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MUNDO

No dia 9 de julho, o FMI reviu em baixa as suas previsdoes de crescimento
mundial para 3.1% em 2013 e 3.8% em 2014 (menos 0.2 pontos percentuais,
p.p., em cada um dos anos face as projecdes de primavera, de 16 de abril), a
refletir a fraqueza da procura doméstica em relevantes economias emergentes
(que, no seu conjunto, registaram cortes de 0.3 p.p. nas taxas de crescimento,
para 5% e 5.4%, respetivamente), e uma evolucdo mais desfavoravel na zona
euro em 2013 (variagoes reais de -0.6% em 2014 e 0.9% em 2014, menos 0.2 e
0.1 p.p. que nas anteriores projecdes). Nas economias avancadas, sao agora
apontadas taxas de crescimento de 1.2% em 2013 e 2.1% em 2014 (menos 0.1
e 0.2 p.p. do que nas anteriores projecoes). Os riscos_das previsdes sao ainda
predominantemente descendentes, incluindo novas preocupacdes com as
economias emergentes, que poderao registar uma reducdo do crescimento
potencial, abrandamento do crédito e condicdes financeiras mais restritivas se
persistir a reversao sustentada dos fluxos de capital em face da perspetiva de
retirada da politica monetaria expansionista dos EUA.

O FMI considera que o aumento do crescimento mundial requer acoes de politica
econdmica. Especificamente, as economias avancadas deverdo manter uma
combinacdo de politicas macroecondmicas amigas do crescimento econdmico
conjugadas com planos crediveis de sustentabilidade da divida a médio prazo e
reformas para restaurar os balancos dos agentes e os canais de crédito. Por seu
turno, as economias em desenvolvimento tém de procurar um equilibrio entre as
politicas para apoiar o crescimento e as medidas para conter a saida de capitais.

PIB no mundo, ec. avancadas e emergentes (variacao real em %)
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No que se refe as previsdes de crescimento do comércio mundial, sdo agora
esperadas taxas de crescimento em volume de 3.1% em 2013 e 5.4% em 2014,
traduzindo revisdes de -0.5 p.p. e +0.1 p.p. face as anteriores estimativas.

No dia 19, a OCDE divulgou, a pedido do G20, um plano de agao com 15
propostas especificas para combater as falhas entre sistemas fiscais a nivel
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global que permitem as multinacionais pagar poucos impostos. Segundo a
OCDE, o plano tem um prazo de implementacao previsto de dois anos e marca
um ponto de viragem na histéria de cooperacao fiscal internacional, permitindo
aos paises desenhar quadros fiscais coordenados, compreensivos e transparentes
com vista a prevenir a erosao fiscal e o desvio de lucros.

EUA

No dia 31 de julho, a Reserva Federal manteve a sua politica monetaria
expansionista inalterada (taxa de juro fed funds perto de zero e compras
mensais de 85 mil milhdes de dblares em divida publica e hipotecaria). Apesar da
reducdo dos riscos descendentes para a atividade econémica, a Reserva Federal
salienta que a taxa de desemprego é ainda elevada, as taxas de juro a habitacao
tém subido um pouco e a politica orcgamental esta a condicionar o crescimento
econdmico, mantendo-se a inflagdo em niveis abaixo do objetivo de 2%.
Relativamente ao programa de compras de ativos, foi referido que o ritmo de
compra atual é apropriado e que a Reserva Federal poderd aumentar o diminuir
a cadéncia conforme necessario para atingir o seu objetivo dual de maximo
emprego com estabilidade de pregos, além de gue a politica de baixas taxas de
juro _permanecera apropriada mesmo apdés o fim do programa de compra de
ativos. Esta formulacdo vem no mesmo sentido de declaracdes recentes do
Presidente da Reserva Federal, procurando amenizar o impacto das suas
afirmacées em junho, quando apontou o final de 2013 como altura provavel para
abrandar a compra de ativos, o0 que levou uma reacao excessiva nos mercados
financeiros (aumento das taxas de juro de longo prazo e queda das bolsas).

No que se refere a dados de conjuntura dos EUA, e segundo dados revistos
do Departamento do Comércio, o PIB norte-americano acelerou no segundo
trimestre de 2013 para variagoes reais de 1.7% em cadeia (1.1% no primeiro
trimestre, valores anualizados e com ajustamento de sazonalidade) e 1.4% em
termos homodlogos (1.3% no primeiro trimestre). A melhoria do andamento em
cadeia do PIB resultou da aceleracao do investimento (de uma taxa de
crescimento trimestral anualizado de 4.7% para 9%), com origem na
recuperacao da FBCF nao residencial (de -1.5% para 4.6%), e de uma menor
gueda da despesa publica (de -4.2% para -0.4%). A evolugao mais favoravel
dessas componentes permitiu contrariar o abrandamento do consumo privado
(de 2.3% para 1.8%) e o contributo mais negativo da procura externa liquida,
com a retoma das exportacdes (de -1.3% para 5.4%) a ser mais do que
compensada pela aceleragao das importagoes (de 0.6% para 9.5%).

Do processo de revisao dos dados entre 1929 a 2012 resultou um
ajustamento em alta de 0.1 p.p. do crescimento médio anual nesse periodo, para
3.3% (1.8% no periodo de 2002 a 2012, face a 1.6% nos anteriores dados). A
revisao foi particularmente acentuada em 2012, com a taxa de crescimento a ser
revista de 2.2% para 2.8%.
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EUA - variacdo homologa do PIB e do consumo privado (%, em volume)
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA

O indice de indicadores avancados do instituto Conference Board estabilizou
em junho, apos subidas de 0.2% e 0.8% nos dois meses precedentes. A taxa de

crescimento a seis meses manteve-se positiva, apontando para a continuacao da
expansao econdmica até final do ano. Segundo um economista do instituto,
alguns segmentos da economia estdo a recuperar mais rapido que outros,
resultando num crescimento positivo mas modesto. As maiores incertezas
prendem-se com o ritmo da despesa de investimento, a melhoria da capacidade

aquisitiva dos consumidores e o efeito do abrandamento da economia mundial
sobre as exportagdes norte-americanas.

Em junho, a taxa de desemprego dos EUA manteve-se em 7.6%, perto do
minimo de quatro anos e meio registado em abril (7.5%).
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

EUROPA

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

No dia 1 de julho, a Croacia tornou-se o 28° Estado-membro a integrar a Uniao
Europeia.
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Também a 1 de julho, o Mecanismo de Estabilidade Europeu (MEE) tornou-se
o Unico (e permanente) mecanismo para responder a eventuais novos pedidos de
assisténcia financeira dos Estados-membros da zona euro, significando que, a
partir desse dia, o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF) ndao pode
intervir em novos programas de financiamento.

No dia 9, o Conselho Europeu aceitou que a Letdnia adote o euro como sua
moeda no dia 1 de janeiro de 2014, tornando-se o 18° pais da zona do euro.

No mesmo dia, a agéncia de notacdo internacional Standard & Poor’s cortou o
rating da divida de longo prazo da Italia (de BBB+ para BBB-) com perspetiva
negativa, que aponta para uma nova descida no futuro. A decisao foi justificada
com o enfraguecimento da economia italiana, em parte relacionada com a
“rigidez no mercado de trabalho”. A perspetiva negativa serd alterada para
estavel se a agéncia vir, por parte do Governo, a capacidade de implementacao
de politicas que impecam a deterioracdao dos indicadores orcamentais e que
permitam a flexibilizacao do mercado de trabalho.

No dia 12, a agéncia de notacao internacional Fitch retirou o rating maximo
atribuido a divida publica de longo prazo da Franga (corte de um nivel, de AAA
para AA+), a semelhanca do que ja tinham feito as outras duas principais
agéncias (Standard & Poor’s e Moody’s), perdendo). A perda do estatuto triplo A
resulta da deterioracdao do perfil da divida publica (subida para 96% do PIB em
2014 e a perspetiva de um valor ainda elevado em 2017, perto de 92%), do
panorama incerto de crescimento no pais (sobretudo por causa da crise da zona
euro e de questdes estruturais que penalizam a competitividade do pais) e os
passivos contingentes (contribuicdes financeiras) associados a crise da zona
euro, que se atenuou mas ainda nao terminou, segundo a agéncia.

No dia 18 de julho, o Conselho Europeu acordou na versao preliminar do
orcamento da UE para 2014, o primeiro orcamento anual do quadro
orcamental plurianual 2014-2020, cuja decisao politica foi alcancada entre o
Conselho e o Parlamento europeu no final de junho.

No dia 22 de julho, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA, na sigla em inglés)
anunciou que o cumprimento das exigéncias de capital vai passar a ser avaliado
tendo por referéncia a data de 30 de Junho de 2012 (em vez de 30 de
Setembro), com vista a “garantir uma adequada transicdo para 0s novos
requisitos minimos de capital impostos pela ”“nova diretiva europeia sobre
requisitos de capital”. Com base nesta nova recomendacgao, as autoridades
nacionais de supervisao poderao isentar “as instituicoes de manter o montante
nominal minimo de core Tier 1 desde que cumpridos os requisitos minimos”
previstos na diretiva comunitdria que entra em vigor no inicio de 2014, na sua
fase de adaptacao total. A dispensa de cumprimento das exigéncias da EBA
podera ainda aplicar-se “aos grupos bancarios abrangidos pela recomendacdo
gue se encontram sujeitos a processos de reestruturacdo e a processos de
desalavancagem gradual e ordenada”, como acontece em Portugal. “Até 29 de
Novembro de 2013, as instituicOes deverao apresentar ao Banco de Portugal
planos de capitalizacdao nos quais se encontre detalhada a forma de dar
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cumprimento a nova recomendagao”, documentos a discutir com o supervisor
portugués, a EBA e as autoridades relevantes nos colégios de supervisores.

No dia 24 de julho, o presidente do Eurogrupo informou que as instituicdes da
troika consideraram satisfatoria a implementacao das medidas necessarias para
o desembolso da préxima tranche do empréstimo a Grécia, no ambito do seus
programa de ajustamento.

No dia 25 de julho, a analise anual do FMI a economia da zona euro (ao
abrigo do artigo IV da instituicdo) alertou para o “elevado risco de estagnagao”
nos paises da periferia, com conseguéncias também nefastas no centro do euro,
comprometendo o potencial de crescimento de toda a regidao. O FMI considera
gue o processo de desendividamento dos sectores publico e privado, associado a
atrasos nas reformas estruturais e a fragmentacao financeira “pode conduzir a
uma espiral divida-deflacdo na periferia”. Os paises nucleares da Unido
Monetaria, designadamente a Franca, poderdao também ser afetados neste
cenario de estagnacdo da periferia através dos canais de confianca e de
comércio, gerando um quadro de elevado e persistente desemprego penalizador
do potencial de crescimento de toda a Zona Euro.

Para evitar este cenario, o FMI recomenda aos Governos gue prossigam com as
reformas estruturais (com destaque para a flexibilizacgao dos mercados de
trabalho) e facam uma consolidacdo das financas publicas mais doseada e
assente na reducdo estrutural do défice, com revisao das metas nominais dos
défices publicos caso a conjuntura se deteriore. O Fundo estima que o processo
de reducdao do endividamento dos Estados do euro retire 1 a 1.25 pontos
percentuais a taxa de variacdo real do PIB, que voltara a ser negativa em 2013
(o FMI manteve, para ja, as previsoes de crescimento em -0.6% em 2013, 0.9%
em 2014 e 1.3% em 2015). Ao BCE, é recomendada a manutencdo de baixas
taxas de juro e a adocdo de valores negativos das taxas de depdsito dos bancos
comerciais junto BCE, de modo a incentivar os empréstimos interbancarios e o
crédito a empresas e familias.

No dia 31, um relatério do FMI indicou que a divida publica da Grécia sé
sera sustentdvel com um novo perdao de divida dos estados-membros da zona
euro em 7.4 mil m.e. (4% do PIB grego) no espaco de 18 meses, apontando
ainda para a necessidade de um novo empréstimo de 11 mil m.e. (4.4 mil m.e.
em 2014 e 6.5 mil m.e. em 2015), por considerar que o segundo pacote de
ajuda ja ndo é suficiente. Varios paises da América Latina contribuintes do Fundo
recusaram-se aprovar novos apoios financeiros a Grécia.

No decurso do més de julho, merece ainda referéncia a turbuléncia politica em
Espanha, na sequéncia da investigacdo a possiveis financiamentos ilegais no
partido PP liderado pelo Primeiro-ministro espanhol.

Dos dados de dados de conjuntura disponiveis, salienta-se o reforco da
guebra homdloga da producdo industrial em maio, tanto na UE como na zona
euro (para 1.6% e 1.3%, respetivamente), mas ainda dentro de uma tendéncia
recente de desagravamento. As variacdes mensais foram também negativas (-
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0.6% na UE e -0.3% na zona euro, com correcao de sazonalidade),
interrompendo o movimento de recuperagao dos ultimos trés meses.

UE e Zona euro - variacao homoéloga da producédo Industrial (%)
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Dados mais recentes, relativos a julho, mostraram uma subida do indicador
coincidente de atividade PMI da zona euro para maximos de 18 meses, ja
acima da referéncia de expansdo dos 50 pontos, o gue sinaliza uma retoma da
atividade. O indicador PMI da indUstria situou-se num maximo de 24 meses,

ultrapassando também a barreira dos 50 pontos, que foi quase alcancada pelo
indice PMI servigos.

Em termos de informagdao avancada, merece destagque a terceira subida
consecutiva, e em aceleracdo, do indice de sentimento econdmico da zona
do euro e da UE em julho (apés minimos de 3 anos registados em outubro de
2012), aumentando as possibilidades de uma retoma préxima da economia
europeia.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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De acordo com dados revistos do Eurostat, a taxa de desemprego da zona
euro situou-se em 12.1% em junho, pelo quarto més consecutivo, tendo-se
registado uma descida, ainda que ligeira, na UE (de 11% para 10.9%), pela
primeira vez em muitos meses.
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
Jul 2012- Jun2013
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Em junho registou-se uma subida da taxa de inflagao na UE e na zona euro
(para 1.7% e 1.6, respetivamente, apdés 1.6% e 1.4% em maio,
respetivamente), pelo segundo més consecutivo. A inflacgdo média anual
continuou a descer na zona euro, para 2%, tendo-se mantido em 2.2% na UE.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
(variagcao homoéloga do IHPC, em %)
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No dia 4 de julho, o BCE voltou a manter as suas taxas de juro diretoras em
minimos histoéricos (0.5%, no caso da taxa de juro das operacdes principais de
refinanciamento), mas apontou, pela primeira vez, que “a politica monetaria
se ird manter acomodaticia pelo tempo que for necessario” e que “o
Conselho de Governadores espera que as principais taxas diretoras permanecam
nos niveis presentes ou inferiores por um periodo prolongado de tempo”. Esta
sinalizacdo de uma politica monetaria futura muito expansionista estd em linha
com a orientacdo que a Reserva Federal (e outros bancos centrais) tem seguido,
contribuindo para baixar ainda mais as taxas de juro.

A avaliacdo econdmica regular do BCE continua a apontar para uma estabilizacdo
da economia da zona euro nos préximos meses e uma retoma ligeira no final do
ano, reforcada depois em 2014. Contudo, no balanco dos riscos, que
permanecem predominantemente descendentes, foi destacada a recente
deterioracdo das condicdes nos mercados financeiros (relacionada com a possivel
reversao das compras de ativos da Reserva Federal) e a incerteza a ela
associada.

No dia 18, o BCE anunciou uma reducao do prémio de risco aplicado aos
pacotes de divida titularizada de 16% para 10%, significando que os bancos
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obterao mais financiamento quando usarem esses pacotes como colateral, o que
podera estimular o crédito.

No dia 31 de julho, foi noticiado por um jornal alemao que o presidente do BCE,
Mario Draghi, se manifestou a favor da publicacdao das atas das reunidoes de
politica monetaria, uma medida de transparéncia na comunicacdo solicitada
por alguns membros da Comissdo Executiva, alinhando com as praticas de outros
bancos centrais, como a Reserva Federal e o Banco de Inglaterra.

COTACOES INTERNACIONAIS

Em junho, a cotacdo média mensal do euro face ao ddlar registou uma
apreciacdo significativa (2.3%, para 1.3189 ddlares), para o gue contribuiu a
indicacao do BCE que continua a esperar uma retoma da economia europeia na
parte final de 2013. No entanto, na parte final do més j& se registava uma
correcdo em baixa da cotacdo didria do euro face ao dodlar, devido a sinalizacao
de abrandamento da compra de ativos pela Reserva Federal (que fez apreciar o
dolar). Esse movimento de depreciacdo do euro reforcou-se no inicio de julho
(até 1.285 ddélares no dia 8) com a crise politica em Portugal, que reacendeu os
receios de ressurgimento da crise de divida soberana europeia. O movimento
inverteu-se e o euro apreciou até final do més (1.3284 dodlares, no dia 30),
refletindo as indicacdes de manutencdao dos estimulos monetdrios da Reserva
Federal e os sinais de retoma econdmica na zona euro, para além da
estabilizacdo da situacdo politica em Portugal.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
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O indice global de matérias-primas do FMI recuou ligeiramente em junho
(variacdao mensal de -0.3%, apds 0.2% em maio), com a descida de 3.8% no
indice dos metais a ser amortecida pela valorizacdo de 2.8% das matérias-
primas agricolas, ndo se registando qualquer variacdao na energia. A intencdo
do Banco Central da China de tornar mais restritiva a sua politica monetaria e a
possibilidade de um abrandamento da compra de ativos da Reserva Federal
penalizaram as cotacbes das matérias-primas, em particular os metais.
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indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Jun 2013
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O preco médio do algodao valorizou pelo sequndo més consecutivo em junho,

embora de forma pouco acentuada (0.5%, para 93.08 céntimos de ddlar por libra
de peso, apés uma variacao de 0.1% em maio). A subida traduziu a expectativa
de fracas colheitas nos EUA, o aumento da procura de alguns paises e, em
particular, o aperto esperado das condicdes de financiamento pelo banco central
da China, o que acentuou a preferéncia por importacdes de algoddo por parte da
industria téxtil chinesa, conseguindo condicdes de pagamento mais favoraveis no
estrangeiro. Regista-se ainda a intencao expressa pelas autoridades chinesas de
vir a rever a politica de subsidiagdo da producdo de algoddo no pais, responsavel
pela acumulagdo de elevados stocks da matéria-prima. Uma eventual reducao da
subsidiacdo podera levar a entrada de parte desses stocks no mercado e reduzir

a cotacao mundial do algodao, mas para ja nao parece ter havido grande reacao
no mercado.

Cotacdo média do algodao (céntimos de ddlar por libra de peso)
Jan 2005 - Jun 2013
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Nos metais, as cotacbes médias do cobre e do minério de ferro recuaram
3.4% e 7.4%, respetivamente (para 7000.2 e 114.8 dodlares/tonelada),

traduzindo os receios de uma politica monetaria menos expansionista nos EUA e,
sobretudo, na China.
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Cotacoes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Jun 2013

12000,0 200,0
10000,0 A /N~ 128:8
8000,0 =\ / \v'//\/\&% 130,0
! ’V N\ / e \/ 120,0
6000,0 / \ \\ 100,0
80,0
4000,0 |~ 7 600
2000,0 ‘2‘818
1 S |

n n n O O o) ~ ™~ ~ [e) 0] o] [e)) a [e)] o o o — — — o o o~ (a2} ™M

e e eeeeeeeeeeeey A A 72

E2 3RS RE8REERZERZEREIE RS

Fonte: FMI e CObre (escala esq.) e Minério de ferro (escala dta.)

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 continuou estdvel em junho (variacdo mensal
de 0.1%, pelo segundo més seguido, para 103.1 ddlares), apesar de alguma
variacao dos valores didrios no decurso do més. A_cotacdo didria do barril de
brent subiu até 106.07 doélares no dia 19, devido a manutencdo das gquotas de
producao da OPEP (com o Irdo e a Venezuela a oporem-se as propostas de
varios membros para aumento da oferta) e a diminuicdo das reservas dos EUA
no inicio do més, mas depois recuou até 102.58 no dia 28, apdés a Reserva
Federal ter apontado para um abrandamento da compra de ativos. Ja em julho,
o preco diario do brent subiu até 109.21 ddlares no dia 19, apds declaragdes do
Presidente da Reserva Federal terem acalmado os receios de um abrandamento
da politica de compras de ativos. Seguiu-se um periodo de ajustamento em baixa
da cotacado, que se situou em 107.1 délares no dia 30.

Preco médio spot do petrdleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Junho 2013
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Fonte: FMI

Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente relativas a Portugal.
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1. Envolvente politica

No inicio de julho, assistiu-se a uma deterioracao da situacao politica em
Portugal. No dia 1, o ministro das Financas, Vitor Gaspar, demitiu-se e foi
substituido pela anterior Secretaria de Estado do Tesouro, Maria Luis
Albuquerque. No dia seguinte, o Ministro de Estado e dos Negdcios Estrangeiros,
Paulo Portas, apresentou a sua demissao por considerar que o Primeiro-ministro
deveria ter aproveitado para mudar o perfil de Ministro das Finangas e dar uma
nova orientacdo a politica econdmica, mais voltada para o crescimento
econdmico. A demissdo de Paulo Portas abriu uma crise politica e fez subir as
taxas de juro de longo prazo da Republica para perto dos 8% no prazo dos 10
anos, anulando numa manha varios meses de descida e colocando em risco o
regresso aos mercados, que implicaria a necessidade de um segundo resgate.
Logo no dia 2, o Primeiro-Ministro Pedro Passos Coelho recusou a ideia da
demissao do Governo e afirmou que teria sido precipitado aceitar o pedido de
demissao de Paulo Portas.

No dia 6, o Primeiro-ministro, com a presenca do Ministro de Estado e dos
Negdcios Estrangeiros, Paulo Portas, leu uma declaracdo a anunciar a
renovacao do acordo de coligagdao para “cumprir 0s compromissos do
Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira e acelerar a retoma do
crescimento econdmico”, incluindo “alteracdes profundas na organica do
governo” a propor ao Presidente da Republica.

No dia 10 de julho, o Presidente da Republica comunicou ao pais que, sendo
de todo indesejavel a realizacdo de eleicdes antecipadas, a solucdo preferivel
para a crise politica seria “um acordo de médio prazo entre os partidos que
subscreveram o Memorando de Entendimento com a Unidao Europeia e o
Fundo Monetario Internacional, PSD, CDS e PS”, salvaguardado que, caso esse
compromisso nao fosse alcangado, “existirao sempre solugdes para a atual crise
politica”.

Devido a situacao politica, o Governo prop6s a Comissdao, Europeia, ao Banco
Central Europeu e ao Fundo Monetario Internacional a realizacao conjunta das
82 e 92 avaliagdes do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira.

No dia 18, foi rejeitada na Assembleia da Republica uma mocao de censura ao
Governo como os votos dos partidos da coligacdao governamental.

No dia 21, apds os trés partidos que subscreveram o Memorando de
Entendimento ndao terem chegado a acordo quanto a um Compromisso de
Salvacdo Nacional, o Presidente da Republica anunciou que “a melhor
solucao alternativa é a continuacdao em funcoes do atual Governo, com
garantias reforcadas de coesao e solidez da coligacdo partidaria até ao final da
legislatura.”
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Entre os dias 24 e 26 de julho decorreu a tomada de posse dos novos
ministros e secretarios de Estado. Entre as novas alteracdoes do elenco
governativo, salientam-se as_nomeagdes de Paulo Portas como Vice-Primeiro-
Ministro (sendo exonerado da anterior fungdao de Ministro de Estado e dos
Negdcios Estrangeiros), de Antdnio Pires de Lima como novo Ministro da
Economia (substituindo Alvaro Santos Pereira), de Pedro Mota Soares como
Ministro da Solidariedade, Emprego e Seguranca Social (anteriormente era
Ministro da Solidariedade e da Seguranca Social, tendo agora também a pasta do
Emprego na nova estrutura governativa), de Jorge Moreira da Silva como
Ministro do Ambiente, Ordenamento do Territério e Energia (a pasta da energia
transitou do Ministério da Economia) e de Assuncdo Cristas como ministra da
Agricultura e do Mar (anteriormente tinha também as pastas do ambiente e
ordenamento do territério).

No dia 30, foi aprovada com os votos dos partidos da coligagao uma mogao de
confianca ao Governo. Na abertura do debate, o Primeiro-Ministro afirmou que
o Governo guer “mais concertacao com os partidos da oposicao e com o0s
parceiros sociais no ambito dos exames requlares da troika, das reformas
estruturais e do processo de regresso pleno ao financiamento de mercado”.
Pedro Passos Coelho apresentou as quatro grandes prioridades do Governo
para os proximos dois anos, gue passam pelo relancamento da economia, o
investimento em mais coesdao e mais mobilidade social, a mudanga da relagao do
Estado com o cidadao e com o territério, € um poder inteligente na Europa € no
Mundo, juntamente com manutencdo da disciplina orcamental e do equilibrio das
contas externas.

No que respeita ao relancamento da economia, o Primeiro-Ministro referiu que
a Estratégia de Crescimento, Emprego e Fomento Industrial serd executada e
sera dada “uma particular atencdo a estruturacdo de um sistema abrangente de
formacao e qualificacdo profissional, a desburocratizacdo e a remocao de
obstaculos a iniciativa econdmica, a criacdo de um ambiente fiscal favoravel ao
investimento e a mobilizagdo do novo Quadro Financeiro Plurianual para a
competitividade”, incluindo a reforma do IRC e a criagdo de “uma nova
Instituicdo Financeira de Desenvolvimento para mudar o paradigma de
investimento dos fundos europeus, tornando-os muito mais eficazes na geragao
de riqueza e com bases concorrenciais mais transparentes”. Relativamente as
“medidas de longo alcance”, como a reducao da taxa do IRC ou programacao dos
fundos estruturais dos préximos 7 anos, Passou Coelho convidou “o principal
partido da oposicao no sentido de trabalharmos em conjunto e de nos
comprometermos a todos perante o Pais, com espirito de abertura e de

cooperacao”.

O discurso do primeiro-ministro com as novas linhas do programa de Governo
pode ser consultado no seguinte endereco de internet:
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http://www.portugal.gov.pt/media/1156795/20130730%20pm%20ar%20mocao
9%20confianca.pdf

2. Outras noticias de envolvente

No dia 2 de julho, os ministros da Economia de Portugal e Alemanha
assinaram um acordo de cooperacao para ampliar a mobilidade e o
intercambio ao nivel do emprego, dos estagios profissionais e da
formacao profissional, sobretudo para os jovens. O acordo entre Portugal e a
Alemanha tera, numa primeira fase, um horizonte de aplicacdo de trés anos.
Quando for aplicado, permitird a um jovem portugués fazer formacgdo profissional
ou estagio na Alemanha e a um jovem alemao fazer o mesmo em Portugal, em
linha com protocolos similares ja assinados pela Alemanha com a Espanha e a
Italia. OQutra drea abrangida pelo acordo relaciona-se com a
internacionalizacao de empresas, sendo intencdo dos dois governos a criagdao
de _mecanismos que facilitem a instalacdo de empresas nacionais em territério
alemao e empresas alemas em Portugal.

No dia 5 de julho, o Governador do Banco de Portugal participou no Encontro
de Economistas “Portugal poés-troika”, onde se destacam algumas posicoes
relevantes em matéria de politica orcamental. O Governador Carlos Costa
afirmou que “os objetivos orcamentais de programas futuros nao devem ser
fixados em percentagem do PIB, mas antes sob a forma de limites a despesa
publica nominal dado que sdo metas controldveis pelos decisores de politica
orcamental e, por isso, permitem uma real avaliagao dos resultados alcangados e
a consequente responsabilizacdo pelos fracassos.”

O Governador referiu ainda que “admitindo uma taxa de crescimento de longo
prazo do PIB nominal de cerca de 3 por cento, o cumprimento das metas
orcamentais do programa para 2013-2014 e dos compromissos do Fiscal
Compact dai em diante [...] nos permitiria alcancar um racio da divida publica no
PIB da ordem dos 60 por cento por volta de 2030 [...]. Este exercicio corresponde
a um perfil de ajustamento agressivo em termos de redugao da divida publica. A
minha preferéncia vai para uma trajetéria de ajustamento da divida mais suave,
compativel com uma reducdo paralela da carga tributdria [...]. Este cenario
induziria uma reducdao mais lenta da divida publica, mas numa trajetdria
sustentavel, tendo a vantagem de permitir a reducdo da carga tributaria [...].
Para o efeito, uma opcao seria chegar a um compromisso de manutencao do
nivel de despesa publica nominal constante a partir de 2015, o que significa um
decréscimo em termos reais equivalente a taxa de inflacdo que se registar nesse
periodo.”
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No dia 15 de julho, o Secretario Regional do Plano e Financas da Madeira,
Ventura Garcés, avancou que “a Comissdo Europeia aprovou a adaptacao do
regime da Zona Franca a situacao atual da Madeira", uma medida que
"vem contribuir para uma maior competitividade do Centro Internacional de
Negoécios da Madeira (CINM), nao sé do ponto de vista de arrecadacdo de
receitas, mas também da criacdo de riqueza e emprego".

No mesmo dia, o Secretdrio de Estado do Desenvolvimento Regional, Manuel
Castro Almeida anunciou que o Governo pretende comecar a mobilizar os
recursos financeiros do préoximo quadro financeiro europeu (2014-2020) no
segundo semestre de 2014, estando a ser ultimada e antecipada a proposta de
acordo de parceria para apresentar a Unido Europeia. Castro Almeida afirmou
gue ha novas regras e metas a cumprir, devendo os recursos ser aplicados para
reduzir as assimetrias regionais, havendo uma maior avaliagao dos resultados e
uma reducao da burocracia. O Secretdrio de Estado apelou também a que se
“apresse a execucao dos fundos do QREN para se cumprirem as metas
intercalares: temos de executar as dotagOes financeiras sob pena de
devolvermos o dinheiro. Seria criminoso, principalmente quando a nossa
economia tanto precisa de novos fundos.”

No dia 18 de julho, o Conselho de Ministros aprovou o novo regime juridico da
avaliacao de impacte ambiental (AIA) dos projetos publicos e privados
suscetiveis de produzirem efeitos significativos no ambiente. Foi ainda aprovado
o regime de emissoes industriais aplicavel a prevencao e ao controlo
integrados da poluicao, bem como as regras destinadas a evitar e ou reduzir
as emissOes para o ar, a agua e o solo e a producdo de residuos, transpondo
uma diretiva comunitaria relativa as emissOes industriais, em particular sobre
prevencgao e controlo integrados da poluigao.

No dia 24, a Comissao Europeia concluiu positivamente a anadlise dos planos de
reestruturacdao bancaria submetidos pelo Estado Portugués relativamente a
CGD, ao BPI e ao BCP. Recorde-se que, em junho de 2012, o Estado Portugués
injetou 1650 m.e. na CGD, 1500 m.e. no BPI e 3000 m.e. no BCP, tendo o
Estado sido ja reembolsado em 580 m.e. pelo BPI. Essas operagdes de
recapitalizacdo permitiram aos bancos cumprir o0 requisito de capital
recomendado pela Autoridade Bancaria Europeia e atingir racios Core Tier 1
superiores a 10%, tal como determinado pelo Banco de Portugal.

Também no dia 24, o Governo celebrou acordos com a Associacao Nacional de
Municipios e a Associacao Nacional de Freguesias sobre a nova Lei de Finangas
Locais e a nova Lei de Atribuicoes e Competéncias das Autarquias Locais
e as entidades intermunicipais, que a nova Ministra das Financas, Maria luis
Albuquerque, considerou serem “mais um passo no caminho da sustentabilidade
das financas publicas”.
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No dia 25, O Conselho de Ministros aprovou o processo de privatizacao da
totalidade das agdes dos CTT.

No dia 26, os novos Ministros das Financas e da Economia apresentaram as
linhas gerais do anteprojeto de reforma do IRC, em conjunto com o
Presidente da Comissao de Reforma, Antonio Lobo Xavier, e o Secretario de
Estado dos Assuntos fiscais, Paulo Nuncio.

O anteprojeto, aberto a discussdo publica, pode ser consultado no endereco de
internet abaixo.

http://www.portugal.gov.pt/media/1157091/20130726%20seaf%?20rel%?20final
9%20anteprojeto%20reforma%20irc.pdf

Em anexo apresenta-se um resumo das principais medidas propostas.

No dia 31, os dirigentes das associacdes empresariais membros do Conselho
Estratégico de Internacionalizacdo da Economia assinaram, com o Primeiro-
Ministro, um protocolo de parceria para a coordenacao da promogao
externa, cujos objetivos sdo a elaboracdo da matriz estratégica da promocao
externa por mercados e sectores, a preparagao do plano de promogao integrado
das acOes externas, assegurando a sua coeréncia com as politicas definidas pelo
Governo, e a apresentagao de sugestdes sobre investimento direto estrangeiro.

Quanto a legislagcao publicada no Diario da Republica de inicio a finais de
julho com potencial impacto economico relevante, merecem destaque: a
autorizagao ao Conselho Diretivo do Instituto de Gestao de Fundos de
Capitalizacdo da Seguranca Social, I.P., a proceder a substituicao dos ativos
em outros Estados da OCDE por divida pablica portuguesa até ao limite de
90% da carteira de ativos do Fundo de Estabilizacao Financeira da
Seguranga Social (Portaria n® 216-4/2013, de 2/7); aprovacao do processo de
alienacao da totalidade das participacdes detidas pela Regido Auténoma da
Madeira na ANAM - Aeroportos e Navegacao Aérea da Madeira (Decreto
Regulamentar Regional n.© 11/2013/M n.° 134, de 15/7); a aprovacao do
Crédito Fiscal Extraordinario ao Investimento - CFEI (Lei n.° 49/2013 1
Série n.° 135, de 16/7); a publicacdo do Orcamento Retificativo para 2013
(Lei n.0 51/2013 n.% 141, de 24/7, alterando a Lei n.° 66-B/2012, de 31/12 - OE
2013.); a aprovacao do regulamento da Medida de Apoio ao Comércio -
"Comeércio Investe" (Portaria n.© 236/2013 n.° 141, de 24/7), financiada pelo
Fundo de Modernizacdo do Comércio e visando apoiar projetos de investimento
promovidos por empresas ou por associagdes empresariais para incentivo da
inovagao de processo, organizacional e de marketing nas empresas do setor do
comeércio.

Em termos de previsdoes econdmicas, destacam-se as novas projecdoes do
Banco de Portugal (BdP), de 16 de julho. Segundo o BdP, “para 2013 projeta-se
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uma contracao do Produto Interno Bruto (PIB) de 2.0 por cento, refletindo uma
forte queda da procura interna e um aumento significativo das exportagdes. Para
2014 antecipa-se um aumento do PIB de 0.3 por cento, hum contexto de forte
reducdao da despesa publica, abrandamento do ritmo de queda da procura interna
privada e manutencao de um crescimento robusto das exportagdoes”. “A atual
projecdo para o crescimento do PIB em 2013 representa uma revisao em alta de
0.3 p.p. face a publicada no Boletim de Primavera, refletindo, em particular, uma
evolucdo mais favoravel das exportacbes de bens [crescimento de 4.7%]. Por
sua vez, a projecao para 2014 foi revista 0.8 p.p. em baixa, traduzindo, no
essencial, o impacto da incorporacao de medidas de consolidacao orcamental
entretanto conhecidas com maior detalhe. Este impacto é mitigado por um
aumento mais expressivo das exportacdes [5.5%], assim como por uma menor
desacumulagao de existéncias ao longo do horizonte de projecao.”

Em comparacao com as projecoes mais recentes de outros organismos,
verifica-se que o BdP apresenta a projecao do PIB menos negativa em 2013
(variacao real de -2%, face a -2.7% nos dados da OCDE, divulgados a 29 de
maio, e -2.3% nos dos Governo, datados de abril), traduzindo valores mais
elevados da procura externa liguida (contributo de 2.4 pontos percentuais, p.p.,
para a variagao real do PIB, que compara com 1.8 p.p. nas previsao da OCDE e
também do Governo), com origem no maior otimismo quanto as exportacdes
(subida de 4.7%, face a 1.4% nos dados da OCDE e 0.8% nos dos Governo).

Ao nivel da procura interna (com um contributo de -4.4 p.p. para a variacao do
PIB, quase em linha com os valores de -4.5 p.p. da OCDE e -4.1 p.p. do
Governo), o BdP espera variagoes reais de -3.4% no consumo privado, -8.9% na
FBCF (valores compreendidos os da OCDE e os do Governo) e -2.1% nho consumo
publico (queda inferior as dos demais organismos). Na componente empresarial
do investimento, projeta-se uma queda de 8.0 por cento em 2013 (ap6s uma
forte redugao em 2012, de 12.1%), acentuando a queda da procura interna.

No que se refere a 2014, a previsdo de 0.3% para o crescimento real do PIB é
guase igual a da OCDE (0.2%) e pouco inferior a esperada pelo Governo (0.6%).
O BdP espera uma expansao mais forte do volume exportado (5.5%, face a
5.1% nos dados da OCDE e 4.5% nos do Governo), acima da retoma esperada
das importacdes (2.1%), que determinam uma reducao do contributo da procura
externa liquida (para 1.4 p.p. de variacao do PIB, face a 1.6 p.p. na previsao da
OCDE e 0.6 p.p. na do Governo). A procura interna deverad recuar de forma
menos acentuada (para um contributo de -1.1 p.p. de variagao do PIB, que
compara com -1.4 p.p. nos dados da OCDE e 0.0 p.p nos do Governo), com o
BdP a apontar para variagdes reais de -1.4% no consumo privado (-1.5% para a
OCDE e 0.1% para o Governo), 1.1% na FBCF (-0.7% para a OCDE e 2.5% para
o Governo) e -3.2% no consumo publico (-2% para a OCDE e -3.1% para o
Governo).
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O BdP salienta que “as projecdoes para a economia portuguesa encontram-se
rodeadas de uma incerteza particularmente elevada, associada aos recentes
desenvolvimentos internos, que se adiciona as exigéncias da indispensavel
implementacao do programa de ajustamento econémico e financeiro.”

“A projecdao para a economia portuguesa continua a ser marcada pela
continuacao do processo de correcdo dos desequilibrios macroecondmicos, sendo
consistente com a redugao do grau de endividamento do setor privado e com a
continuagcao do processo de desalavancagem gradual e ordenado do setor
bancario. Projeta-se um reforco da capacidade de financiamento da
economia_portuguesa face ao resto do mundo ao longo do horizonte de projecao
[com o saldo da balanga corrente e de capital a atingir um valor de 4.5% do PIB
em 2013 e 6.4% em 2014], fundamental para consolidar o regresso da posicao
de investimento internacional a uma trajetéria sustentavel”.

“"Num contexto de elevada incerteza, os riscos em torno da projecao para a
atividade econdmica sdo equilibrados para 2013 e descendentes para 2014.
Estes riscos decorrem tanto da possibilidade das medidas orcamentais
anunciadas induzirem uma maior contracao do consumo privado do que a
projetada, como da eventualidade de uma evolucdo menos favoravel das

exportacoes.”

“Relativamente a inflagdo, projeta-se que a taxa de crescimento do IHPC se
situe num nivel inferior a 1 por cento em 2013-2014 [0.4% em 2013 e 0.8% em
2014], num contexto em que as pressOes inflacionistas, quer internas, quer
externas, deverao permanecer muito reduzidas.” “A projecdo para a inflacdo em
2013 e 2014 foi revista em baixa 0.3 p.p. e 0.2 p.p., respetivamente, traduzindo
um menor crescimento dos custos unitarios do trabalho no setor privado e do
deflator das importacdes em 2013.”

Em resultado da evolugao prevista para o PIB, o BdP espera que o emprego
agrave o ritmo de queda para 4.8% em 2013 e registe um desagravamento para
1.3% em 2014.

Sobre a evolucdao recente da atividade econdmica, o BdP refere que “a
informacdo disponivel para o segundo trimestre de 2013 aponta para um
aumento do nivel da atividade econdémica face ao primeiro trimestre do ano e
para um abrandamento da queda da atividade econdmica em termos homdlogos.
Esta evolucao esta associada inter alia a uma menor queda da atividade no setor
da construcdo e a uma aceleracdo das exportacdes de bens. Refira-se que a
evolucdo da atividade econdmica no segundo trimestre sera afetada
positivamente pelos efeitos de calendario [...]. Excluindo o impacto destes efeitos
sobre as exportacdes de bens, a projecao tem implicita uma estabilizacdo do
nivel da atividade no segundo trimestre de 2013.”
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Quanto a dados de conjuntura, a informacdao mais recente confirma a
perspetiva do Banco de Portugal de uma melhoria do andamento da atividade
econdmica no segundo trimestre. O indicador coincidente de atividade do
Banco de Portugal registou uma reducdao do ritmo de quebra homodloga no
segundo trimestre (passando de 2.4% para 2%, incluindo uma descida de
apenas 1.6% em junho), o mesmo acontecendo no indicador coincidente do
consumo (de uma queda de 4.5% no primeiro trimestre para 3.3% no segundo,
incluindo um recuo de apenas 2.8% em junho).

PIB e Indicador coincidente do BdP
(variacao homoéloga em volume, %)
2012, 2T 2012 - 2T 2013; Abr-Jun 2013
0,0 T T
-1,0 A
-2,0 2,0 1,8 1,9 =1,8
2,4
-3,0 A
-3,2.-33 -3,2 3,2
-4,0 =3,7 -3,6 3,8
-4,0
-5,0
2012 2T 12 3T 12 4T 12 1T 13 2T 13 Abr-13 Mai-13 Jun-13
Fontes: INE (PIB) e Banco de Portugal, BdP (Ind. Coinc.) EPIB DOInd.coincidente

Os dados mais recentes das exportacées de mercadorias evidenciaram uma
subida homodloga nominal das exportacdes em maio, pelo segundo més
consecutivo (5.6%, 4.1% para a UE e 9.1% para o resto do mundo), apesar de
um abrandamento significativo face a abril (16.8%). No acumulado de janeiro a
maio, as exportacdes registaram um crescimento homologo de 4.1% (2.3% para
a UE e 9% no mercado extra-comunitario).

O indicador de clima econémico do INE melhorou pelo sétimo més seguido
em julho (apés um minimo histérico em dezembro de 2012), apontando para
uma evolucdo mais favoravel da atividade econdmica nos préoximos meses. Nos
indicadores de confianga (que integram a maioria das questdes usadas no
indicador de clima), a melhoria foi generalizada. A subida mais acentuada
ocorreu no indicador de confianca dos servigos, seguido dos indicadores de
confianca dos consumidores, do comércio, da indastria transformadora e
da construcgao e obras publicas.
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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) uma variacao homdloga de 2.2% da producgao industrial em junho (4.1%
em maio; dados ajustados de efeitos de calendario) e de -1.2% no volume de
negocios em maio (2.7% em abril), que se repartiu entre 2.3% no mercado
externo (10.5%) e -3.9% no mercado nacional (-2.9%); as variagoes médias
anuais situaram-se em -1.6% (em junho), -3.9%, -1.0% e -5.9% (em maio),

respetivamente.
Producdo Industrial, volume de negocios total e no mercado externo
(Variacoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Jun 2012 - Jun 2013
20,0
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Fonte: INE IPI Vol.neg.total e=ge==\/0|.Neg.mercado externo

(i) a variagdo homodloga de -5.7% das novas encomendas industriais no
trimestre até maio (-9.6% no trimestre até abril), incluindo variacbes de -7.4%
no mercado nacional (-11.5%) e de -4.5% no mercado externo (-8.4%); a
variagdo média anual das novas encomendas situou-se em -6% em maio (-

14.1% no mercado nacional e -0.4% no mercado externo).
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indices de novas encomendas na inddstria
(mm3 meses das variagoes homélogas nominais em %)
Mai 2012 - Mai 2013
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(iii) a variagcao homodloga de -3.7% no indice de emprego industrial em maio (-
3.5% em abril), de -3.8% no indice de horas trabalhadas (-5.4%, valores com
ajustamento de calendario) e de -5.6% nas remuneragoes (-3.5%). As taxas
de variacdo média anual passaram para -4.2%, -5% e -3.9%, respetivamente.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na industria
(variagbes homoélogas em %)
Mai 2012 - Mai 2013
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Segundo estimativas preliminares do Eurostat, a taxa de desemprego nacional
desceu pelo sequndo més seguido em junho, para 17.4% (menos 0.2 p.p. que no
més precedente), apdés um maximo histdérico de 17.8% em abril (valores
corrigidos de sazonalidade, numa série iniciada em 1983).

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%, corrigida de sazonalidade)
Jul 2012 - Jun 2013
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Fonte: Eurostat
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A taxa de inflagio homoéloga medida pelo indice de Precos no Consumidor
(IPC) subiu para 1% em junho (mais 0.3 p.p. que em maio). A inflacao média
anual reduziu-se para 1.4% (1.6% em maio), para o que contribuiu a descida da
inflacdo subjacente (de uma variacdo média anual de 0.8% para 0.7%),
indicador que exclui os produtos alimentares ndao transformados e a energia.

Inflagdo (variacdo homodloga do IPC, %)
Jun 2012 - Jun 2013
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses subiram em

junho (para 0.21% e 0.321%, respetivamente, apdés 0.201% e 0.299% no més
anterior), refletindo o facto de o BCE ndo ter apresentado novas medidas de
estimulo monetario na reunido de inicio do més, como se esperava, € 0S receios

de inicio da inversdo da politica monetaria nos EUA, que acabaram por ter
também impacto na Europa.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Jun 2012 - Jun 2013
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Fonte: Banco de Portugal

e Euribor 3m e Euribor 6 m

Ja em julho,_as taxas Euribor didrias iniciaram o més em queda (até 0.217% no
prazo de 3 meses e 0.328% nos 6 meses, no dia 9), apos o BCE ter anunciado
uma politica acomodaticia pelo tempo gue for necessdrio, mas o movimento
inverteu-se e a tendéncia até final do més foi de subida das taxas de juro (para
0.227% e 0.341%, respetivamente, no dia 30).
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Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Maio (média mensal) e 30 Jun 2013
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No mercado secundario de obrigacdes do Tesouro portugués, as yields médias
mensais de Portugal aumentaram significativamente em junho (para 3.84% nos
no prazo residual de 2 anos, 5.9% nos 5 anos e 6.54% nos 10 anos), refletindo a
dificuldade de aplicacdo das medidas do programa de ajustamento na Grécia e a
subida global das vyields (incluindo na Alemanha) gue se verificou apds a Reserva
Federal ter apontado para um abrandamento da compra de ativos, o que
marcaria uma viragem politica monetaria dos EUA. Em julho, a crise politica em
Portugal determinou uma subida acentuada das yields didrias até dia 15 (para
6.66% no prazo de 2 anos, 7.12% nos 5 anos e 7.35% nos 10 anos), tendo-se
registado depois uma correcdo em baixa até final do més em face da
estabilizacdo da situacdo politica (para 4.66%, 5.9% e 6.54% no dia 30,
respetivamente, ainda acima dos valores de 4.24%, 5.59% e 6.44% registados
no final de junho, antes da demissao do Ministro das Financgas).

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Mai, Jun e 30 Jul 2013
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A evolucdo das yields de Portugal a 10 anos acompanhou a evolucdo do prémio
de risco da divida soberana nacional face a Alemanha, que subiu de 4.08 p.p. no
final de maio para 4.67 p.p. no final de junho e 5.96 p.p. a 12 de julho,
acabando depois por corrigir até 4.78 p.p. no dia 30 de julho. A subida do
prémio de risco de Portugal entre o final de junho e 30 de julho (0.11 p.p.)
contrariou o movimento de descida nos outros paises sob pressao nos mercados
de divida (quedas de 0.89 p.p. na Grécia, 0.15 p.p. na Irlanda, 0.09 p.p. na

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 22/28
Conjuntura Econémica - Julho 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

Italia e 0.06 p.p. na Espanha), a refletir os dados econdmicos mais favoraveis na
zona euro e emissdes de divida bem-sucedidas em varios dos paises referidos
(ndo obstante o corte do rating de Italia).

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
30 Abr, 31 Mai, 28 Jun, 1-30 Jul 2013 (valores em pontos percentuais)
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Fonte: Financial Times e Yield 10 PT  —=—S_Portugal S_Irl. ——S_Gr. S_Esp. S_It.

O indice acionista nacional de referéncia PSI-20 desvalorizou-se 6.4% em
junho, num més de quedas também nos mercados internacionais (o indice de
referéncia europeu Euronext-100 recuou 5% nesse periodo). Em julho, e apesar
de uma descida no inicio do més associada a da crise politica, o PSI-20 acabou
por recuperar 4.2% até dia 30 (comparagao com a cotacdo de final de junho),
beneficiando da subida dos mercados internacionais (o Euronext-100 valorizou
6.1% no mesmo periodo), animados pelo discurso mais moderado do Presidente
da Reserva Federal relativamente ao abrandamento das compras de ativos. No
dia 30 de julho, o PSI-20 registava um ganho de 2.4% desde o inicio do ano,
bastante abaixo do desempenho do Euronext-100 (ganho de 9.7%).

No relatério sobre a analise da execucao orcamental de junho, a Unidade
Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) referiu que a execucao orcamental até
junho correu em linha com o esperado, mas alertou para a quebra das
contribuicdes para a Seguranca Social e para 0 aumento da despesa do Estado
acima do previsto, sobretudo com pensGes e subsidios de desemprego. O
documento alerta que o Governo depende da boa aplicacao dos cortes previstos
na Funcao Publica para evitar um desvio na execugao orgcamental na ordem de
300 m.e. com despesas de pessoal.

Merece ainda destaque a divulgacdo dos resultados do Inquérito aos Bancos
sobre o Mercado de Crédito referente a julho de 2013. Segundo o Banco de
Portugal, “"de um modo geral os critérios de concessao de crédito e as condicbes
aplicadas aos empréstimos a empresas e a particulares permaneceram sem
alteracdes significativas, existindo contudo evidéncia de uma ligeira diminuicdo

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 23/28
Conjuntura Econémica - Julho 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

da restritividade no que se refere aos empréstimos ou linhas de crédito a
pequenas e médias empresas (PME’s). Os resultados do inquérito apontam ainda
para uma relativa estabilizacdo da procura de empréstimos por parte das
empresas e por particulares no caso dos empréstimos para consumo e outros
fins, observando-se uma ligeira diminuicdo no caso dos empréstimos para
aquisicdo de habitacao. Este comportamento da procura ja se tinha verificado no
ultimo trimestre e prevé-se que se mantenha nos préoximos trés meses”.

CIP/DAE - Nuno Torres
Elaborado com informagdo até 31/07/2013
Conj Econ_julho 2013.docx

Anexo — Resumo das principais medidas do anteprojeto
de reforma do IRC

I. Reducao da taxa do IRC

A reducdao das taxas de IRC é fundamental para a atracdo de investimento
(nacional e estrangeiro), a criagdo de emprego e a dinamizagao da atividade
econdmica. A Comissdo recomenda uma reducdo progressiva das taxas de IRC
vigentes em Portugal - com a eliminagao gradual da derrama municipal e
estadual - de modo que, no médio prazo, a taxa nominal do IRC se situe abaixo
do primeiro quartil das taxas em vigor na Unido Europeia (19%, em 2012);
Refira-se que a taxa de 19% é a taxa atualmente praticada na Polénia e na
Republica Checa, dois paises com os quais Portugal concorre em termos de
atracao de investimento.

Para assegurar que esta redugao nao se traduza numa redugao da tributagao
global sobre os lucros, a Comissao recomenda que a tributacdao sobre dividendos
distribuidos a pessoas singulares seja aumentada na mesma medida da reducdo
de taxa do IRC.

II. Regime simplificado para as pequenas empresas

A Comissao considera que uma reforma do IRC que pretenda ser competitiva nao
pode deixar de considerar a realidade das micro e pequenas empresas que
compdem a maioria do tecido empresarial nacional. Neste contexto propde-se a

criagao de:
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- Um regime simplificado de tributacdo, de natureza opcional, aplicavel as
empresas com volume de negdcios até 150 mil euros e total de balanco até 500
mil euros;

- Neste regime a _matéria coletdvel serd determinada através da aplicacdo de
coeficientes, utilizando-se coeficientes distintos para vendas, servicos prestados,
rendimentos de capitais prediais e mais-valias, com o limite minimo de 60% do
valor anual da retribuicdo mensal minima garantida.

- as empresas abrangidas deverao respeitar as novas regras de faturagao.

III. Reducao da litigiosidade

A Comissao de Reforma identificou diversas dareas nas quais considera que
alteracoes legislativas podem contribuir para a reforcar a seguranca juridica,
clarificar conceitos legais e, dessa forma, reduzir os niveis de litigiosidade fiscal,
tais como:

- Conceito e comprovacgao dos gastos fiscalmente dedutiveis;

- Reducdo das divergéncias entre a contabilidade e a fiscalidade;

- Caducidade do direito a liquidacao quando existam prejuizos fiscais;

- Regime de neutralidade fiscal aplicavel as operacdes de reestruturacao (fusoes,
cisOes, entradas de ativos e permutas de partes sociais)

- Regime aplicavel as operagodes de fusao e cisdao que ndo beneficiam do regime
de neutralidade fiscal

- Regime de liquidacdao de sociedades, regime especial de tributagdao de grupos
de sociedades e regime dos precos de transferéncia.

IV. Revisao e simplificacdao das obrigacoes acessorias em sede de IRC

A reducao dos custos de contexto € um dos fatores preponderantes que reforca a
competitividade fiscal. A Comissao propde uma revisao profunda das obrigacdes
acessOrias impostas aos sujeitos passivos de IRC com vista a sua significativa
reducao:

- Reducgao das divergéncias entre a contabilidade e a fiscalidade;

- Simplificacdo das obrigacOes acessoérias existentes no regime dos precos de
transferéncia, no regime de tributacdo dos grupos de sociedades, no regime de
deducao dos prejuizos ou para efeitos da eliminacdo da dupla tributacao;

- Revisao de alguns prazos de cumprimento de certas obrigagdes declarativas.

- Substituicdo de obrigacdes acessodrias pela comunicagao oficiosa por entidades
publicas.

V. Uma estratégia fiscal internacional para a internacionalizacao das
empresas portuguesas e a atracao de investimento estrangeiro

A internacionalizacao das empresas portuguesas e a atracao de investimento
direto estrangeiro devem constituir os vetores essenciais da politica fiscal
internacional, pelo que a Comissao recomenda:
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- A negociacao ou renegociacao de CDT (convengdes para evitar dupla
tributacdo) com os nossos principais parceiros econdmicos, para incrementar e
defender a competitividade do sistema fiscal portugués, promover a atracao de
investimento estrangeiro e proteger as empresas portuguesas que operam em
mercados globais;

- A revisao das reservas mais restritivas aos artigos e observacdes aos
comentarios do Modelo de Convengao da OCDE;

-A uniformizacao das taxas de retencdao aplicaveis a nao residentes pessoas
singulares ou coletivas.

VI. Regime de isencao dos lucros e mais-valias de participacoes
qualificadas (participation exemption) universal

A Comissao de Reforma considera que o regime de tributagao dos rendimentos
de partes sociais constitui um fator essencial para a competitividade do sistema
fiscal. Neste contexto, propode:

- A introducdo de um regime de eliminagao da dupla tributacdo econdémica de
cariz universal (participation exemption), aplicavel aos rendimentos derivados de
investimentos em participagdes sociais, independentemente da regidao do globo
em que se materializem, com exclusao dos paraisos fiscais:

- No contexto de participacdes qualificadas no capital social ou dos direitos de
voto e seja detida, de modo ininterrupto, pelo periodo de 12 meses;

- A entidade participada esteja sujeita e nao isenta de IRC, de imposto referido
na Diretiva n.°© 2011/96/UE, do Conselho de 30 de novembro de 2011, ou de um
imposto de natureza idéntica ou similar ao IRC cuja taxa ndo seja inferior a 10%
ou a maior parte dos seus lucros provenham de uma atividade empresarial ou o
respetivo patrimoénio nao sejam investimentos de carteira;

- As menos-valias de participacdes elegiveis para este regime nao serao
fiscalmente dedutiveis;

- Criagcdo de um crédito de imposto para eliminacdo da dupla tributagao
econdmica internacional dos lucros de participagdes qualificadas o capital social
ou dos direitos de voto aos quais nao seja aplicavel a isencdo;

- A isencdao dos lucros e mais-valias e/ou o crédito de imposto por dupla
tributacdo econdmica internacional ndao se aplicam quando a sociedade
participada seja domiciliada num paraiso fiscal nem quando a participacao seja
detida através de entidade domiciliada num paraiso fiscal.

VII. Regime de isencdao dos lucros e prejuizos de estabelecimentos
estaveis no estrangeiro

Em consonancia com a proposta de criagdo de um regime de participation
exemption e com os objetivos de promogdo da internacionalizacdao das empresas
portuguesas, a Comissao de Reforma propde, igualmente:

- A criacdo de um regime opcional de isencdo dos lucros e prejuizos dos
estabelecimentos estaveis no estrangeiro;
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- Este regime ndo serd aplicavel aos estabelecimentos estaveis situados em
paraisos fiscais, prevendo-se medidas para evitar a utilizacdo abusiva do regime.

VIII. Revisao do regime de reporte e transmissibilidade de prejuizos
fiscais

O prazo e condicdes de reporte dos prejuizos fiscais constituem um dos
elementos cruciais para a competitividade do sistema fiscal, de forma a fomentar
o investimento.

Atualmente, a lei portuguesa apresenta-se entre as mais restritivas na Uniao
Europeia (ex® Espanha 18 anos, Alemanha nao existe prazo, e a proposta de
diretiva sobre a base consolidada comum (CCCTB) atualmente em discussao
também ndo prevé qualquer limitacdo temporal para a deducao de prejuizos). A
Comissao de Reforma recomenda que:

- O periodo de reporte dos prejuizos fiscais seja fixado em 15 anos, mantendo a
regra de limitacdo da deducao a 75% do lucro tributdvel das empresas;

- Este novo prazo aplica-se apenas aos prejuizos gerados apdés 1 de janeiro de
2014.

IX. Ativos intangiveis

Nas economias modernas a criagao de valor encontra-se cada vez mais
dependente da criacdo e exploracdo de ativos intangiveis. Neste contexto, a
Comissao recomenda:

- Que seja permitida a deducdo fiscal, em partes iguais, no periodo de 20 anos
dos custos com a aquisicdo de intangiveis ndo amortizaveis;

- A criacdo de um regime no ambito do qual os rendimentos de patentes,
modelos e desenhos industriais desenvolvidos internamente sejam considerados
por apenas metade do seu valor.

X. Revisao das regras do Regime Especial de Tributacao de Grupos de
Sociedades (RETGS)

A Comissdo propoe:

- A reducdo de 90% para 75% do nivel de participacdo exigido para que uma
sociedade possa integrar o RETGS;

- A adaptacdo do regime a jurisprudéncia do Tribunal de Justica da Unido
Europeia.

XI. Regime de dedutibilidade dos gastos de financiamento

A Comissdo propoe:
- Que o limite para a dedutibilidade dos gastos liquidos de financiamento seja
reduzido para 1 milhdao de euros;

CIP - Confederacido Empresarial de Portugal 27/28
Conjuntura Econémica - Julho 2013



CCONFEDERACAO EMPRESARIAL
DE PORTUGAL.

- O reforco das regras de limitacdo da dedutibilidade de gastos de financiamento,
nomeadamente no que diz respeito ao conceito de EBIDTA relevante.

XII. Beneficios fiscais

A Comissdo de Reforma recomenda a:

- Eliminacao do regime fiscal das sociedades gestoras de participacdes sociais
(SGPS);

- Reformulacao e reforgco dos incentivos fiscais ao investimento;

- Eliminacdo de diversos beneficios de natureza eminentemente tempordria ou
gue ja ndo se justifiquem.
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