em que os depdsitos dos particulares
continuam a apresentar uma significativa resiliéncia desde o inicio da crise
financeira.”

“Por seu turno, a continuacao do processo de desalavancagem do setor privado
ndo financeiro residente voltou a manifestar-se numa reducdao do crédito
bancario concedido, contribuindo também para o ajustamento estrutural do
balango dos bancos para uma estrutura de financiamento mais sustentavel e
menos sensivel a alteracdes na percecdo de risco por parte dos investidores
internacionais. Por outro lado, a capitalizacao levada a cabo pelas instituicoes no
primeiro _semestre de 2012 dotou o sistema de uma maior capacidade de
absorcdo de perdas, reforcando a sua solidez financeira.

Num guadro em gue existem sinais cada vez mais sustentados de que a recessao
na area do euro se prolongara em 2013, a continuacdo da reducao da atividade
na economia portuguesa que se perspetiva para este ano, com a inerente
contracao da procura dirigida as empresas e deterioracdo das condicdes no
mercado de trabalho, permite antever a continuacao da materializacao do risco
de crédito. Neste contexto, os bancos terdo que prosseguir uma rigorosa gestao
de risco e uma politica prudente de reconhecimento das perdas associadas. A
este desafio acrescem a reducao do contributo da atividade internacional e as
pressdoes descendentes sobre a margem financeira, que impdem exigéncias
acrescidas na gestdo dos balancgos.”

CIP/DAE - Nuno Torres
Elaborado com informagdo até 5/06/2013
Conj Econ_Maio 2013.docx
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Anexo A - Resumo das propostas alternativas
apresentadas pelo Primeiro-ministro para o processo de
reforma e reducao estrutural da despesa do Estado

No ambito da reforma do Sector Publico Administrativo, o Governo da
prioridade a medidas que, por um lado, envolvam mudancas na atividade das
pessoas, € nao a cortes no seu rendimento. E, por outro lado, que reestruturem
a despesa publica segundo uma orientacdo de maior igualdade com as regras
gue sdo aplicadas aos trabalhadores do sector privado. Além disso, sdo precisas
medidas que redimensionem e racionalizem a Administracdo Publica as
necessidades do Pais e as capacidades da economia.

1. Transformar o Sistema de Mobilidade Especial num novo Sistema de
Requalificacdo da Administracdo Publica, com o objetivo de promover a
requalificacdo dos trabalhadores em funcdes publicas, através de acgdes de
formacdo e da introducdo de um periodo maximo de 18 meses de permanéncia
nessa condicdo, pois ndo é justo para a pessoa, nem é boa administracdao do
Estado, perpetuar uma situacdao remuneratéria que ja nao tem justificacao
laboral.

2. Aprofundar a convergéncia do regime de trabalho dos funciondrios publicos as
regras do Cddigo do Trabalho aplicaveis a todos os trabalhadores do sector
privado, designadamente através da fixacdo do periodo normal de trabalho no
regime regra das 40 horas por semana, como sucede de resto na maioria dos
paises da OCDE.

3. Aprovar um plano de rescisGes por mutuo acordo ajustado as necessidades
técnicas da Administracdo Publica, o que, por sua vez, conduzird a uma
diminuicdo do numero de efetivos. Este plano, que sera de mutuo acordo, devera
ser acompanhado por um novo processo de reorganizagao dos servigos,
implicando uma reducdao natural das estruturas e dos consumos intermédios.
Combinando o novo Sistema de Requalificacdo da Administracdo Publica com o
plano de rescisdes, estima-se que sejam abrangidos cerca de 30 mil efetivos.

4. Rever a tabela remuneratéria Unica, em conjunto com a elaboracdao de uma
tabela Unica de suplementos para aplicacdo aos trabalhadores em exercicio de
funcOes publicas, para nivelar as remuneragdes com os salarios praticados na
economia.

5. Aumentar as contribuicdes dos trabalhadores para os subsistemas de saude
ADSE/ADM/SAD em 0.75 pontos percentuais cento ainda em 2013, e em 0.25
pontos percentuais a partir de Janeiro de 2014, mantendo a voluntariedade a sua
adesdo. Esta proposta visa diminuir as transferéncias que todos os anos provém
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do Orcamento do Estado para esses subsistemas e, portanto, assegurar a sua
sustentabilidade, suavizando o esforgo em 2 anos.

6. Mandatar os ministérios para procederem a reducdoes de encargos no minimo
de 10%, face a 2013, em despesas com aquisicoes de bens e servicos e outras
despesas correntes, redobrando o esforgo que ja tem vindo a ser feito.

Tanto a transformacdo do Sistema de Mobilidade Especial num Sistema de
Requalificacdo da Administracdo Publica, como o regime de trabalho das 40
horas na funcdo publica irdo vigorar ja em 2013 (ver andlise do Orgamento
Retificativo).

E ainda preciso recorrer a vérias medidas com um &mbito sectorial nos vérios
dominios da governagao e que também se inserem no horizonte mais amplo da
reforma do Estado. Uma dessas medidas a propor consiste na alteracao da idade
legal minima de acesso a situacao de reserva, pré-aposentacao e disponibilidade,
gue precede a reforma, nas Forcas Armadas, na Guarda Nacional Republica e na
Policia de Seguranca Publica, para os 58 anos de idade.

No ambito da reforma do sistema de segurancga social o Governo propoe:

1. Proceder a alteracdo da regra de determinacdo do fator de sustentabilidade
aplicavel na determinacdao do valor futuro das pensdes, de modo a gque a idade
de passagem a reforma dos sistemas publicos de pensdes sem penalizacdo se
fixe nos 66 anos de idade. Isto quer dizer que a idade legal de reforma se
mantém nos 65 anos, mas que sé aos 66 ndo haverd qualquer penalizacdo. E
uma condicao importante para assegurar a sustentabilidade do sistema.

2. Reponderar a férmula de determinacdo do fator de sustentabilidade para que,
a par da esperanca média de vida que ja dela consta, possa incluir agregados
econdmicos como, por exemplo, a massa salarial total da economia. Assim,
poder-se-a& associar mais estreitamente a base da economia, que financia o
sistema, as responsabilidades assumidas pelo Estado neste dominio.

3. Eliminar regimes de bonificacdo de tempo de servico para efeitos de acesso a
reforma, e que expandem desigualmente as carreiras contributivas entre
diferentes tipos de atividade profissional, criando situagdes injustas, o que
significa que sera mais um contributo para reforcar a igualdade e a
sustentabilidade do sistema.

4. Proceder a convergéncia das regras de determinacdao das pensdes atribuidas
pela Caixa Geral de Aposentacdes com as regras da Seguranca Social, fazendo
com que os trabalhadores do sector publico e privado figuem numa situacdo de
maior igualdade, o que ndo acontecia até agora. As pensbes de valor inferior
serao salvaguardadas.
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5. Equacionar a aplicacao de uma contribuicdo de sustentabilidade sobre as
pensdes atribuidas pela Caixa Geral de Aposentacdes e pela Seguranca Social,
com a garantia de salvaguarda das pensdes de valor mais baixo. No entanto, o
Governo quer minimizar tanto quanto for possivel esta contribuicdo. Para isso,
pretende associd-la ao andamento da economia para que haja uma relacdo
automatica entre, por um lado, o crescimento econdmico e, por outro, a reducao
gradual e progressiva dessa mesma contribuicdo, que terd como base a atual
Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade. Como a medida pesaria sobre o
rendimento disponivel dos pensionistas, o Governo pretende que o crescimento
econdmico em que estd empenhado possa atenuar diretamente os sacrificios
pedidos aos pensionistas, desejavelmente até ao ponto em que ela possa
desaparecer por completo. E estd também a trabalhar para minimizar o impacto
da medida com a obtengdo de poupancas sectoriais viaveis.

No dia 13, o Ministro das Financas afirmou que "“a contribuicdo de
sustentabilidade sobre as pensdes apenas sera tomada em caso de absoluta
necessidade”, estando o Governo a procura de outras solucdes com igual peso
orcamental.

Anexo B - Resumo das principais propostas do estudo da
OCDE solicitado pelo Governo para enquadrar a reforma
do Estado portugués

O relatério apresentado pela OCDE pedido pelo Governo para enquadrar a
reforma da economia e do Estado é sobretudo descritivo e, embora faca
recomendagles em varias areas, estas sdo mais genéricas do que as apontadas
pelo FMI. Abaixo, apresenta-se o resumo das propostas da organizagao.

Principais resultados e recomendacodes do estudo:

1. As reformas estruturais profundas sdo criticas para o reequilibrio bem-
sucedido da economia, restaurando o crescimento sustentado e mantendo a
coesao social.

2. Os ganhos das reformas estruturais sao potencialmente grandes:

« As reformas ja aprovadas nos mercados de produto e do trabalho podem
aumentar a produtividade e o produto potencial em cerca de 3.5% até
2020.

« As reformas no mercado de trabalho para reduzir a protecao dos contratos
atuais podem também promover a coesao social ao reduzir a segmentacao
do mercado de trabalho.
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« Contudo, os ganhos que ainda podem ser obtidos com reformas adicionais
sao substanciais.

3. Novas fontes de crescimento podem ser obtidas através de um investimento
mais eficiente em infraestruturas e inovacdao, ajudando Portugal a obter
vantagens nas cadeias internacionais de distribuicao.

4. Apesar dos progressos alcancados, o capital humano continua a ser o
“calcanhar de Aquiles” da economia portuguesa. Melhorar o capital humano ira
requerer reformas na educacao e formagao profissional, assim como no
funcionamento do mercado de trabalho.

5. Os mecanismos de formagao de saldrios tém constituido um impedimento a
recuperacao de competitividade e provavelmente contribuiram para a perda de
postos de trabalho dos trabalhadores menos qualificados. A abolicao da extensao
administrativa dos acordos coletivos de trabalho além dos casos em que as
empresas representem menos de 50% do emprego no setor é essencial para
promover a contratualizacdo ao nivel da empresa e restaurar a competitividade.

6. Melhorias adicionais no sistema fiscal, aliviando a carga fiscal sobre o trabalho
de forma neutral através de um alargamento da base fiscal e 0 aumento de taxas
ambientais, poderiam também promover a competitividade e ajudar a uma
distribuicdo mais justa do rendimento.

7. A eficiéncia da despesa social precisa de ser aumentada de modo a que os
sistemas de prevencao da pobreza possam continuar a ser salvaguardados do
ajustamento orcamental, e se possa atender as pressdes de médio prazo
associadas ao envelhecimento da populagao.

8. O Estado tem um papel-chave no desenho, implementacao e monitorizagao
das reformas, assim como um papel no provisionamento de servicos sociais, de
educacao e judiciais.

9. As reformas nas politicas de gestao de recursos humanos no setor publico sao
necessarias para suportar a agenda global de reformas estruturais e caminhar no
sentido de um Estado mais eficiente e efetivo.

10. A efetiva reforma do Estado exige atencdo a um leque de questdes
interdependentes com vista ao fortalecimento das capacidades, resiliéncia e
capacidade de lideranca da administracdo publica nas tarefas de reforma que
tem pela frente. A Administracdo Central tem um papel critico no comando das
reformas.

11. A reforma do Estado deve incluir o fortalecimento do enquadramento
institucional e processual com vista a uma gestao orcamental sustentavel.
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Anexo C - Resumo do pacote de incentivos fiscais ao
investimento

1. Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento

Montante

e Deducdo a coleta de IRC no montante de 20% do investimento, até 70% da
coleta anual

¢ No limite, pode reduzir para 7.5% a taxa geral efetiva de IRC

Investimento Elegivel

e Realizado entre 1 de junho de 2013 e 31 de dezembro de 2013

e Investimento maximo de 5.000.000 euros

e Dedutivel a coleta de IRC por um periodo de 5 anos (em caso de insuficiéncia
de coleta nos exercicios anteriores)

Despesas elegiveis

e Investimentos em ativos fixos tangiveis adquiridos em estado de novo e
intangiveis sujeitos a deperecimento, e comprovadamente afetos a atividade
operacional da empresa

e Ativos adquiridos até 31 de dezembro de 2013 e afetos a atividade operacional
da empresa até 31 de dezembro de 2014

Sujeitos passivos elegiveis
e Exercicio, a titulo principal de uma atividade de natureza comercial, industrial
ou agricola e preenchimento cumulativo das seguintes condicdes:
— Contabilidade regularmente organizada, de acordo com a normalizagao
contabilistica e outras disposicoes legais em vigor para o respetivo setor
de atividade;
— Lucro tributavel ndo determinado por métodos indiretos; e
— Situagao fiscal e contributiva regularizada.

Medidas de controlo

e Regime sancionatério agravado para a utilizacao indevida do beneficio

e Obrigatoriedade de inscricao do beneficio num anexo declarativo especifico de
forma a facilitar a atividade da agao inspetiva

e Exclusdo das despesas com ativos passiveis de utilizacdo pessoal (e.g.
mobilidrio, embarcacdes de recreio).

2. Restantes medidas fiscais de promocao do investimento

Regime Fiscal de Apoio ao Investimento
e Aumento do periodo de vigéncia do regime de 2013 para 2017
e Aumento do limite do beneficio dos atuais 25% para 50% da coleta de IRC
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e Reducado do valor do investimento minimo exigido para acesso ao regime dos

atuais 5 m.e. para 3 m.e., alargando a aplicacdao do regime a um maior nimero

de investimentos

e Estabelecimento de um prazo maximo de 60 dias Uteis a contar da data da
pronuncia Conselho Interministerial de Coordenacdo dos Incentivos Fiscais ao
Investimento para aprovacao do beneficio

Informacgoes Vinculativas em matéria fiscal

e Reducao em 30 dias do prazo de resposta maximo aos pedidos de informacdo
vinculativa em matéria fiscal, de forma a conferir maior seguranca e estabilidade
aos investidores.

Gabinete Fiscal de Apoio ao Investidor Internacional

e Equipa afeta ao esclarecimento e apoio atempado de todas as questdes em
matéria fiscal que sejam colocadas por potenciais investidores estrangeiros e que
funcionara em articulacao com a AICEP

Anexo D - Orcamento Retificativo

1. Principais alteracoes das receitas, das despesas e do
saldo das administragcoes publicas numa otica de
Contabilidade publica

Administracao Central

Saldo
Reducgao de 1730.9 m.e. (para -9638 m.e.), refletindo as seguintes alteracoes:

Receita
- Revisao em baixa da receita fiscal do Estado em 1595 m.e., para 34.233 m.e.
- Revisao em alta de 991 m.e. na estimativa de receita nao fiscal (para 17.427
m.e.) devido a:
> incremento de 380 m.e. na previsao da receita dos fundos europeus no
ambito do QREN (decorrente da reprogramacao do mecanismo de
majoracao)
> o efeito da reposicao do subsidio na receita da CGA em 302 m.e.
» 0 aumento dos dividendos do Banco de Portugal em 186 m.e. e a
inclusdo dos dividendos da PARPUBLICA em 38 m.e.
> alteragao da distribuicao da receita da concessao da ANA entre 2012 e
2013 (inicialmente previa-se 600 m.e. em 2012 e 500 m.e. em 2013,
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mas acabou por ser 800 m.e. em 2012 e 400 m.e. em 2013), obrigando
a uma revisdao em baixa de 100 m.e. em 2013.

Despesa
A proposta reflete trés tipos de alteracdes.

1. Medidas para atender a decisdo do Tribunal Constitucional e
insuficiéncias orcamentais:

- Reposicao do subsidio de férias ao pessoal do setor publico e 14.9 més aos
pensionistas (1274 m.e.)

- Acréscimo do montante afeto aos contratos-programas com os Hospitais EPE,
para cobertura da reposicao do subsidio de férias;

- Aumento da transferéncia do Orcamento do Estado destinada ao financiamento
do orgamento da Seguranca Social (500 m.e.), para assegurar a compensagao
do efeito da revisdao do cendrio macroecondmico na conta deste subsetor.

2. Medidas de consolidacao orcamental, destacando-se:
- Introducao de medidas de ambito setorial com impacto na despesa de
funcionamento, investimento e de pessoal, neste Ultimo caso mediante a
eliminacao da totalidade das verbas que constituiam a reserva dos servicos e
organismos da Administracao Central
- Reducdo dos encargos a suportar pelas despesas das Entidades Publicas
Reclassificadas, nomeadamente, a redugao adicional de 50 m.e. dos encargos
relativos a contratos de Parcerias Publico-Privadas (PPPs) por via do processo de
renegociagao em curso. A poupancga total com PPPs passou de 250 para 300 m.e
(reducdo proxima de 35% dos encargos face a previsao inicial para 2013);
- Medidas transversais de redugao da despesa, com um impacto global estimado
em 200 m.e., refletindo o impacto orcamental da
» Introducdao do sistema de requalificacdo de trabalhadores em fungoes
publicas
> Alteracdo do periodo normal de trabalho o qual, se espera, conduzird a
reducdao dos encargos com o trabalho extraordinario
> Alteracdao da comparticipacdo da entidade empregadora e dos beneficiarios
para os subsistemas de salude da ADSE, SAD ADM.

3. Outras alteragoes especificas

- A redugdo de despesa com juros e outros encargos da divida direta do Estado,
no montante de 335 m.e., resultante sobretudo da redugao dos encargos a
suportar com empréstimos no ambito do Programa de Ajustamento e do
aumento dos juros a receber de aplicagoes;

- O reforco da dotacdao orcamental de ativos financeiros inscrita no Capitulo 60 -
“Despesas Excecionais” do orcamento do Ministério das Financas destinado as
seguintes finalidades:
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> A concessdo de empréstimos a Transtejo — Transportes do Tejo S.A., em
cerca de 119 m.e., para cobertura de necessidades de financiamento do
corrente ano associadas, essencialmente, ao refinanciamento do passivo
bancério de curto prazo;

> Reforco da rubrica de concessao de empréstimos as autarquias do
Continente (cerca de 257 m.e.) e das Regides Auténomas (23 m.e.), no
ambito do PAEL;

> Reforco das dotacGes de capital e/ou empréstimos as Empresas Publicas
Reclassificadas dentro do perimetro das administracdes publicas, num
montante equivalente ao necessario para assegurar a liquidacdo
antecipada das operacodes de derivados financeiros.

Seguranga Social
Saldo
O saldo nao é alterado (mantendo-se praticamente nulo: 3.1 m.e.) mas reflete o
seguinte conjunto de alteragoes:

Receita

- Diminuigao da previsao de receita da rubrica de “contribuicdes e quotizagoes”
no valor de 94 m.e., decorrente do impacto da evolucdao da atividade econémica
e do seu reflexo quer no emprego quer no agravamento do desemprego, e da
obrigacdo de devolucdo das contribuicdes sobre subsidios de desemprego e de
doenga que decorre da decisao do Tribunal Constitucional;

- A revisdo em baixa das “transferéncias do FSE” para acdes de formacao
profissional em 190 m.e.;

- A previsao de transferéncias do IEFP/FSE para financiamento de prestacodes
sociais (subsidio de desemprego, subsidio social de desemprego e rendimento
social de insergao) no montante de 120 m.e.;

- Aumento da transferéncia do Orcamento do Estado para cobertura do défice do
Sistema de Seguranga Social em 500 m.e..

Despesa
As alteragdes na estimativa da despesa com prestacdes sociais refletem, nao sé
uma melhor aproximacdo a quantificacdo financeira do impacto das medidas
legislativas aprovadas, como também o efeito do enquadramento
macroecondmico e as obrigacdes legais de reposicdao do subsidio de férias aos
trabalhadores do Setor Publico e do 14° més aos pensionistas, sendo neste
contexto de evidenciar designadamente:
> - Aumento da estimativa de despesa com as pensdes em 369 m.e.;
> - Aumento da despesa com as prestacOoes de desemprego e apoio ao
emprego em 270 m.e.;
> - A reducdo da despesa com subsidios a formagao profissional em 325
m.e..
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Administracao Regional e Local

O saldo é reduzido em 2076 m.e., devido essencialmente do efeito de
reqularizacdo de dividas de anos anteriores pelos municipios, no ambito do PAEL
(1000 m.e.), e pela Regidao Autéonoma da Madeira (RAM), no ambito do
empréstimo a contratar pela Regido com o aval do Estado (1100 m.e.). A conta
da RAM incorpora ainda alteragcdes decorrentes do reforco de medidas
potenciadoras de poupangas com vista a assegurar o cumprimento da meta do
défice para 2013, definida no PAEF-RAM.

2. Analise da UTAO ao Orcamento Retificativo
Da analise da UTAOQ, destacam-se as seguintes conclusoes:

« O cendrio macroecondmico apresenta riscos descendentes, relacionados
com a possivel contracdo mais acentuada da procura externa relevante
para as exportacdes portuguesas e com os efeitos restritivos das medidas
de consolidagao orcamental. Ademais, destaca-se a projecao do deflator
do PIB de 1.8% que, ndo se concretizando, tera efeitos significativos na
diminuicdo do PIB nominal e, consequentemente, na receita fiscal.
Relativamente aos riscos ascendentes, faz-se notar que o cenario
macroecondmico ndo contempla o0s potenciais efeitos positivos das
medidas de crédito fiscal extraordinario de apoio ao investimento.

« A proposta do OER/2013 tem subjacente uma margem relativamente
estreita face ao limite para o défice em Contabilidade publica estabelecido
no ambito da 7.2 avaliacdo regular para efeitos de cumprimento dos
critérios quantitativos de desempenho do Programa de Ajustamento
Econdmico e Financeiro.

« Da proposta de alteracdo ao OE/2013 resulta um défice publico superior
ao previsto no orcamento inicial e esta alteracao decorre sobretudo do
aumento previsto para a despesa efetiva. Ao nivel da receita efetiva ndo
se prevé uma alteracdo significativa em termos liquidos, uma vez que as
revisbes em alta que se encontram previstas na receita nao fiscal
(reprogramacao do QREN, contribuicdes sociais, dividendos e
racionalizacdo da administracao publica) acabam por ser absorvidas, em
larga medida, por uma revisao em baixa da receita fiscal, decorrente do
agravamento do cenario macroeconémico.

« O ajustamento orcamental previsto para 2013 no OER/2013 tem
subjacente uma reducdo do défice, excluindo o efeito de medidas de
natureza temporaria, de 5.8% do PIB em 2012 para 5.7%. A receita
ajustada de medidas temporarias deverd aumentar 2.4 p.p. do PIB, em
resultado do aumento da receita corrente. No entanto, as projecdes
apontam para que cerca de 92% da receita adicional venha a ser
absorvida pelo aumento da despesa.
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