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EUA

Em Julho, as agéncias de notacdo Moody’s e Standard & Poor’s alertaram para
um possivel corte do rating de crédito maximo atribuido aos EUA, em face do
impasse no Congresso para aumento do limite da divida federal, que estd a
servir como forma de pressao do Partido Republicano para exigir uma estratégia
de consolidacdo orcamental mais baseada na redugdao da despesa do que a
proposta pela Administracdo Obama, centrada na subida de impostos para os
mais ricos (extinguindo os cortes decididos pela anterior Administracao Bush). A
negociacao habitual do limite de divida esta a ser dificultada pela demarcacao de
posicoes dos partidos ja no contexto das eleicdes Presidenciais de Novembro de
2012. Se o limite ndo for aumentado até 2 de Agosto, havera um incumprimento
(temporario) da divida, segundo o Secretario do Tesouro, Timothy Geithner,
embora dados mais recentes (evidenciando um valor das receitas fiscais acima
do esperado) sugiram um adiamento do risco de default para 15 de Agosto.

No dia 23 de Julho, e apesar de alguns sinais de uma base de entendimento, o
Presidente Obama anunciou que as negociacdes para o aumento do limite de
endividamento falharam, embora se tenha mostrado determinado a evitar o
incumprimento, que teria “consequéncias catastréficas” para os EUA.

No dia 25 de Junho, o FMI (no ambito das consultas ao abrigo do artigo IV)
considerou urgente um acordo para a subida do limite de endividamento, de
modo a evitar o incumprimento, e defendeu que o pais deve enveredar pela
consolidacdo orcamental, prevendo que o racio da divida publica no PIB aumente
para 103% do PIB em 2012, mesmo com uma diminuicdo do racio do défice (de
9.9% para 7.8% do PIB).

Dos dados mais recentes sobre a procura, salienta-se o crescimento homodlogo
de 2.5% (em volume) do consumo privado em Maio, mais 0.3 pontos
percentuais que em Abril, mas 0.2 pontos abaixo da subida no primeiro
trimestre. Os dados de Abril e Maio apontam para um abrandamento do consumo
no segundo trimestre, sendo a rubrica com maior peso no PIB (70.3% em 2010).
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O indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board continuou
a recuperar em Junho (variacdo mensal de 0.3%, apds 0.8% e -0.3% nos dois
meses anteriores). Segundo os economistas do Instituto, a tendéncia recente do
indice aponta para um crescimento lento da actividade econémica nos préximos
meses, isto se nao for penalizada por um eventual incumprimento da divida, e
assumindo que os efeitos do terramoto do Japao (como a escassez de
componentes electrénicos, que tem afectado a industria dos EUA) se dissipam.

A taxa de desemprego dos EUA aumentou pelo terceiro més seguido em Junho
(0.1 ponto percentual, para 9.2%, o valor mais elevado desde Dezembro).
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No dia 13 de Julho, o Presidente da Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke,
afirmou, perante o Congresso norte-americano, que a autoridade monetaria esta
preparada para tomar novas medidas de estimulo econdmico, caso a recente
debilidade econdémica se mostrar mais persistente do que o previsto. Uma das
trés medidas possiveis elencadas por Bernanke € um novo programa de compra
de obrigacdes do Tesouro, que seria o terceiro.

EUROPA

Em termos de envolvente europeia, destacam-se as conclusdes da reuniao
extraordinaria dos lideres da zona do euro de 21 de Julho, uma cimeira ao
mais alto nivel que foi convocada de emergéncia para defender a estabilidade
financeira da zona do euro,' ameacada pelos sinais de contdgio da crise de divida
soberana a Itdlia e Espanha, dada a elevacdo dos respectivos prémios de risco.

A cimeira deu sequéncia a reunido de 11 de Julho do Eurogrupo,? onde se decidiu
um principio de acordo relativamente a algumas das medidas.

Em linhas gerais, a estratégia de defesa do euro visou reforgar a sustentabilidade
da divida grega (com condicbes de empréstimo mais favoraveis, um novo pacote
de ajuda com participacao ‘voluntaria’ de credores privados, e a realocacdao de

L A Cimeira reuniu, para além dos Chefes de Estado e de Governo da zona do euro, o Presidente do BCE, Jean-
Claude Trichet, a Presidente do FMI, Christine Lagarde, e representantes da banca europeia envolvidos na
renegociacdo ‘voluntaria’ da divida soberana grega.

2 Na reunido do Eurogrupo foi também assinado o Tratado que cria o mecanismo permanente de resolucdo de

crises (designado Mecanismo Europeu de Estabilidade, MEE), que devera substituir o Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (FEEF) em 2013.
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fundos estruturais e do BEI) e evitar o contdgio aos restantes paises, o que
passou por tratar a Grécia como caso Unico no recurso ao envolvimento do
sector privado,® estender as condicdes mais favordveis de empréstimo e
realocacao de fundos aos restantes paises sob ajuda (Irlanda e Portugal), alargar
0 ambito de actuacdo do fundo de resgate (nomeadamente através da compra
de titulos de divida no mercado secundario, e de forma preventiva), e pelo
comprometimento com um reforco da capacidade de gestdo de crises e a
melhoria da governacdo econémica, para evitar que reaparecam.

O Anexo A, no final da sintese, apresenta as principais decisoes do
Conselho Europeu em maior detalhe; o impacto positivo para o programa
de ajustamento nacional é referido mais abaixo na sec¢do PORTUGAL.

No final do Conselho, o Presidente do Conselho Europeu, Von Rompuy, sublinhou
gue o compromisso dos lideres europeus de “fazer o gque for necessario” para
salvar o euro € mesmo para levar a sério. Von Rompuy referiu ainda que a
situacdo evoluiu de uma série de crises de divida nacionais para uma séria
ameaca sistémica que poderia colocar em causa a confianga no euro, assim como
a retoma econdmica na Europa e no mundo, exigindo, por isso, uma acgao
rapida e decisiva ao mais alto nivel. A directora-geral do FMI, Christine Lagarde,
reiterou o apoio do FMI ao programa de assisténcia a Grécia (em linha com as
politicas do FMI e sujeito a aprovacao da sua Comissao executiva).

Os mercados financeiros reagiram de forma muito positiva as decisées nos dias
21 e 22, registando-se uma forte descida dos prémios de risco da divida
soberana da Grécia, Irlanda, Portugal, Itdlia e Espanha, uma valorizacao
significativa das bolsas europeias (sobretudo nos paises acima referidos), e uma
apreciacdo do euro, como é referido mais abaixo. A evolucdo positiva prosseguiu
mesmo apds a agéncia Ficth ter anunciado um novo corte do rating da divida
grega logo no dia 22 de Julho, para um nivel compativel com incumprimento
parcial da divida (por alteracdo das condigbes iniciais dos empréstimos). No
entanto, a Fitch considerou o acordo dos lideres europeus um passo “importante
e positivo” para a estabilidade financeira da Zona Euro, pois a resposta politica
mais unificada e coerente para a crise grega acalma a pressdo a curto prazo
relativamente aos perfis do crédito soberano e aos ratings em toda a regido.
Esse efeito positivo sobre a divida grega sera sentido no rating das futuras
emissdes de divida grega, segundo a agéncia Fitch.

Nos dias 25 a 27, contudo, as bolsas recuaram com o ressurgimento dos prémios
de risco da Italia e Espanha (continuando a descer ou estabilizando nos paises
sob ajuda), devido aos receios de incapacidade do fundo de resgate para evitar o
contdgio a estes paises, ndo sé porque nao foi aumentado, mas sobretudo devido
ao cariz excepcional da sua intervencao no mercado secundario de divida, como
foi frisado pelo ministro das Finangas alemao ao Parlamento no dia 26. Os dois
paises pagaram taxa de juro superiores nas emissoes de divida de final de Julho.

3 0 envolvimento dos credores privados foi aceite pelo BCE, segundo o Presidente Trichet, por se tratar de um
envolvimento ‘voluntario’, por se garantir um montante de 35 mil m.e. para melhorar a qualidade do colateral
grego aceite pela autoridade monetaria, no caso de uma classificacdo de default parcial pelas agéncias de
rating, e ainda pelo compromisso solene dos restantes paises do euro em honrar as suas metas orcamentais e
de reformas estruturais.
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Entre os dados disponiveis de procura, destaca-se a forte quebra das vendas a
retalho em Maio (variagdes homdlogas de -1.9% na UE e -1.4% na zona euro,
em termos reais, apos 0.8% e 1.7% em Abril, respectivamente), que aponta
para uma evolucao menos favoravel do consumo privado no segundo trimestre.

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

-1,5

-2,0

-2,5

UE e Zona euro - variacao homodloga das vendas a retalho (%, em volume)

Dez 2010 - Mai 2011

1,7
1,5
1,2
1,1
o,
0,6 8
0,3
= ga | [ ]
-0'1 L
-1,4 77 -1,4
-1,9
Dez-10 Jan-11 Fev-11 Mar-11 Abr-11 Mai-11

Fonte: Eurostat BUE (27) OZona euro (17)

Em termos de informacao avancada, regista-se uma nova descida do indice de
sentimento economico da zona do euro em Junho (dados da Comissao
Europeia), desta vez também acompanhado pelo indice referente a UE. Estes
dados sugerem um menor crescimento da economia europeia nos préximos

meses, sobretudo na zona do euro, mais afectada pela crise de divida soberana.
UE e Zona euro - indice de sentimento econémico
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Segundo dados revistos, a taxa de desemprego manteve-se em Maio, tanto na
UE (9.3%, com correccao de sazonalidade) como na zona euro (9.9%).
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Em Junho, a taxa de inflagdo homodloga (medida pelo indice Harmonizado de
Precos no Consumidor, IHPC) reduziu-se para 3.1% na UE (menos 0.1 ponto
percentual que em Maio) e manteve-se em 2.7% na Zona do Euro, o que nao
impediu uma nova subida em variacdo média anual (0.1 ponto em ambos os
casos, para 2.7% e 2.3%, respectivamente).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflacao
Jul 2010 - Jun 2011
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O Banco Central Europeu (BCE) aumentou em 0.25 pontos percentuais as suas
taxas de juro directoras no dia 7 de Julho (para 1.5%, no caso da taxa de juro
aplicavel as operacdes principais de refinanciamento), apds o acréscimo de igual
magnitude decidido em Abril, que encerrou um periodo de quase dois anos de
taxas em minimos histodricos. O BCE justificou a nova subida com os riscos para a
estabilidade de precos a médio prazo, nomeadamente devido ao crescimento dos
indicadores monetarios e de liguidez, com potencial para acomodar pressoes
inflacionistas. No que se refere a actividade econdmica, o BCE confirmou a
desaceleracdo ja esperada da economia da area do euro no segundo semestre,
mas salienta que a evolugao subjacente da actividade permanece positiva, ainda
que a incerteza seja elevada. Em termos de sinalizacdo da politica monetaria
futura, o BCE retirou a expressao “forte vigilancia” relativamente a monitorizagao
dos riscos para a estabilidade de precos no seu comunicado, pelo que se espera
a manutencao dos referenciais na reuniao de Agosto.

No mesmo dia, o BCE decidiu ainda suspender a aplicacdo do critério de um
rating minimo relativamente aos colaterais com divida garantida pelo Estado
Portugués utilizados nas operacdes do Eurosistema. A medida foi decidida na
sequéncia do corte em quatro niveis do rating de crédito da Republica
Portuguesa atribuido pela agéncia Moody's (ver seccao PORTUGAL).

COTACOES INTERNACIONAIS

A taxa de cambio média do euro face ao doélar apreciou-se ligeiramente em
Junho (0.27%, para 1.4388 ddlares), com a perspectiva de aumento das taxas
de juro directoras do BCE a predominar sobre a crise de divida soberana na zona
do euro, agravada pela iminéncia de um incumprimento da Grécia. J& em Julho,
O euro comegou por recuperar na sequéncia da aprovacao do novo plano de
austeridade do Governo grego no Parlamento (até 1.4661 ddlares no dia 5), mas
0 movimento inverteu-se com os sinais de contdgio da crise de divida soberana a
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Italia e Espanha, levando o euro a recuar até 1.3975 ddélares no dia 12 (apesar
da subida das taxas directoras do BCE). Seqguiu-se um periodo de significativa
recuperacao (até 1.4446 euros no dia 27), a reflectir as medidas do Eurogrupo e,
sobretudo, da cimeira europeia, assim como o0 risco de incumprimento
temporario da divida publica dos EUA, que enfraqueceu o ddlar.

Taxa de cambio EUR/USD (médias mensais)
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O indice global de matérias-primas do FMI recuou pelo segundo més seguido
em Junho (variagdo mensal de -1.8%, apds -5.3% em Maio, face a um maximo
de quase trés anos em Abril), para o que contribuiram alguns dados
desfavoraveis nos EUA e China, o fim anunciado das medidas quantitativas de
politica monetaria da Reserva Federal em Junho, e a crise de divida soberana na
Europa. Por componentes, apenas as matérias-primas agricolas contrariaram a
tendéncia de descida (variacdo mensal de 1%, face a -1.6% nos metais e -1.8%
na energia). Ja4 em Julho, as cotacdes das matérias-primas foram penalizadas
pela subida das taxas de juro do Banco Central da China, pelo agravamento da
crise de divida soberana europeia e pelos receios em torno do limite da divida
publica nos EUA. Na parte final do més, as cotagdes recuperaram devido a alguns

dados econdmicos positivos nos EUA e as decisdes europeias para travar a crise
de divida soberana.

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Jun 2011
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Fonte: FMI indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

Dentro das matérias-primas agricolas, a tendéncia de recuperagdao dos precos
nao foi acompanhada pela cotacdo média do algodao, que registou uma descida
ligeira (0.4%, para 1.65 ddlares por libra de peso) apds dois meses em forte
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queda (5.7% em Abril e 23.6% em Maio) face ao maximo histoérico atingido em
Marco (quase 2.3 ddlares). A perspectiva de aumento da oferta e a reducao da
procura (devido aos receios de abrandamento da economia global e a
substituicdo parcial por fibras sintéticas, mais baratas) justifica esta descida.
Refira-se ainda que a recente volatilidade da cotacdo estd a gerar um aumento
inusitado dos casos de incumprimento de contratos de entrega de algodao.

Cotacdo média do algodao (céntimos de doélar por libra de peso)
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Nos metais, o preco médio do minério de ferro recuou pelo segundo més
consecutivo em Junho (variagdo mensal de -3.5%), devido aos receios de
abrandamento econdmico na China, que contribuiram para uma reducao da meta
de producao da empresa brasileira Vale para 2015 em 10%. Contudo, ja no inicio
de Julho, a empresa Vale esclareceu que a revisao da meta se deve mais ao
adiamento da entrada em funcionamento de novas minas (por questdes
burocraticas) do que a questdes de procura. A empresa (uma das maiores do
sector) espera que a procura chinesa se encontre suportada, para ja, pela
construgao de novas infra-estruturas e pelo programa de habitagao social do
governo chinés, ainda que se espere uma perda de dinamismo com a subida das
taxas de juro do Banco Central da China - a ultima das quais em Julho - para
travar a inflagdo. Por sua vez, a cotacdo média do cobre contrariou a tendéncia
de descida e recuperou 1.5% em Junho, para o que contribuiu a perspectiva de
retoma das importagdes chinesas do metal (confirmada ja no inicio de Julho),
ap0ds varios meses de utilizacdo de stocks acumulados, o andncio de greve em
minas chilenas, e a provavel subida de impostos sobre o sector mineiro no Peru.

Cotacdes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Jun 2011
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao preco Spot das importacdes do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os precos anteriores a 2009 sdo anuais, reflectindo o referencial que era acordado
para cada ano entre as trés principais empresas do sector nivel mundial (Rio Tinto, BHP Billiton e Vale).
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A cotacdo média do barril de brent recuou pelo segundo més consecutivo em
Junho, embora de forma menos significativa (descida de 0.6%, para 113.76
ddlares, apés uma quebra de 7.1% em Maio). Depois de uma subida da cotacao
didria no inicio do més com a manutencao da oferta da OPEP, o movimento
inverteu-se com os rumores de aumento unilateral da Arabia Saudita e a decisdo
da Agéncia Internacional de Energia de usar as reservas de emergéncia dos seus
membros para colmatar a menor oferta da Libia. J& em Julho, a cotacdo do
petréleo registou uma tendéncia de recuperacao (cotacdo de 117.61 ddlares
/barril no dia 27), primeiro devido a aprovacao do novo plano de austeridade do
Governo grego no Parlamento, e depois com 0s sinais de aumento de procura
nos EUA (diminuicdo de reservas) e na China, além das decisdes da cimeira da
zona do euro, factores que predominaram sobre os receios de incumprimento da
divida federal nos EUA, dada a expectativa de um acordo de ultima hora.

Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Jun 2011

135

115 /-\ 123/’1\5
o / \ /
75 .v/-, \ ~~\ /

> N V

35

15 r r r r r r r r r r
n Ln n O [\ [\ ™~ ™~ ™~ [ee] [0} [ce) (o))} (o)) (o)) o o o — —
e < 9 e 2 9 2 9 e @ 2 2 9 e < 7 7 - ) 0
c ‘© *qj c © ‘&; c © ‘q-,; c © Jq-'_) C © ‘&; c © JQ-J_) c ‘©
8 = n 8 = %] 8 = n 8 = ) 8 = ) 8 = %) 8 =

Fonte: FMI

Destacam-se, abaixo, varias noticias de envolvente politica e econdmica:

No dia 28 de Junho, foi divulgado o programa do novo Governo, onde é
referido que, “sem prejuizo do cumprimento escrupuloso das medidas acordadas
com o FMI e a Unido Europeia, o Governo sera mais ambicioso na concretizacao
do processo de ajustamento da economia portuguesa e, em particular, dos
objectivos e exigéncias que |he estdo colocados, precavendo-se contra eventuais
desenvolvimentos adversos externos e internos.” Salienta-se ainda a criagdao de
um programa de emergéncia social ainda no més de Agosto.

No dia 30 de Junho, o Governo apresentou o Programa de Governo no
Parlamento e anunciou medidas adicionais para compensar um desvio
orcamental na ordem de 2000 m.e. (em parte devido a dotacao salarial
insuficiente, sequndo declaracao posterior do ministro das Financas), através de
cortes na despesa (a anunciar até final de Agosto) e uma contribuicdo especial,
em sede de IRS, com uma receita estimada de 840 m.e. em 2011.
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Os detalhes desta contribuicdo especial para o ajustamento orgamental foram
explicados pelo ministro das Finangas, Vitor Gaspar, no dia 14 de Julho, assim
como algumas novidades relativas ao programa de privatizagdes.

Os detalhes da sobretaxa extraordinaria e do programa de privatizacoes
sdo apresentados no Anexo B, no final da sintese.

Foi ainda apresentado o calendario para a elaboracdo do Orcamento de Estado
de 2012 e a actualizacdo do cenario macroeconémico do Governo no quadro
do programa de assisténcia econdmica e financeira, tendo em conta as ultimas
previsdes do FMI, Comissao Europeia e Banco de Portugal (BdP).

Previsoes do Banco de Portugal (Boletim de Verao) e do Governo

2010 2011 (P) 2012(P)
BdP Governo BdP Governo

PIB 1.3 -2.0 -2.3 -1.8 -1.7
Consumo privado 2.3 -3.8 -4.5 -2.9 -3.3
Consumo publico 1.2 -6.3 -6.1 -4.4 -5.3
FBCF -4.9 -10.8 -10.3 -10.0 -5.1
Exportacdes 8.8 7.7 6.7 6.6 5.6
Importagdes 5.1 -4.0 -4.8 -1.2 -1.3
Contribuicdes para a variagdo do PIB

Procura Interna 0.7 -6.0 -6.2 -4.6 -4.1
Exportacdes Liquidas 0.6 4.0 3.9 2.8 2.5
Balancga corrente e de capital (% do PIB) -8.8 -6.4 n.d. -4.4 n.d.
Emprego -1.5 n.d. -1.6 n.d. -1.1
Taxa de desemprego (% da populagao activa) 10.8 n.d. 12.5 n.d. 13.2
Inflagdo (IHPC) 1.4 3.4 3.5 2.2 2.3

Taxas de variagdo anual, salvo indicagdo em contrério; variagdes reais no caso do PIB e componentes; IHPC =
Indice harmonizado de precos no consumidor; P = previsdo; n.d. = ndo disponivel.

O Governo espera uma variacao real do PIB de -2.3% em 2011 e -1.7% em
2012, face a valores de -2% e -1.8%, respectivamente, nas Previsdes de Verao
do BdP, divulgadas a 12 de Julho, onde é salientada a incerteza invulgarmente
elevada das projeccdes (a nivel de conjuntura externa, mas sobretudo a nivel
interno, dadas as significativas alteragbes exigidas pelo programa de
ajustamento). O Governo é menos optimista quanto a subida das exportacdes e
ao recuo do consumo privado do que o BdP (o que explica a maior quebra
prevista do PIB em 2011), mas € menos pessimista em relacdo a quebra do
investimento em 2012 (dai a descida prevista do PIB ser um pouco menor).

No dia 21 de Julho, o Primeiro-ministro Pedro Passos Coelho saudou as decisdes
da cimeira da zona do euro, considerando que traduz uma resposta robusta da
Europa a crise de divida soberana. Contudo, apesar da melhoria das condicoes
do programa de assisténcia portugués ser uma boa noticia, ndo deve constituir
“qualquer pretexto para que se pense que se pode abrandar o ritmo de aplicacao
do programa”, uma vez que os tempos sao “extremamente exigentes e dificeis”.
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No dia 22 de Julho, a agéncia de rating Fitch considerou a decisao da cimeira de
reduzir o custo e prolongar a maturidade dos empréstimos incluidos no resgates
financeiros “favoravel para o perfil de crédito da Irlanda e de Portugal”. Segundo
a Fitch, a evolucdo dos ratings dos dois paises dependera da “perspectiva para a
recuperacao econdmica” e do “progresso em colocar as finangas publicas num
caminho sustentdvel”.* Se as financas publicas ndo estiverem “firmemente”
nesse caminho sustentdvel até 2013 - ano previsto de regresso ao mercado de
financiamento primario -, as notacées das duas nacdes vao incorporar 0s riscos
gue enfrentam os detentores das suas obrigagdes, sendo gque o envolvimento dos
privados no pacote de resgate a Grécia cria “um possivel precedente” que sera
reflectido, nesse caso, por parte da Fitch.

No que se refere as outras duas principais agéncias, a Standard & Poor’s, mesmo
antes das conclusbes do Conselho Europeu, reiterou o rating de BBB-
(investimento ainda soélido) atribuido em Maio passado, na perspectiva de que o
Governo conseguira baixar o défice publico até 3% do PIB em 2013 e sair da
recessdao nesse ano. Como ja foi referido, a_Moody’s reduziu em 4 niveis a
notacdo de crédito da Republica Portuguesa no dia 5 de Julho (para Ba2, ja na
categoria de investimento especulativo ou ‘junk’), considerando que o Governo
terd de pedir um segundo empréstimo, como a Grécia. A decisdao foi muito
contestada pelas autoridades portuguesas e europeias, dado o elevado consenso
politico interno em torno do programa de ajustamento portugués, e o anuncio de
antecipacdo de medidas do programa e medidas adicionais por parte do novo
Governo, o que reforca ainda mais o afastamento face a situacao grega.

No Conselho de Ministros de 21 de Julho, o Governo anunciou as linhas gerais do
Plano de reducao e melhoria da Administragcao Central, visando um corte
de 15% no total das estruturas orgénicas dependentes de cada ministério, e no
numero de cargos dirigentes, tanto de nivel superior, como de nivel intermédio.
Foi ainda decidida a reducdo das indemnizacdes por despedimento para 0os novos
contratos (de 30 para 20 dias por cada ano de trabalho). No mesmo dia, o
Ministério da Economia anunciou um aumento médio de 15% nas tarifas dos
transportes publicos. Todas estas medidas estavam ja previstas pela Troika.

Quanto a dados recentes de conjuntura, destaca-se a descida agravada do
indicador coincidente_de actividade econdmica do BdP no segundo trimestre
(variagdo homdloga de -1.1%, incluindo -1.3% em Junho, apds -0.4% no
primeiro trimestre), gue aponta para um andamento semelhante do PIB.

Na procura, os dados mais recentes do consumo e do investimento apontam
para uma contraccao mais forte no segundo trimestre. Em Maio, os indicadores
coincidentes do consumo (do BdP) e do investimento (do INE) registaram

4 Neste momento, Portugal tem uma notacdo de BBB-, apenas um nivel acima do nivel de investimento
especulativo (‘junk’), e a divida irlandesa BBB, permanecendo ambas, contudo, em vigildncia “negativa”,
traduzindo a possibilidade de novos cortes na notacdo de risco.
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variacdes homodlogas, em média movel de trés meses, de -1.8% e -8.6%,
respectivamente, que comparam com -1.2% e -4.2% no primeiro trimestre.

PIB (INE) eindicador coincidente de actividade econémica (BdP)
(variagdao homologa em volume, %)
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Indicadores coincidentes do consumo (BdP) e do investimento (INE)
(variacao homologa em %, média movel 3 meses)
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Fonte: Banco de Portugal (BdP) e INE B Ind.Coinc. consumo (BdP) B Ind.FBCF (INE)

Quanto a informacdo avancada, é de salientar o recuo do indicador de clima
economico em Junho (pelo oitavo més consecutivo, para um minimo de 2
anos), sinalizando que a actividade continuara em contraccdo nos préximos
meses. Em termos de componentes, apenas o indicador de confiangca dos
servigos registou uma recuperagao, com a descida mais forte a ocorrer na
construcao (renovando o minimo da série), seguida pelo comércio, pela
indastria transformadora e pelos consumidores (para perto do minimo
histérico registado em Margo de 2009, neste ultimo caso).

Indice de clima econémico (Jan 1989=5: maximo; média =2)
Jun 2006 - Jun 2011
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Fonte: INE
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Em relacdo a actividade industrial, salienta-se, em Maio (dados revistos):

(i) A variacdao homéloga de -0.3% da producao industrial (-1.6% em Abril) e
de 7.4% no volume de negocios (7.1% em Abril; variagdes nominais), com
subidas de 14.8% no mercado externo (16.2% em Abril) e 3.1% no nacional
(1.6% em Abril); as variacdes médias anuais situaram-se em 0.4% no indice de

producdo e em 9.1% no volume de negdcios (5.2% no mercado nacional e
16.2% no mercado externo);

1P

Producdo Industrial, volume de negdcios total e no mercado externo
Mai 2010 - Mai 2011

(Variagdes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(ii) As novas encomendas industriais aumentaram 16.5% no trimestre até
Maio (18.3% no trimestre até Abril), em variagdo homdloga, com subidas de
9.2% no mercado nacional (9.7%) e de 23% no mercado externo (26.2%).
Apesar do menor dinamismo, a evolugao ainda bastante positiva das
encomendas (sobretudo no mercado externo) aponta para a recuperacao da
producao industrial nos préximos meses.

indices de novas encomendas na inddstria
Mai 2010 - Mai 2011
(variagdes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(iii) No indice de emprego, a variacdo homdloga em Maio foi de -0.9% (-1.0%
em Abril), que compara com -0.7% no indice de horas trabalhadas (0.1% em
Abril; valores com ajustamento de calendario); no indice de remuneracgoes a
variacdo homoéloga foi de -1.1% (1.7% em Abril). As variacdes médias anuais
situaram-se em -1.6%, -1.8% e 0.3%, respectivamente.
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indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indistria
Mai 2010 - Mai 2011
(Variagdes homdlogas em %)
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Segundo estimativas do Eurostat, a taxa de desemprego portuguesa situou-se

em 12.4% em Maio, pelo sexto més consecutivo.

Taxa de desemprego estimada (%)
Nov 2010 - Mai 2011
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Fonte: Eurostat

A taxa de inflagdo homdloga medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC)
recuou pelo segundo més seguido em Junho, passando para 3.4% (3.8% em
Maio). Excluindo as componentes de energia e bens alimentares nao
transformados, a inflacdo homodloga foi de 2.3% (2.5% em Maio). A variagao
média anual do IPC situou-se em 2.9% (2.8% em Maio). O IHPC apresentou
variacdes semelhantes em Junho (homéloga de 3.3% e média anual de 2.9%).

Inflagdo (%)
Jun 2009 - Jun 2011
(variagdo homologa do IPC )
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Fonte: INE

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor aumentaram em Junho, em
antecipacdo da subida das taxas de referéncia do BCE. A taxa Euribor subiu para
1.489% nos 3 meses e 1.749% nos 6 meses, em média mensal (apds 1.425% e
1.707% em Maio, respectivamente), e 1.547% e 1.788% em valores de final de
més (1.433% e 1.712% no final de Maio), renovando maximos de 2 anos.
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Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Jun 2010-Jun 2011
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A subida das taxas Euribor manteve-se em Julho (aumentando para 1.612% nos
3 meses e 1.828% nos 6 meses, no dia 27), na sequéncia da subida das taxas
directoras do BCE. O aumento das taxas Euribor incidiu nas maturidades mais
curtas e intermédias, reduzindo ainda mais a inclinacao da curva de rendimentos
do mercado monetario.

Evolucao da Taxa Euribor por prazos, em %
Jun, 27 Jul 2011
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Em Junho, as taxas de rentabilidade implicitas (yields) das obrigagdes do
Tesouro portugués voltaram a registar um forte aumento, tendo renovando
maximos de mais de 18 anos na maioria das maturidades (12.72% no prazo
residual de 5 anos e 10.86% nos 10 anos, em média mensal, apdés 11.54% e
9.63% em Maio, respectivamente) com a possibilidade de incumprimento da
divida grega, que contagiou os prémios de risco de Irlanda e de Portugal. J4 em
Julho, as yields nacionais estabilizaram apds a aprovacao do novo plano de
austeridade do Parlamento grego e o anuncio de medidas adicionais do Governo
portugués para atingir as metas orgamentais, mas voltaram a aumentar apds o
corte de rating da Moody’s a Portugal e os sinais de contagio da crise de divida
soberana a Espanha e Itdlia. As yields nacionais corrigiram depois em baixa com
as decisdes do Eurogrupo e da cimeira, com maior incidéncia nas maturidades
inferiores (as mais arriscadas para os investidores na perspectiva de um eventual
incumprimento), o que acentuou a inclinagdo negativa da curva de rendimentos
(invertida face ao normal). No dia 25, as yields a 2, 5 e 10 anos situaram-se em

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 14/20
Conjuntura Econémica - Julho 2011



CONFEDERACAQ EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

15.65%, 15.58% e 11.45%, respectivamente, apds maximos (de, pelo menos,
18 anos) de 20.27%, 17.74% e 13.04% no dia 18.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Jun, 18 e 25 Jul 2011
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Fonte: Banco de Portugal yields 25 Jul-11 yields 18 Jul-11 yields médias Jun-11

A evolucdo das yields nacionais em Junho e Julho acompanhou o prémio de risco
da divida soberana nacional medido pelo diferencial (spread) da yield das OT
a 10 anos face ao referencial alemao (bund). Este spread passou de 6.93 pontos
percentuais no final de Maio, para 8.14 pontos no final de Junho e, ja em Julho,
deu um ‘salto’ para a casa dos 10 pontos percentuais no dia 6 (maximo de 10.38
pontos percentuais no dia 11), a seguir a descida de rating da Moody’s. Seguiu-
se uma estabilizacao e descida ligeira (apds o Eurogrupo, no dia 11) até dia 19, e
depois uma descida significativa (até 8.33 pontos, no dia 27) mesmo antes da
cimeira. As yields da Grécia e Irlanda também registaram um forte recuo, mas as
da Itdlia e Espanha ressurgiram nos dias 25 a 27 (apdés uma descida inicial),
sobretudo apds a intervencao do ministro das Finangas alemao.

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
comparado com spreads altos noutros paises da Zona euro
29 Abr, 31 Maio, 30 Jun, 1-27 Jul 2011 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 recuou pelo quarto més seguido
em Junho (variacdo de -3.1% em comparacao de final de més, para 7323.78
pontos, com um saldo de -3.5% desde o inicio do ano). A descida acentuou-se
em Julho (-6.6% até dia 27, para 6840.65 pontos), apesar de uma recuperagao
entre dia 18 (quando atingiu 6560.71 pontos, um minimo desde Abril de 2009) e
dia 22, na antecipacao de medidas decisivas da cimeira europeia, uma evolugao
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gue se inverteu de 25 a 27 ja numa conjuntura internacional desfavoravel, com o
ressurgimento das Vyields de Espanha e Itdlia e maiores receios de
incumprimento da divida nos EUA. O desempenho do indice nacional foi bastante
inferior ao do referencial europeu Euronext-100, que subiu 2% no conjunto do
primeiro semestre e evidenciou perdas inferiores em Julho (-4% até dia 27).

No que se refere as contas externas, os dados mais recentes da Balancga
Corrente revelaram um défice de 5 535 m.e. de Janeiro a Maio de 2011, o que
traduz uma descida homodloga de 24.5%, com melhorias nas principais
componentes, em particular nas transferéncias (sobretudo as da UE). O saldo da
Balanga de Capital melhorou de forma ligeira (de 441 para 482 m.e.).

Salienta-se ainda a divulgacdo pelo INE (no dia 29 de Junho) das contas
nacionais trimestrais por sector institucional, que mostraram uma diminuicao das
necessidades de financiamento da economia para 7.7% do PIB no ano até
ao primeiro trimestre de 2011, face a 8.4% em 2010, numa analise em média
movel de 4 trimestres que atenua a sazonalidade dos dados.

Para esta melhoria contribuiu 0 aumento da capacidade de financiamento das
Familias (de 3.9% para 4.1% do PIB), mas sobretudo a reducao da necessidade
de financiamento das Administragoes Publicas (de 9.2% para 8.7%), que
traduz a subida da poupanca corrente com o recuo da despesa de consumo final
(nomeadamente dos salarios) e o aumento das receitas fiscais, sobrepondo-se a
evolucdo desfavoravel dos rendimentos de propriedade e juros da divida.

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB)
ano terminado em 4T 2010, 1T 2011
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Nas Administragdes Publicas, e tomando agora valores trimestrais, os dados
evidenciam uma reducdo do défice orcamental em cerca de 709 m.e. no
primeiro trimestre face ao periodo homodlogo. O INE salienta que esta melhoria
na optica da Contabilidade Nacional (numa légica de compromisso)_nao é tado
acentuada como a revelada pela informacdo em Contabilidade Publica (logica de
caixa) devido a uma série de ajustamentos necessarios na primeira optica: i) sdo
considerados os juros corridos € nao os juros pagos, tendo a diferenca sido
acentuada no 1° trimestre; ii) parte da receita cobrada no trimestre pode ser
atribuivel ao trimestre anterior e outra parte ao posterior, exigindo correccao; iii)
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sdao incluidas as dividas contraidas e ndao pagas no trimestre, deduzidas do
pagamento de dividas de trimestres anteriores; iv) ajustamento pela diferenca
de perimetro de Administracdes Publicas face a Contabilidade Publica.

Estes dados (a pregos correntes e sem correccao de sazonalidade) mostram
ainda que o réacio do défice publico no PIB se situou em 7.7% no primeiro
trimestre, um valor que é inferior ao défice de 9.5% no periodo homédlogo, mas
supera largamente a meta de 5.9% para o conjunto de 2011, o que sugere um
desvio orcamental, como indicado pelo Governo, embora parte do mesmo se
possa dever a factores sazonais (do PIB e do défice) no racio trimestral. De
facto, o racio do défice do primeiro trimestre tem-se situado, por norma, acima
da média anual nos ultimos anos, mas com diferencas muito menos significativas
do que as agora identificadas. De qualguer modo, estes dados permitem afirmar
gue os racios dos préximos trimestres terdo de ser inferiores (em média) a meta
de 5.9% para esta ser cumprida no final do ano.

Os dados mais recentes, da sintese de execugcao orcamental (em Contabilidade
Publica, numa Odptica de caixa) do primeiro semestre de 2011, evidenciaram uma
reducdo homologa de 20.9% do défice do subsector Estado, para 6 151 m. e. A
receita aumentou 4.8% (5.3% na receita fiscal, 0.7 pontos percentuais acima
da meta orcamental, com variagdes de 1.9% nos impostos directos e 7.4% nos
indirectos, incluindo 14% no IVA), abaixo da meta orcamental de 6.7% devido a
receitas nao fiscais abaixo do esperado (sobretudo dividendos). A despesa
registou uma variacdo de -3.4% (39.4% na despesa de capital,® 0.7% nos juros
da divida e -6.6% na despesa corrente primaria, incluindo variacdes de -8% na
despesa com pessoal e -7.7% nas transferéncias), que compara com uma meta
de -1.5%. O saldo dos Servicos e Fundos Autdnomos e da Seguranca social
também melhorou, tendo o défice agregado nestes subsectores mais o subsector
Estado diminuido para 3964 m.e. (face a 5987 m.e. no primeiro semestre de
2010), um valor inferior a meta indicativa de 5 400 m.e. (na Tabela 1) do
Memorando de Politicas Econdmicas e Financeiras para o conjunto do Sector
Publico, faltando apenas contabilizar o saldo das Administracdes Local e
Regional, normalmente pouco significativo (34 m.e. no primeiro trimestre), e o
saldo de caixa das empresas publicas classificadas pelo INE como fazendo parte
da Administracdo Central (também incluidas no indicador do Memorando),
valores ainda nado disponiveis.

Reitera-se que estes dados, numa Optica de caixa, diferem da ldgica de
compromisso da Optica da Contabilidade nacional, em que sdo assumidos os
compromissos internacionais, e é fortemente influencidvel por factores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execugao das rubricas.

CIP/DAE - Nuno Torres
28/07/2011
Conj Econ_Julho 2011.doc

5 Segundo a DGO, a subida acentuada da despesa de capital € justificada pela regularizacdo, no més de Junho,
de responsabilidades financeiras do Estado a concessionarias de infra-estruturas rodoviarias.
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ANEXO A: Principais decisoes da cimeira europeia de 21 de
Julho de 2011

A Cimeira produziu decisdes a 3 niveis:

1. Aumentar a sustentabilidade da divida grega, destacando-se:

a) O acordo para um novo programa de assisténcia que cobre totalmente o défice
de financiamento (valor global de 159 mil m.e. de 2011 a 2014, dos quais 50
mil m.e. com participagdo voluntaria dos credores privados e o resto
financiado pela UE e FMI),® concebido com taxas de juro mais baixas e prazos
de vencimento alargados.” Os futuros financiamentos do Fundo Europeu de
Estabilizacdao Financeira (FEEF) a Grécia terdo taxas de juro equivalentes as do
Mecanismo de Apoio as Balancas de Pagamentos (actualmente cerca de
3,5%), préximas, mas nao inferiores, aos custos de financiamento do FEEF, e
0 prazo de vencimento passara dos actuais 7 anos € meio para um minimo de
15 e um maximo de 30 com um periodo de caréncia de 10 anos, sendo
também prorrogados os prazos de vencimento dos actuais financiamentos do
FEEF relativos a Grécia.

b)Para promover o crescimento da economia grega (e também a
sustentabilidade da divida), serdo mobilizados fundos da UE e de instituicdes
como o BEI, mais 0s recursos necessarios para uma assisténcia técnica
excepcional de ajuda a execucdao das reformas, e sera criada uma Task Force
para orientar os fundos estruturais. O financiamento de curto prazo da
economia pela banca grega sera assegurado pelo BCE mesmo que o rating da
divida grega desca para default, segundo o Presidente Trichet, devido a um
reforco do colateral grego (ver nota de rodapé 3). Serdo ainda providenciados
os recursos adequados para recapitalizar os bancos gregos, se necessario.

2. Medidas para reduzir o risco de contagio imediato:

a) no que respeita a participacao do sector privado, foi feita uma declaracéo clara
de que a situacdo da Grécia é diferente dos outros paises e, por isso, requer
uma resposta excepcional e Unica. Nesse sentido, todos os outros paises do
euro reafirmaram os seus compromissos no sentido da sustentabilidade das
condicdes orcamentais e das reformas estruturais, prometendo honrar a sua
propria assinatura soberana, considerada pelo Conselho como um elemento
decisivo para assegurar a estabilidade financeira em toda a area do euro;

b) reforco da efectividade do FEEF e do MEE através do aumento da sua
flexibilidade, com a condicionalidade apropriada, permitindo que possam:

i. actuar de uma forma preventiva;
ii. financiar a recapitalizacdo das instituicdes financeiras através de
empréstimos aos governos, incluindo em paises nao sujeitos a programas;

% Da contribuicdo liquida de 50 mil m.e. dos credores privados entre 2011 e 2014, 12.6 mil m.e. serdo
suportados por um programa de resgate da divida. Para o periodo de 2011 a 2019, o contributo liquido total da
participacdo privada é estimado em 106 mil m.e..

7 0 Conselho congratulou-se com a aprovacdo do novo plano de austeridade do Governo grego pelo Parlamento
no final de Junho, que era uma condigdo necessaria para a aprovagao do novo empréstimo.
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iii. intervir nos mercados secunddrios com base numa analise do BCE que
reconheca a existéncia de circunstancias excepcionais para os mercados
financeiros e de sérios riscos para a estabilidade financeira, e com base
numa decisao de comum acordo dos Estados membros do FEEF/MEE, de
forma a evitar o contagio;

c) sempre que apropriado, sera posto em pratica um acordo de garantias
financeiras para cobrir o risco para os Estados Membros da zona do euro
decorrente das respectivas garantias para o FEEF;

d) consolidacdo orcamental e crescimento na drea do euro:

i. continuar a prestar apoio a Portugal e a Irlanda até que recuperem o acesso
ao mercado (desde que executem com éxito os respectivos programas, com
a determinacdo e empenho ja demonstrados), beneficiando agora estes
paises das mesmas taxas de juro e maturidades acordadas para a Grécia
(ver 1.a), e da proposta de reforco da capacidade para absorcdao de fundos
comunitarios (nomeadamente através da redugdao temporaria das taxas de
co-financiamento nacional) e aproveitar os empréstimos do BEI;

ii. todos os Estados membros da area do euro deverdo cumprir com rigor os
objectivos orcamentais acordados (reduzindo os défices publicos abaixo de
3% do PIB até 2013, o mais tardar, excepto no caso dos paises sob
assisténcia), melhorar a sua competitividade e resolver os desequilibrios
macroecondmicos. Neste contexto, o Conselho congratulou-se com o
recente pacote orcamental do Governo italiano e as ambiciosas reformas
empreendidas pela Espanha nos dominios orgamental, financeiro e
estrutural. Na sequéncia dos resultados dos stress tests,® os paises do euro
deverao adoptar medidas de salvaguarda aos bancos mais frageis.

3. Compromisso para melhorar a capacidade de gestiao e prevencao de
crises na zona euro, por via de uma melhoria da governagao econémica:

a) rapida ultimacdo do pacote legislativo sobre o reforco do pacto de Estabilidade
e Crescimento e a nova supervisdao macroeconémica;

b) introduzir, até final de 2012, quadros orcamentais nacionais tal como previsto
na directiva respectiva;

c) reduzir a dependéncia do quadro regulamentar da UE em relacdo as notacgdes
de crédito externas, aguardando-se a sequéncia das recentes propostas nesse
ambito por parte da Comissdao, assim como as relativas a criagdo de uma
agéncia de notacdo de crédito europeia;

d) o Presidente do Conselho Europeu deverd apresentar até Outubro, em estreita
consulta com os presidentes da Comissao e do Eurogrupo, propostas concretas
sobre a forma de melhorar os métodos de trabalho e de reforcar a gestdo de
crises na area do euro.

8 Os resultados dos testes de stress financeiro, conhecidos a 15 de Julho, foram recebidos com satisfacdo pelas
autoridades europeias, mostrando uma capacidade de resiliéncia significativa na generalidade dos 90 bancos
analisados. Apesar do grau de exigéncia ter aumentado significativamente face aos testes de 2010, o nimero
de bancos que ndo verificaram os critérios minimos definidos pouco aumentou (de 7 para 8). Os bancos que
ndo cumpriram os minimos (5 espanhois, 2 gregos e 1 austriaco) deverdo agora reforgar os seus racios de
capital, seguindo a recomendagdo da Autoridade Bancaria Europeia, reiterada pelo BCE. A agéncia de rating
Fitch anunciou que os resultados dos testes de stress ndo terdo qualquer impacto nas suas notagdes de risco da
banca europeia, tecendo criticas a varios dos critérios utilizados, que subestimam alguns riscos e sobrestimam
outros, no seu entender. De qualquer modo, a agéncia salientou que os bancos mais fortes nos testes
coincidem com os relativamente melhor classificados pela Fitch.

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 19/20
Conjuntura Econémica - Julho 2011



CONFEDERACAQ EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

ANEXO B: detalhes da sobretaxa extraordinaria e do
programa de privatizacoes apresentados pelo ministro das
Finangas no dia 14 de Julho de 2011

A sobretaxa extraordinaria em sede de IRS corresponde a 3.5% do
rendimento colectavel de IRS relativo a 2011 que resulte do englobamento
(acrescido de rendimentos sujeitos a taxas especiais de retencdo, como é o caso
das mais-valias), ou seja, cerca de 50% do subsidio de Natal (50%x1/14 do
rendimento anualizado), e incide apenas sobre a parte do rendimento acima do
valor anual do saldrio minimo por sujeito passivo (485x14=6790 euros). A
sobretaxa apenas sera apurada com a apresentacdo da declaracdao de
rendimentos relativa ao ano de 2011, mas as categorias de rendimento relativas
a salarios e pensdes serdo alvo de uma retencdo na fonte, a titulo de pagamento
por conta, correspondente a metade do subsidio de Natal liquido (de
contribuicdes sociais e da retencao normal de IRS) que exceda o saldrio minimo
mensal. A medida assim definida origina uma receita estimada de 840 m.e. em
2011 e de 185 m.e. em 2012. O ministro das Financas justificou a sobretaxa
como imprescindivel para cumprir o objectivo decisivo de um défice orcamental
de 5.9% do PIB em 2011, e salientou trés caracteristicas da medida: (i) é
extraordinaria (apenas se aplica aos rendimentos de IRS relativos a 2011); (ii) é
universal (apenas sdo excluidos os rendimentos em sede de IRS sujeitos a taxas
liberatdrias - juros e dividendos - por razdes técnicas e para ndo desincentivar a
poupanca, o que penalizaria a recapitalizacdo da banca); (iii) respeita o principio
da equidade social na austeridade (a progressividade da medida é semelhante a
do IRS; sdo excluidos cerca de 80% dos pensionistas e 65% dos agregados
familiares com menores rendimentos).

O ministro das Financas revelou ainda que o programa de privatizacoes sera
tdo acelerado quanto possivel e confirmou as principais empresas a alienar
(Aeroportos de Portugal, TAP e CP carga, na area dos transportes; Galp, EDP e
REN, na éarea da energia; CTT e RTP, na area das comunicacdes; o ramo
segurador da CGD, no sector financeiro; as aguas de Portugal, nas infra-
estruturas). No mesmo ambito, o ministro confirmou a intengdo de encontrar um
comprador para o BPN até final de Julho e destacou a eliminacdao dos direitos
especiais do Estado nas empresas cotadas como uma medida que podera
dinamizar a bolsa nacional e, assim, facilitar as préximas privatizagdes.
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