Portugal e Irlanda ja ndo

Tall I Alrlandavaisair do programade ajustamen-
® M In lSt ra d 1z q ue toem Dezembrosem qualquerrede. O Gover-

Orgamento é deC|S |VO l'.l(l.dt,' Dublin anunciou que niao preterulf_e S0-
Dal'a Se Ser | rl an d Bg licitar o acesso ao programa cautelar. A minis-

trade Estado e das Finangas esta convencida

estao no mesmo barco

que Portugal ainda pode seguir as pisadas da
Irlanda considerando que o Orgamento € de-
terminante para isso. Os analistas ndo acredi-
tam. Para eles Portugal tera de entrar num
programa cautelar.12 Linhad a7
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Portugal e Irlanda
ja nao estao no
mesmo barco

Saida do programa da troika sem rede mostra fosso
entre Irlanda e Portugal, dizem analistas. Governo
considera que ainda € possivel acompanhar Dublin

ANDRE VERISsIMO*
averissimo@negocios.pt

“Vamaosagora construirorumo para
um futuro melhor paraonosso povo,
parapassarmosdodesemprego ma-
cico para o pleno emprego, da emi-
gragdo involuntiria para o regresso
de milharesdecidadaos que tiveram
de procurartrabalhonoutros paises”,
Um discurso eloquente que Pedro
Passos Coelho certamente gostaria
de fazernoproximoano. Esteperten-
ceaEndaKennye foi proferidoapds
o primeiro-ministro irlandés ter
anunciadoquinta-feirano parlamen-
to que o pais naoiriasolicitarumali-
nhadecréditocautelardepoisdofim
da assisténcia financeira. A ministra
das Finangas, Maria Luis Albuquer-
que, disse em Bruxelas que o Gover-
no ainda pode seguir este caminho.
Um cenario em que os analistas nao
acreditam.

Alrlandavaiseroprimeiro paisa
abandonar um programa de assis-
téncia da Unido Europeiae FMI no
dial5de Dezembro,ao prescindir de
umalinhade crédito de emergéncia
doMecanismo Europeude Estabili-
dade e do apoio do BCE. Passaraa
contarapenascomofinanciamento
privado nos mercados.

A estratégia do Governo portu-
gués tem passado por seguir os pas-
sos da Trlanda rumo aos mercados,
numplanoconcertadoentre oante-
rior ministro das Finangas, Vitor
Gaspar, e 0 seu homologo irlandés,
Michael Noonan. Portugal emitiu di-
vida por duas vezes nasequéncia da
Irlanda. Econseguiu um alargamen-
todos prazosdo reembolsodaajuda
europeiaem conjuntocom Dublin.

Acrisepoliticade Julhoparece ter
afastadoirremediavelmente as taxas
dejuro da divida dos dois paisese a
percepgio de riscoaosolhos dosana-
listas. Aopontode algunsconsidera-
remque faz poucosentidoanalisaro

O paciente
irlandés tem

de ser capaz de se
levantar e andar
sozinho. Se voltar
a cair isso tera
repercussoes
negativas para
Portugal e par:

0s outros paises
daZona Euro.

NICHOLAS SPIRO
Director da Spirc Soveregin Strategy

impactoqueadecisioidandesapode
ter para os planos do Executivo de
Passos Coelho.

Fosso demasiado grande

“Na percepgio do mercado hd um
fossotaogrande entre os dois paises
que me parece que as implicagoes
para Portugal serio poucas ou ne-
nhumas”,diz Luca Jellinek, estrate-
gode obrigagdesdo Credit Agricole.
“N&o se pode fazer um paralelismo
entreasituacio portuguesae irlan-
desa. A percepcao de riscode Portu-
galémuito piore as necessidades de
financiamento maiores” considera
Nicholas Spiro,directordaSpiroSo-
vereign Strategy. O pensamento de
Nuno Teles, investigadordoCentro
de Estudos Sociaisda Universidade
de Coimbra, vai no mesmosentido:
“0 caso irlandés e portugués sao
muito diferentes. Nao vejo como é
quealrlandanioter programacau-
telar pode terum efeito positivo para

Portugal”, diz.

Estafoi também a mensagem dei-
xada pelo ministro das Finangas ir-
landés, Michael Noonan, que aen-
trada para a reuniao do Eurogrupo
em Bruxelas afirmou que cada pro-
grama ¢ especifico e feito parucada
Paiseporissoadecisioirlandesanio
afecta Portugal. Epelopresidentedo
Eurogrupo: “Néo creio que va in-
fluenciaradecisiopendente em Por-
tugal”, disse Jerome Dijsselbloem.

Governo ganha poder negocial?
H4, no entanto, guem tire ilag0es.
David Schnautz, estrategode obriga-
¢Oes do Commerzbank considera
que “a posi¢do negocial de Portugal
melhorou, umavez que a troika nio
precisadedefinir oapoio parao pais
porcontrastecoma Irlanda”, quete-
riasempremelhores condigoes, Har-
vinder Sian, do Royal Bank of
Scotland, discorda: “Se a Irlanda ti-
vesse pedidoum programa cautelar,
Portugal estariaem melhor posi¢io
negocial para tentar suavizar os ter-
moseaausteridade do proximo pro-
gramadeapoio”. Ambosconcordam
gqueoGovernoterade recorreraum
programa cautelar, tendo em conta
o nivel das taxas de juro e o “rating”
de elevado risco.

Plano irlandés pode falhar

A maioria dos analistas considera
queaIrlandaconsegue aguentar-se
sem rede. Nicholas Spiro diz que é
umajogadade risco, “Acconomiair-
landesaestafragil, aprocurainterna
continuaa contrair, os bancos estao
numa situagio muito débil e o pais
tem uma divida ptiblica aitaliana”,
assinala “Opacienteirlandéstemde
ser capazde selevantar e andar sozi-
nho. Se voltar a cair isso teri reper-
cussoes negativas para Portugal e
para 0s outros paises da Zona Euro
em situagio mais fragil”. Ebom que
corrabem,conclui. *com NA/RPS

0 ministro das Finangas irlandés | Enda Kenny {0 segundo a contar da esquerda) anunciou

IMPLICACOES
PARA
PORTUGAL

DINAMICA DE SUCESSO

A saida da assisténcia da troika sem
apoio europeu ajuda a criar uma
dindmica de sucesso dos programas.
Emissoes de divida da Irlanda no
proximo ano podem ajudar Portugal.

PRECEDENTE SERIA UTIL

Malcolm Barr, analista do JPMorgan
considera que “a regiao perdeu a
oportunidade de estabelecer um
precedente na gestao da saida de um
programa de assisténcia financeira”.
Portugal poderia beneficiar desse
precedente para negociar uma
condicionalidade mais branda para o
proximo programa de apoio.

PORTUGAL ISOLADO

Portugal fica isolado e corre o risco
de ficar com o estigma de ser o Unico
com segunda programa. Incerteza
sobre 05 moldes de aplicagao do
programa cautelar e do programa de
compra de obrigagbes pelo BCE
continua a pesar sobre a Zona Euro,

Cadaum p
si a levant

Irlanda e Espanha co

RUI PERES JORGE
Em Bruxelas

Cadaum porsiacaire cadaum
porsialevantar-se apos 0s res-
gates. Assim se escreverd parte
da histdria da crise da Zona
Euroque ontem teve mais um
episédio importante em Bruxe-
las, com Irlandae Espanhacon-
firmarem o fim dos respectivos
programas de apoio finanegjro
no préximo meés, recusando~
quaisquer outros apoios, mes-
moque cautelares.

Uma “saidalimpa”, chamou-
lhe de Guindos, o ministro das
Finangas espanhol, numa ex-
pressao tambémadoptada pelo
Eurogrupo e amplamente di-
fundida pelos meios de comu-
nicacao espanhais. A “recupe-



no Eurogrupo que a Irlanda deixa a troika sem rede de financiamento.

or si a cair e cada um por

ar-se apos 0s resgates

locam ponto final aos respectivos resgates e recusam novos apoios

ragao da liberdade economica e fi-
nanceira”, descreveu o homologo
irlundés, bem disposto, logo aen-
trada paraa reunido do Eurogrupo,
onde ambos receberam os "para-
beéns” paraseremerigidosa simbo-
los de sucesso dos programas de
ajustamento da troika,

Estafoiumaop¢ioque apanhou
Portugal de surpresa - assim como
amaioriados analistas e jornalistas
em Bruxelas, onde se reuniram os
ministros das Finangas da Zona
Euro - e que aumenta o desafio de
Pais, que agora fica isolado na con-
clusao do seu programa de ajusta-
mento,

Para poder ter uma “saida lim-
pa”, precisa agora de um resultado
economico dificil de alcancar em
apenassete meses: baixarataxade
juroadezanos paraniveissubstan-

cialmente mais baixos que 0s 5.8%
actuais. A taxairlandesaestavaon-
tem nos 3,52%.

Longe fica a imagem de felicidade
luso-irlandesa
Longe fica aimagem de felicidade
dos ministros das Finangas irlan
des e portugués, abragadosem Du
blin, em Maio, quando os dois pai-
ses negociaram uma extensio das
maturidades dos respectivos em-
préstimos. Aquedanosjurosirlan-
deses paramais de dois pontos per-
centuais abaixo dos juros nacionais
eacrise politica do Verdo vinham
afastando os dois paiscs.
Adecisdode ontem foi maisum
passo de distanciamento, comen-
tavam varios jornalistas de drga
de comunicagdo internacionai
Ontem, o proprio ministro da Pre-

sidéncia portugués reconheceuem
Lisboaque adecisao irlandesadei-
xa 0 Pais “sem referéncias”, fican-
do implicitaa expectativade que o
recu mnd;| Irlandaa um programa
cautelar poderia abrir caminho a
Portugal.

Em 2010 ninguém na periferia
europeiaqueria sera Gréciaquan-
do esta requereu apoio financeiro
em Maio. Como ninguém queria
sera lrlanda guando, no final des-
se ano, o pais acabou por pedir o
seu proprio resgate. Agora, trés
anos depois, a grande questdo, pelo
menos para Portugal, é se conse
guiraseralrlandaouaEspanha, A
esse respeito ninguém arrisca:

Cada caso ¢ um caso” vincam 0s
responsaveis curopeus, A esperan-
¢a ¢ que o caso irlandés possa aju-
dar,

Orcamento sera
decisivo para que
Portugal possa
copiar a Irlanda

Ministra desdramatiza

‘autelar,

mas ainda admite seguir Irlanda

RUI PERES JORGE
em Bruxelas

Maria Luis Albuquerque admite
que Portugal possa seguir as pisa-
dasda Irlanda, mas para isso pre-
cisa de se “focar naimplementa-
¢do das medidas” do Or¢camento
do Estado. Esta ¢ aleitura da mi-
nistra das Finangas apos ter sido
conhecido haje que aIrlandanao
recorrerd a um programa caute-
lar.

OregressodaIrlanda aos mer-
cados sem recorrer a um progra-
ma cautelar “¢um precedente en-
corajador” que € “positivo para
toda a Europa” qualificou a res-
ponsavel portuguesa, em confe-
rénciade imprensa apdsa reuniio
do Eurogrupo.admitindoaté que
Lishoa possa seguir as pisadas de
Dublin em meados do proximo
ano. Para isso, contudo, é essen-
cial seguira riscaa receitaacorda-
dacom atroika,

AsdecisoesdalrlandaedaEs-
panhade nao recorreraqualquer
apoiocautelaraposofimdosseus
programas de ajustamento no
proximo més mostram que “os
programas de ajustamento resul-
tam” e que se “consegue recupe-
rar a confianca dos mercados”,
disse.

Para Portugal a deeisdo mais
relevante foi adaIrlanda, que in-
formou Portugal apenas quinta-
-feira de manha dasuaopgio de
nio recorrer a qualquer linha de
crédito. Porvarias vezes o Gover-
no portugués assumiuquea [rlan-
daabriacaminho noregresso aos
mercados. Nos tiltimos meses, as
taxas de juro dos dois paises afus-
taram-sc,com I'Niljl'n‘-'- a (1[‘7 anos
da Irlanda a rondarem os 3,5% ¢
a8 por tll},llu.\l‘.\ a fic m 1os
5,8%. Aministradas Finangasre-
cusaque adecisio de Dublin afas-
te aindamais 0s dois paises.

"Niotazsentidodescartarahi-
potese de Portugal seguir” oexem-
ploirlandés, defendeu, acrescen-
tando que ainda “temos um cami-
nho para percorrer”, nomeada-
mente aexecugdo do Or¢amento
do Estado para o proximo ano,
“cuja implementacio € decisiva”.
emosdenos focarnaimplemen-
tagio das medidas™, frisou.

Nio faz sentido
descartar

a hipotese

de Portugal seguir
[0 exemplo
irlandés|.

MARIA LUiS ALBUQUERQUE
Ministra das Finangas

Programa cautelar

“ndo é medida de sucesso”

Maria Luis Albuquerquedefendeu
aindaque o recurso a um progra-
macautelar “nio éumamedidade
maior oumenor sucesso” dos pro-
gramas de ajustamento, pois asua
utilizacio pode ser meramente
“umamedidade prudéncia”, Essa,
continuou, ¢ umadecisaoque de-
pendede muitos factores, nomea-
damente domomento“dentro do
proprio pais” e na Zona Euro. Mi-
chael Noonan, o ministro das Fi-
nangas irlandés, justificou a recu-
saemrequererum programacau-
telar em grande parte com as con-
di¢des “benignas” nos mercadose
naZonaEuro.

O Eurogrupo também consi-
dera que a opgio irlandesa ndo
deve influenciar Portugal: “Nio
creio que [adecisao irlandesa] va
influenciar a decisio pendente de
Portugal”, afirmou Jerome Dijs-
selbloem, presidente do Eurogru-
po,acrescentandoque “os instru-
mentos” deapoio “estaadisponi-
V(?js])ill'il quempre dar.

Um factor decisivo sera a evo-
lugdo das taxas dejuro ¢ a aceita-
¢do pelos investidoges da divida
portuguesa. A ministrando quis
avangar quando ¢ que Portugal
testard novamente 05 mercados,
mas garante que “hd manifesta-
¢oes de interesse” e que admite
que “no inicio do proximo ano,em
Janeiro, Fevereiro” Portugal pos-
savoltar aemitira médio ¢ longo
prazo. “Estamos atentos a opor-
tunidades”, afirmou.




Ajuda externa

O que é que a Irlanda tem
que Portugal nao tem?

Dois paises com problemas diferentes e longe de terem a mesma capacidade
negocial. As dificuldades portuguesas sio mais susceptiveis a um novo programa

NUNO AGUIAR
naguiar@negocios.pt

Portugal passou boa parte do pro-
gramade ajustamentoatentarapa-
nhar o “comboio irlandés”, procu-
rando afastar-se da Grécia. Noen-
tanto, enquanto os irlandeses aca-
baram de recusar um programa
cautelar, Portugal aindanfio sabe se
poderdacederaesse mecanismo no
pos-troika ou se tera de aceitar um
segundo resgate. Uma diferenga
que revela dois paises com proble-
mas dispares e poderes negociais
muitos diferentes.

Quando explodiu acrise dadivi-
dasoberanaem 2010, Portugal ndo
sedistinguia muitodamédiadeen-
dividamento puiblico daZona Euro.
Era no défice externo e na posigio
de investimento internacional que
Portugal se destacava, enquantoa
Irlanda estava proxima da média.
Ou seja, enquanto paises como a
Grécia ou Portugal apresentavam
um fraca estrutura produtiva, ores-
gateirlandés foi uma respostaao co-
lapso dos seus bancos. Enquanto
Portugal cresceu apenas num dos
ultimos cinco anos, aeconomia da
Irlanda esta a crescer desde 2011
(ainda que de forma débil).

“Os problemas dos dois paises

Em Portugal

a crise deveu-se

a sucessivos
défices externos,
enquantona
irlanda se deveu
auma emergéncia
financeira.

NUNO TELES

Economista

siao diferentes, Em Portugal a crise
deveu-se a anos de sucessivos défi-
ces externos, enquanto na Irlanda
se deveu a uma emergéncia finan-
ceira”, explicaao Negédos Nuno Te-
les. Mais no curto-prazo, o econo-
mista lembra o acordo de reestru-

turacio de divida firmado com o
Banco Central Europeu (BCE) em
Fevereiro deste ano, que permitiu
trocar notas promissorias de curto
prazo emitidasem 2010 por titulos
de divida com juros mais baixos e
maturidadesaté 40 anos. “A opera-
¢ao permitiu reduzir as exigéncias
financeiras do pais.”
Atéagora,alrlanda recebeu67,5
mil milhdes de euros da troika,
abandonando o programa a 15 de
Dezembro. O Governo irlandés
acreditaque os investidores nio vio
penalizar o Pais pela decisdo. Ape-
sar de ter dinheiro suficiente até
2015, aagéncia de gestio da divida
do Paisirdemitirentreseis e dez mil
milhdes de euros no proximo ano
para pré-financiar 2015. O objecti-
vo é aproveitar condigdes de mer-
cado favordveis, que colocam a taxa
de juro das obrigacg6es irlandesas a
dez anos nos 3,5%. Os juros portu-
gueses estdo proximos dos 6%.
“Alrlandatemuma poder nego-
cial forte. Nao vejocomoé que Por-
tugal poderia ter possibilidades de
fazer uma escolha como a irlande-
sa”, sublinha Paula Carvalho, eco-
nomistachefe do BPI, referindoque
as necessidades de financiamento
dos dois paises sdo muito diferen-
tes. De facto, enquanto o Estado

portugués tem necessidades de fi-
nanciamento acima dos 20% até
2018, as da Irlanda nunca chegam
ao0s 15%.

Banca é bomba-relégio?

O calcanhar de aquiles da Irlandaé
osector financeiro. Foi o que moti-
vou 0 pedido de resgate em 2011 e
podera seruma nova fonte de preo-
cupagdes. “Nao sei até que ponto é
que as situacoes relacionadas com
a banca estao resolvidas.”, refere
Paula Carvalho. Alguns economis-
tas temem que os bancos voltem a
dar sinais de alerta quando forem
realizados novostestes asolidezdos
seus balan¢os. Nuno Teles argu-
menta que “os problemas até po-
dem existir, mas recusar o progra-
ma cautelar demonstra confianga
nosistemafinanceiro e narobustez
dabanca”.

Para o analistas Loran Roche
Kelly, da Agenda Research, o Exe-
cutivo irlandés tomou “a decisio
certa neste momento”, apontando
para os baixos custos de financia-
mento. Porém, tal como Portugal,
“aIrlanda continua a ser uma pe-
quena economia aberta; no longo
prazo estadecisio terd de ser posta
a prova pelo que acontecer na eco-
nomia europeia e mundial”,

UM RAIO-X FINANCEIRO A LISBOA E DUBLIN

A Irlanda destaca-se positiva por ter necessidades de financiamento do Estado bastante mais baixas. As
suas fragilidades estio no sector financeiro, onde a banca tem ainda de fazer ajustamentos significativos

IRLANDA PRECISA DE MAIS CREDITO...

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO EXTERNG
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Uruckarie- % dio PI# | Fonde- FM

As necessidades totais de
financiamento da economia irlandesa
50 superiores as de Portugal. Os
irlandeses vdo precisar de mais
crédito nos proximos anos.

.. MAS COM O ESTADO NAO

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO ESTADO

= Irianda
== Portugal

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Unidade: % o PIB | Fonfe: Fi)

0 Estado irlandés precisara de mais
financiamento do que o portugues,
a0 contrdrio do que acontece na
economia como um todo que, em
Portugal, esta menos endividada

PORTUGAL COM BANCA MENOS SOLIDA...

RACIC DE CAPITA !

Irlanda Portugal

Iruckacde; ol Fante: FMI

A banca irlandesa tem récios de
capital mais elevados do que a
portuguesa, ainda que quer uma
como outra estejam acima do que é
exigido pelas autoridades.

~. MAS MENOS ENDIVIDADA
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0 crédito concedido pela banca
irlandesa representara este ano
170% dos depositos. Um valor
bastante mais alto que a media na
banca portuguesa.

Pedro Passos Coelho
0 erno portugues

enfrenta desafios

diferentes dos irlandes

Afinal, o

A economia confirma
arecuperacio do
trimestre anterior ¢
volta a crescer em
cadeia. Os riscos
estio agora
relacionados com a
aplicacao de mais
austeridade em 2014,
que pode prejudicar
o consumo privado.



motor da economia € o consumo privado

NUNO AGUIAR
naguiar@negocios.pt

A economia portuguesa pode mes-
mo ja ter batido no fundo. Os dados
publicados ontem pelo Instituto Na-
cional de Estatistica (TNE) mostram
que o Produto Interno Bruto (P1B)
voltou a registar um crescimentoem
cadeia no terceiro trimestre do ano
eumdesagravamentodaqueda ho-
mologa.

Ainda nio sdo conhecidas as ru-
bricas que mais contribuiram para
este resultado, mas o INE ji adian-
touque o consumodas familias teve
umcomportamento menos negati-
voeque oaumentodasimportagies
levouaum menorcontributo das ex-
portagoes.

“0s resultados do PIB estiio em
linhacom aquiloque estavamos a es-
pera. O consumo privado teve uma
variagio menos negativae terasido
influenciado pelo comportamento
dos bens duradouros, que tinham

A RETOMA
VISTA
COM VARIOS
OLHARES

L'ma evolucio
menos posiliva do
saldo externo,
MeNos Pessimismo
naindustria e nos
consumidores. Os
sinais da retoma.

INDUSTRIA MAIS OPTIMISTA

E a partir de finais de 2012, tal

COMO NO CONsSUMOo, que os

pessimistas,

atingido niveisdosanos 90, peloque
qualquer variacio pode ter um im-
pactosignificativo, através doefeito
base”, explica PaulaCarvalho. A eco-
nomista chefe do BPI acrescenta
que a recuperacio do consumo de
bens duradouros pode ter outro efei-
to, levando a um “aumento das im-
portagoes”.

Ouseja, apesardos bons resulta-
dos das exportagoes, ¢ aprocurain-
terna que esta a fazer mexer a eco-
nomia. No trimestre anterior, que
também teve um crescimento em
cadeia (1,1%) e uma menor quebra
homéloga, 0 consumo e o investi-
mento ja tinham apresentado me-
lhorias, enquanto a procuraexterna
liquida (exportagtes menos impor-
tagdes) dava um contributo menos
favoravel.

“Ocrescimentodo PIB no tercei-
rotrimestre reflecte umadinamica
menos desfavoravel do consumo
privado,e mesmo aaceleracéio regis-
tada nasimportagdes pode sinalizar

»TRIAL

O EFEITO EXTERNO DA RETOMA

A recuperacao da economia
h(lj!:ﬂﬂ[t no consumo esta a
reflectir-se num aumento mais
rapido das importacoes.

0 TURISMO EM ANO BOM

0 RESIDENTES §

Jan 13

Unidade: variacio em 5 | Fonte: INF

0 ano tem sido excepcionalmente

CONSUMIDORES CONFIAM MAIS

A confianca dos consumidores esta
em trajectoria crescente desde
finais de 2012, As perspectivas sao
vistas como menos negativas.

A SURPRESA DO DESEMPREGO

TAX E DESEMPRE EM QUEDA

10 - £

A descida da taxa de desemprego

1215 5€ mostram menos

alguma recuperagdodoinvestimen-
to. O ritmo de crescimento das ex-
portagdes devera ter abrandado,
embora permanega em patamares
elevados em termos historicos”, re-
fere o Niicleo de Estudos de Conjun-
tura sobre a Economia Portuguesa
da Universidade Catdlica, numa
nota enviada ao Massa Monetaria,
um blogue do Negdcdios.
Oquesignificam estes niimeros?
Oseconomistas concordam que sao
boas noticias e que a economia de-
veri terminaro ano proximo daqui-
lo que o Governo e a troika espera,
“Para o conjunto do ano de 2013,
continuamos a apontar para uma
queda de 1,6%, em linha com o pre-
visto recentemente pelo Banco de
Portugal e menos desfavoravel do
que 0s menos 1,8% constantes da
Proposta de OE 2014, esta lltima
uma previsao que também ja havia
sidoavangada pelo Executivoe pela
troika”, refere Rui Bernardes Serra,
do Departamento de Estudos do

positivo para o sector do turismo
com Portugal a entrar nos roteiros
de quem dita a moda.

Montepio.

Noentanto,existem também ris-
cossignificativos no horizonte. Ten-
doemcontaque parece seroconsu-
moque estd aempurrararecupera-
¢iaodaeconomia, o pacote de auste-
ridade que esta previsto para 2014
ameaga prejudicar o consumo das
familias.

Filipe Garcia,do IMF, apontaque
oorgamento do proximo ano “pode
influenciar negativamente a procu-
ra interna”. Rui Bernardes Serra
concorda; até 4 Primavera de 2014
“aprocura internasera condiciona-
da,quer pelo referidoantincio, quer
pela entrada em vigor, no inicio de
2014, das novas medidas de conso-
lidagdo orcamental constantes do
orcamento”.

Filipe Garciaacrescentaqueofi-
naldo programade ajustamentoea
entrada num programa cautelarou
segundo resgate “também influen-
ciarade forma importante o com-
portamentodo PIB".

durante dois trimestres
consecutivos tem sido uma das
evolucoes mais surpreendente.
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