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MUNDO

No dia 20 de Setembro, o FMI reduziu as suas previsdes de crescimento do
PIB mundial em 2011 e 2012 para 4% (menos 0.3 e 0.5 pontos percentuais
face as previsdes de Junho, respectivamente), em termos reais, acentuando o
abrandamento face a 2010 (5.1%). A deterioracdao das perspectivas afecta
sobretudo as economias avancadas, cuja retoma estd a ser penalizada por
“choques multiplos combinados com uma insuficiente reducao dos desequilibrios
internos e globais”. O FMI alerta mesmo para a necessidade de uma “accdo forte
e coordenada para evitar uma década perdida de crescimento econémico nas
economias avancadas”, considerando que a “economia global esta a entrar numa
fase nova perigosa”, caracterizada pelo enfraquecimento da actividade global,
uma diminuicao da confianga e um agravamento dos riscos.

PIB no mundo, economias avancadas e emergentes (variacao real em %)
2010 - 2012 (P=Previsdo de Set-11, mais Jun-11 por memaria)

8.0 7.3
6-0 5.1 6.6 6.4 6.4 6.1

' 3.1 4.3 4.5 4.0
4.0 1 . -

2.2 1.6 2.6 m
2.0 ~ —
0.0 - T T T T
-2.0
-4.0
-6.0
2010 2011 (P Jun-11) 2011 (P Set-11) 2012 (P Jun-11) 2012 (P Set-11)
Fonte: FMI @Mundo BEconomias desenvolvidas DEconomias emergentes

Note-se ainda que as previsdes pressupdem a capacidade das autoridades
europeias conterem a crise de divida soberana na zona euro, e dos EUA
aprovarem uma consolidacdo orcamental de médio prazo, caso contrario o
crescimento econdmico sera ainda mais baixo, sublinha o FMI.

Nas previsoes de Outono do FMI, destaca-se ainda a reducao das expectativas de
crescimento do comércio mundial (variacdes em volume de 7.5% em 2011 e
5.8% em 2012, menos 0.7 e 0.9 pontos face as projeccoes de Junho).

Por outro lado, nas economias emergentes, designadamente China e Brasil,
notam-se sinais de aquecimento econdmico com as consequentes tensodes
inflacionistas. A politica monetaria americana com o “quantative easing”
(emissao monetdria) também acaba por impulsionar a formacdao de bolhas em
certas classes de activos, pelo facto dos investidores trocarem os ddlares
abundantes e com baixa remuneracdo nos EUA por activos em moedas de paises
emergentes (“currency trade”) o que estimula a formagao dessas bolhas.

Em sintese, segundo alguns mais pessimistas, o Mundo podera estar a caminhar
para uma nova recessdo econdémica ou, na menos ma das hipdteses, para um
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cenario de crescimento econdmico anémico ou mesmo de estagnagao econdmica
a japonesa.

EUA

No dia 6 de Agosto, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s (S&P) cortou o
rating da divida federal norte-americana pela primeira vez na histéria, apesar
do entendimento de ultima hora entre democratas e republicanos no dia 2 para
aumentar o tecto de endividamento e evitar o incumprimento temporario da
divida federal.

No dia 8 de Setembro, o Presidente Obama anunciou um pacote de estimulo
ao emprego com um custo de 447 mil milhdes de dodlares.

No dia 19, Obama apresentou uma proposta de reducao da divida federal
dos EUA em 3 bilides de dolares numa década, acima do corte de 1 bilido de
ddlares acordado pelo Congresso em Agosto. Estas propostas vao no sentido dos
apelos recentes do FMI e OCDE para estimulos econdémicos de curto prazo e
anuncio de consolidacdo a médio prazo, de modo a fazer face aos riscos de uma
recaida da actividade econdémica a nivel global.

No dia 20, as previsdes do FMI para o crescimento econdmico dos EUA foram
significativamente reduzidas, passando de 2.5% para 1.5% em 2011 e de 2.7%
para 1.8% em 2012.

No dia 21, a agéncia de notacao Moody’s cortou o rating da divida dos bancos
norte-americanos Bank of America e Wells Fargo devido a menor probabilidade
de serem resgatados se isso se vier a revelar necessario.

O PIB norte-americano voltou a abrandar no segundo trimestre de 2011 (para
uma variagdo homodloga de 1.5%), devido ao menor crescimento do
investimento e do consumo no sector privado, a que se juntou o recuo mais
forte da despesa publica. As exportagcdes desaceleraram, mas de forma
menos intensa que as importagodes, alargando o contributo da procura externa
liquida. Dados mais recentes do consumo privado evidenciaram uma aceleracao
em Julho (para uma variacdo homodloga de 2.3%).

EUA - variacdo homologa do consumo privado e do PIB
(%, em volume)
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA @PIB @Consumo privado
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O indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board aumentou
0.3% em Agosto, apds subidas de 0.6% e 0.3% nos dois meses precedentes.
Apesar da subida (ainda que ligeira) do indice, os economistas do instituto
salientaram a evolugdao negativa da componente das expectativas e o risco de
gue a queda sustentada da confianga cause uma nova recessao, uma situagao
cada vez mais plausivel, mas com uma probabilidade ainda inferior a 50%.

Em Agosto, a taxa de desemprego dos EUA permaneceu em 9.1%, mantendo-
se estavel desde Abril, més em que se interrompeu a trajectéria descendente.

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

Na reuniao de 20-21 de Setembro, a Reserva Federal anunciou um aumento da
maturidade da sua carteira de obrigacdes do Tesouro como forma de diminuir os
custos de financiamento a longo prazo e, assim, reforcar o apoio a retoma
econdmica, que enfrenta actualmente “significativos riscos descendentes”,
incluindo as tensdoes nos mercados financeiros. A Reserva Federal reafirmou
ainda a intencdo de manter as taxas de juro directoras em niveis
excepcionalmente baixos (actualmente entre 0 e 0.25%, no caso da taxa fed
funds) até meados de 2013.

EUROPA
Em termos de envolvente europeia, destaca-se:

No dia 3 de Agosto, o Presidente da Comissao Europeia emitiu uma
declaragao, na qual reconheceu que o0s desenvolvimentos nos mercados da
divida soberana da Itdlia e de Espanha eram causa de profunda preocupacdo e
reflectiam uma crescente inquietacdao dos investidores dobre a capacidade
sistémica da zona do euro para responder a evolucdo da crise. Durdo Barroso
apelou a que as decisdes da cimeira de 21 de Julho fossem implementadas
rapidamente, de forma a dar um “sinal inequivoco da determinagdao da zona do
euro em enfrentar a crise com meios compativeis com a gravidade da situagao”.

Face ao continuo aumento dos spreads dos titulos italianos e espanhdis, o
Presidente do BCE anunciou no dia 7 a reactivacao do programa de compras
de titulos de divida destes paises nos mercados secundarios. Esta decisdo, que
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conseguiu conter a escalada das taxas de juros da divida da Italia e de Espanha,
foi considerada pela generalidade dos analistas como sendo a causa da demissao
do economista-chefe do BCE, o alemao Jirgen Stark.

Reunidos no palacio do Eliseu em 16 de Agosto, o Presidente da Republica
francés e a Chanceler alema apresentaram um conjunto de quatro pontos
para o reforco da zona do euro:

= Um verdadeiro governo da zona do euro, cuja “pedra angular” consistiria em
reunides requlares dos Chefes de Estado e de Governo dos seus 17 membros.
Estes elegeriam um Presidente da zona do euro, por um periodo de dois anos
e meio. Os dois Chefes de Estado exprimiram o seu desejo que o actual
Presidente da Uniao, Herman Van Rompuy pudesse assumir este cargo;

= Os Ministros das Financas da Franca e da Alemanha apresentardao, em
Setembro, uma proposta comum para um imposto sobre as transaccdes
financeiras;

* A Franca e a Alemanha irdo propor que os 17 paises da zona do euro
adoptem, nas respectivas constituicbes, uma «regra de ouro» sobre o
equilibrio orcamental, antes do Verdo de 2012;

= A Franca e a Alemanha irdao harmonizar, em 2013, os respectivos impostos
sobre as sociedades, adoptando bases e taxas comuns.

Os mercados nao reagiram significativamente a estas propostas que ficaram,
segundo a generalidade da imprensa europeia, aguém das expectativas.

Os dois dirigentes mostraram-se contrdrios a criacdo de “eurobonds”, pelo
menos num prazo previsivel, podendo, contudo, ser considerados num cenario
futuro, culminando um processo de maior integragao.

Apesar desta oposicao, o Presidente Durao Barroso confirmou ao Parlamento
Europeu, em 14 de Setembro, que a Comissao iria apresentar brevemente
“opgoes” para a introducao de Eurobonds. Algumas dessas opgdes poderiam
mesmo ser implementadas nos termos dos actuais tratados.

No dia 16 de Setembro, o Conselho ECOFIN, reunido em Wroclaw, na Poldnia,
anunciou o fim das negociacdes sobre as seis propostas legislativas para a
reforma da governacdo econdmica, que serao formalmente adoptadas no inicio
de Outubro. Esta reforma prevé o reforco do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, bem como a criacdo de um novo mecanismo para a prevengao e
correccao de desequilibrios macroeconémicos excessivos.

No dia 28, o Presidente da Comissao Europeia prop0s no Parlamento Europeu a
criacdo de um imposto na Unido Europeia sobre algumas transaccoes
financeiras, com uma receita estimada de 55 mil m.e. a reverter para o
orcamento comunitario. Durdo Barroso defendeu ainda a antecipacdo da
constituicdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade.

No mesmo dia, foi anunciada uma reunidao extraordinaria do Eurogrupo_e
Outubro (sem especificacao do dia) para debater a situacdo da Grécia.

No que se refere as projeccoes do FMI para a zona euro, os valores de
crescimento do PIB foram reduzidos para 1.6% em 2011 e 1.1% em 2012.
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Quanto a dados de conjuntura, no segundo trimestre registou-se um
significativo abrandamento do PIB na UE e na zona do euro, tanto em variagao
homdloga (1.7% e 1.6% em termos reais, respectivamente, apds 2.4% no
primeiro trimestre em ambas as areas) como em variagao trimestral (0.2% nas
duas areas, apds 0.7% e 0.8% no segundo trimestre).

UE e Zona euro - variacao homéloga do PIB (%, em volume)
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Quanto a indicadores avancados, merece destaque a descida acentuada do
indice de sentimento econdémico da zona do euro e da UE, em Agosto, (dados
da Comissao Europeia), para o que esta a contribuir a crise de divida soberana e
0 necessario ajustamento orcamental em muitos paises. O reforco do movimento
descendente do indice aponta para um abrandamento mais forte da actividade
econdmica europeia nos proximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(médiade 1990 a 2010 = 100)
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Em Julho, a taxa de desemprego situou-se em 9.5% na UE e em 10% na zona
do euro, pelo terceiro més seguido, segundo dados revistos.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
Jan 2011 - Jul 2011
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A taxa de inflagdo homoéloga da zona euro (medida pelo fndice Harmonizado de
Precos no Consumidor, IHPC) manteve-se em 2.5% no més de Agosto, tendo-se
também registado uma estabilizacdo na UE (em 2.9%). Em variacdo média
anual, contudo, verificou-se uma subida de 0.1 pontos percentuais (para 2.4%
na zona euro e para 2.8% na UE).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagdo
Set 2010 - Ago 2011
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No dia 8 de Setembro, o Banco Central Europeu (BCE)_manteve a sua principal
taxa de directora (taxa de juro aplicdvel as operacdes principais de
refinanciamento) em 1.5%, pelo segundo més consecutivo, apds subidas de 0.25
pontos percentuais em Abril e Julho. O BCE indicou que o balanco dos riscos para
a_estabilidade dos precos estd agora equilibrado, tendo em conta as novas
projeccoes macroeconomias de especialistas do Eurosistema, que mostraram
uma significativa revisdao em baixa do crescimento na zona euro, embora num
guadro de elevada incerteza. Os indicadores monetarios mantiveram um ritmo
de subida moderado. Estas perspectivas sugerem uma pausa ou mesmo
inversao do ciclo de subidas das taxas directoras nos proximos meses.

No dia 15 de Setembro, o BCE anunciou uma accdo concertada com outros
bancos centrais para fornecer liquidez em ddélares aos bancos da zona do euro,
apos o surgimento de dificuldades de financiamento nesta moeda.

Durante o més de Setembro, prosseguiu também o programa de compra de
titulos de divida publica de paises da zona euro pelo BCE, que foi reactivado a
partir de 7 de Agosto e alargado as dividas espanhola e italiana (condicional a
medidas de consolidacdo orcamental e reformas estruturais dos dois governos)
para conter a subida das respectivas yields em face dos receios crescentes de
contagio da crise de divida soberana a estes paises.

COTACOES INTERNACIONAIS

A taxa de cambio média do euro face ao ddlar depreciou-se 0.9% em Julho
(para 1.4264 dodlares por euro), reflectindo os sinais de contagio da crise de
divida soberana a Italia e Espanha, embora na parte final do més se tenha
assistido a uma recuperacao, na sequéncia das decisdes do Conselho Europeu de
21 de Julho. Em Agosto, e apesar dos sinais de contagio a Itdlia e Espanha
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terem permanecido por receio de insuficiéncia das decisdes, o euro apreciou-se
0.55% face a délar (para 1.4343 ddlares por euro) devido ao corte do rating da
divida federal dos EUA pela S&P e a revisao em baixa das perspectivas de
crescimento pela Reserva Federal. O movimento inverteu-se ja em Setembro,
com o euro a recuar para o minimo desde Janeiro (1.343 ddélares por euro, no dia
23) devido a crise de divida soberana na UEM e ao aumento da procura de
ddlares como moeda refligio ante os receios de uma nova recessao mundial.

Taxa de cambio EUR/USD (médias mensais)
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Fonte: Banco de Portugal

Em Agosto, o indice global de matérias-primas recuou de forma acentuada
(variagdao mensal de -4.5%, apds uma subida de 1.6% em Julho) devido ao corte
do rating dos EUA e aos receios de uma nova recessao global desencadeada pela
crise de divida soberana na zona euro, que nao foi solucionada pelas decisdes da
cimeira europeia de 21 de Julho, apesar da reacgao inicial positiva dos mercados.
Por componentes, a descida foi mais forte nos bens agricolas e energia
(variacdbes mensais de -6.2% e -5.9%, respectivamente, face a -3.9% nos
metais). Os receios acentuaram-se durante a maior parte de Setembro, com
reflexos negativos nas cotacdes diarias das matérias-primas, mas na parte final
do més registou-se uma recuperagao com a expectativa de medidas mais
decisivas por parte das autoridades europeias para travar a crise de divida.

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Ago 2011
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Nas matérias-primas agricolas, a cotacdo do algodao corrigiu em forte baixa no
més de Julho e, sobretudo, em Agosto (variacdes de -7.1% e -23.6%,
respectivamente), para o que contribuiu o aumento da oferta (boas colheitas na
Australia e Brasil e perspectivas favoraveis para India e China). J4 em Setembro,
a perspectiva de uma ma colheita no Texas suportou uma recuperacdo dos

precos dos futuros do algodao, embora limitada pelos receios de uma nova
recessao mundial.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de doélar por libra de peso)
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Nos metais, o preco médio do minério de ferro valorizou-se em Julho e Agosto
(1.2% e 2.6%, respectivamente) com a forte procura da China e a restrigao da
oferta, que tem sido afectada pela reducao das exportagdes da India, em
resultado do combate ao minério ilegal e do aumento das tarifas de exportagao
naquele pais. Entretanto, a China continua a procurar reduzir a dependéncia dos
trés grandes _fornecedores mundiais do minério e a apostar em projectos
mineiros em Africa, o que podera aliviar os precos a médio prazo. No caso do
cobre, a cotagdo média subiu significativamente em Julho (variagdo mensal de
6.4%) com a retoma das importagdes chinesas e a reducao dos stocks, mas

depois recuou também acentuadamente em Agosto (-6.8%) devido aos receios
de uma recessao global.

Cotagdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
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Fonte: FMI e CObre (escala esq.) e minério de ferro (escala dta.)

Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao preco Spot das importacées 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).

A cotacao média do barril de brent valorizou-se 2.4% em Julho com sinais de

alguma sustentagao da procura nos EUA e China, mas depois recuou 5.5% em
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Agosto (para 110.08 dodlares) com o corte de rating dos EUA e os receios gerais
de uma quebra da procura face aos riscos de uma nova recessao global causada
pela crise de divida, para além da melhoria das perspectivas de retoma da
producdo na Libia com o derrube do regime pelos rebeldes. J4 em Setembro, a
cotacdo diaria continuou em perda (103.29 ddélares, no dia 26) por causa dos
riscos agravados para a economia mundial, apesar de uma recuperagao préximo
do final do més.

Preco médio spot do petréleo (délares/barril de brent)
Jan 2005 - Ago 2011
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Fonte: FMI

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

No dia 31 de Agosto, o ministro das Financas, Vitor Gaspar, apresentou o
Documento de Estratégia Orcamental 2007-2011. O documento detalhou
varios desvios desfavoraveis de execucao orcamental num total de 1.6% do
PIB em 2011. Foram ainda apresentados dois desvios favoraveis (0.2 p.p. a
mais na receita fiscal e 0.1 p.p. a menos no investimento) e as medidas para
corrigir o desvio liquido: (i) sobretaxa extraordinaria em sede IRS, anunciada
ainda em Junho (0.5 p.p. em 2011); (ii) antecipacao da revisao da tributagao dos
bens energéticos em sede de IVA (0.1 p.p.), anunciada em Agosto; (iii) aumento
da receita com concessoes, através da antecipacao de medidas (0.4 p.p.); (iv)
transferéncia de fundos de pensdes da banca para a Seguranca Social em valor
suficiente (até 0.5 p.p.) para assegurar a meta do défice em 2011.

Do Documento, destacam-se ainda os impactos das principais medidas de
consolidacao orcamental em 2012 e 2013 por rubricas (-3 p.p. do PIB em
2012 e -2 p.p. em 2013 na despesa e 1.6 e 0.4 p.p. na receita). O ministro das
Financas anunciou ainda a aplicacdo de taxas adicionais de solidariedade
temporarias no IRS (2.5% sobre a parcela que exceda o ultimo escaldo) e IRC
(derrama estadual de 3% sobre o lucro tributdvel acima de 1.5 m.e.) no
Orcamento de 2012.
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No dia 12 de Setembro, o FMI completou a 12 avaliagao regular do programa
de assisténcia financeira a Portugal e concluiu que o programa estd a ser
globalmente cumprido (todas as metas quantitativas foram cumpridas, e apenas
uma estrutural nao o foi, a calibragao da reducao da TSU, ainda em discussao),
dando, por isso, autorizacdo para o desembolso da proxima tranche do
empréstimo do FMI. Em termos de politica orcamental, o FMI saudou a atitude
proactiva do Governo em compensar os desvios orcamentais identificados em
2011, mas apontou a necessidade de medidas adicionais, nha ordem de 0.6% do
PIB, para compensar os efeitos que transitam para 2012, tendo o Governo
prometido colmatar esse efeito com medidas de reducao permanente de despesa
corrente (para além das previstas).

No dia 15 de Setembro, o Governo divulgou um relatério de execugcao do
Plano de Redugao e Melhoria da Administracao Central do Estado
(PREMAC), aprovado no Conselho de Ministros de 21 de Julho e consubstanciado,
numa 12 fase, em medidas de racionalizagdao de estruturas. O resultado obtido
aponta para uma reducdo na ordem de 40% das estruturas de nivel superior da
administracdo directa e indirecta (142 estruturas, das quais 47 na administragao
directa, 17 institutos pubicos e 65 6rgdos consultivos), e de 27% dos cargos
dirigentes (1711 cargos de direccdao superior e intermédia), superando
largamente o minimo de 15% previsto no programa de assisténcia financeira. O
impacto inicial estimado da reorganizacdao de servicos € de cerca de 100 m.e..

No dia 16 de Setembro, o INE anunciou uma revisao em alta do défice e da
divida publicos de 2008 a 2010 com a descoberta de encargos assumidos e
nao pagos nem registados pela Regido Autdnoma da Madeira, na sequéncia de
uma auditoria do Tribunal de Contas a Acordos de Regularizacdo de Dividas
celebrados entre o Governo regional e empresas de construcao.

O ministro das Financas, Vitor Gaspar, salientou que as irregularidades
descobertas na Madeira tém um impacto “muito limitado” no défice publico deste
ano, nao exigindo, por isso, medidas adicionais. Vitor Gaspar esclareceu que iria
decorrer um levantamento mais exaustivo da situacao orcamental e financeira da
Regido até final de Setembro, servindo de base ao desenho de um programa de
ajustamento estrutural na regiao.

No dia 30 de Setembro, o INE divulgou a notificacdo procedimento dos défices
excessivos com revisdes em alta (face a notificacdo de Abril) do racio do défice
publico em 2008 (passando para 3.6% do PIB), 2009 (para 10.1% do PIB) e
2010 (para 9.8% do PIB), e também do racio da divida neste ultimo ano (para
93.3% do PIB), essencialmente devido aos factos novos apurados sobre a
situacdo orcamental da Madeira. As alteracdes imputaveis a Regido Auténoma da
Madeira agravaram os racios do défice publico de 2008, 2009 e 2010 em 0.1,
0.04 e 0.56 pontos percentuais do PIB, respectivamente, e o racio da divida de
2010 em perto de 0.5 pontos. O racio do défice previsto para 2011 manteve-se
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em 5.9% (meta do programa de ajustamento), tendo o racio da divida passado
para 100.8% em consequéncia das revisdes referidas.

Na sequéncia da primeira avaliacao regular do programa de assisténcia, o FMI
actualizou as suas previsOes economicas para Portugal, confirmando depois
esses valores nas previsdoes de Outono de 20 de Setembro. O Fundo manteve as
previsoes de evolugao do PIB de Maio (-2.2% em 2011 e -1.8% em 2012), mas
reviu as suas componentes. E agora esperado um contributo menos negativo da
procura interna (-6.2 pontos percentuais em 2011 e -4.8 em 2012), mas
também uma evolucdo menos positiva das exportagcoes (6.6% em 2011 e 6.5%
em 2012) do que em Maio.

O Governo apresentou as mesmas estimativas de evolugao do PIB do FMI
(embora com diferencas nas componentes) na actualizacdo do cenario
macroecondmico do Documento de Estratégia Orcamental de 31 de Agosto.

J4 em Setembro, o secretdrio de Estado adjunto do primeiro-ministro, Carlos
Moedas, indicou gue o Governo alterou as projeccdes do PIB, no sentido de uma
descida menor em 2011 e mais agravada em 2012. No dia 28, o primeiro-
ministro afirmou no Parlamento que o Orcamento de Estado de 2012 assumira
uma quebra prevista do PIB entre 2.2% e 2.3%, confirmando a revisdao em baixa
devido a deterioracao da situacdao externa. No mesmo dia, o Governador do
Banco de Portugal indicou que a instituicdo também ird reduzir a sua projeccao
de crescimento para 2012 face a projecgao de Julho.

Quanto a dados econémicos de conjuntura, no dia 8 de Setembro o INE
divulgou dados revistos do PIB do segundo trimestre, que evidenciaram uma
variacdo homodloga de -0.9% (apds -0.5% no primeiro trimestre) e uma variagao
trimestral nula (-0.6% no primeiro trimestre), confirmando, assim, os valores
divulgados na estimativa rapida de 16 de Agosto. O detalhe por componentes de
despesa mostra que o agravamento da quebra homdloga do PIB no segundo
trimestre resultou de uma contraccao mais acentuada da procura interna, com
variagoes de -3.4% no consumo privado (-2.2% no primeiro trimestre), de -
4.5% no consumo publico (-3.3%) e de -10.3% na FBCF (-7%). Desta forma,
o contributo negativo da procura interna para a variacdo homodloga do PIB
agravou-se de -3.4 para -5.7 pontos percentuais, uma evolugao que foi
parcialmente compensada pela melhoria do contributo da procura externa
liquida (de 2.9 para 4.8 p.p.), com as exportacoes a manterem um
crescimento de 8.4% e as importagcdées a recuarem de forma mais marcada
(variacao homologa de -5.4%, apds -0.9% no primeiro trimestre).

No que se refere a evolucdao do VAB por sectores de actividade, os dados em
variacao homodloga mostraram quebras agravadas na construgao (de -2.8% no
primeiro trimestre, para -9.4% no segundo) e servigcos (de -0.8% para -1%), e
um abrandamento na indastria, energia, aguas e saneamento (de 1.8% para
1%). A agricultura, silvicultura e pescas foi o Unico sector a registar uma
melhoria do comportamento homologo do VAB (aceleracdo de 0.2% para 0.7%).
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Foi ainda divulgada uma diminuicao homodloga de 0.8% no emprego total, que

traduz um desagravamento face a descida de 1.6% no primeiro trimestre.

PIB (INE) eindicador coincidente de actividade econémica (BdP)
(variacdo homologa em volume, %)
2T 2010 - Ago 2011
2.0
1.4 1.5 1.21.2 1.1
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Fontes: INE e Banco de Portugal (BdP) arB B Ind.coincidente

Em Julho e Agosto, o indicador coincidente de actividade econdmica do BdP
recuou de forma mais acentuada (variacdo homodloga de -1.8% e -2.3%,

respectivamente, apds -1% no segundo trimestre), apontando para uma
evolucdao mais negativa do PIB no terceiro trimestre.

Em termos de dados recentes da procura, destaca-se o abrandamento das
exportacoes em Julho (variagdo homologa de 8.9%, face a 14.9% no trimestre
até Julho e 16.3% de Janeiro a Julho, em termos nominais).

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5: maximo; média =2)
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Fonte: INE

Quanto a indicadores avancados, o indicador de clima econdémico voltou a
recuar em Agosto (pelo décimo primeiro més consecutivo, para o minimo desde
Janeiro de 2009), sinalizando que a actividade econdmica prosseguira em
contracgdo nos proximos meses. Por componentes, apenas o indicador de
confianca dos consumidores nao diminuiu, tendo registado uma estabilizacao
(num valor ja proximo do minimo histérico de Margo de 2009) apds varios meses
em perda. Nos inquéritos sectoriais, o indice de confianca dos servigos foi o que

mais recuou, seguido pela construcao (que registou o minimo da série), pela
indastria transformadora e pelo comércio.
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Relativamente a actividade industrial, salienta-se, em Julho (dados revistos):*

(i) A variacdao homodloga de -4.3% da producao industrial (-2.8% em Junho;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 1.7% no volume de negdcios,
que se repartiu entre 4.1% no mercado externo e 0.2% no nacional (5.8%,
12.3% e 1.8% em Junho, respectivamente, em termos nominais); em média
anual, as variacdes foram de -0.6% no indice de producdo e 8.3% no volume de
negocios (4.6% no mercado nacional e 14.9% no mercado externo);

Producdo Industrial, volume de negdcios total e no mercado externo
Jul 2010 - Jul 2011
(Variagbes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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Fonte: INE
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(ii) As novas encomendas industriais aumentaram 17.6% no trimestre até
Julho (14.5% no trimestre até Junho), em variacdo homodloga, com subidas de
17.1% no mercado nacional (8.1%) e de 18% no mercado externo (20%). Estes
dados apontam para uma evolugao mais favoravel da producdao nos préximos
meses. Note-se, contudo, que a aceleracao das encomendas de origem nacional,
ainda que positiva, € algo surpreendente no contexto actual de ajustamento em
baixa da procura interna, ndo se esperando, por isso, que seja sustentada. A
manutengao de um elevado crescimento das encomendas externas (apesar de
algum abrandamento) é razdao para maior optimismo quanto a uma melhoria
sustentada do andamento da producdo industrial num futuro préximo.

indices de novas encomendas na indistria
Jul 2010 - Jul 2011
(variagdes homodlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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Fonte: INE

(iii) a variacdao homodloga de -0.9% no indice de emprego industrial, de -0.7%
no indice de horas trabalhadas e de 1.2% no indice de remuneracgoes (-1%, -

! Nota: o INE chama a atengdo que a taxa de resposta na recolha de dados foi inferior ao habitual em Julho por
coincidir com um periodo tipico de férias, pelo que os mesmos poderdo vir a sofrer revisdes acima do normal.
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0.4% e 2% em Junho, respectivamente, com ajustamento de calendario); em
média anual, as variagdes situaram-se em -1.3%, -1.2% e 0.9%.

indices de emprego, remuneragoes e horas trabalhadas na industria
Jul 2010 - Jul 2011
(Variagdes homodlogas em %)

3,0

2,0

1,0 A

0,0 /[ \'\._ka/'

10 /

_2,0 i

-3,0 A

e )¢
o o o o o o — — — — — — —
i " o o 7 o n 7 7 7 n n n
=S o + k=~ > N c > = . — c —_
A 2 & 3 2 8 8 & 2 < 2 E A

Fonte: INE =g EMprego =g Horas trabalhadas === Remuneragoes

De acordo com o INE, a taxa de desemprego nacional situou-se em 12.1% no
segundo trimestre (correspondendo a 675 mil desempregados), o que traduz
uma diminuicao de 0.3 pontos face ao trimestre anterior, para o que contribuiu o
aumento sazonal do emprego no Verao (nota: os dados nao sao corrigidos de

sazonalidade e ndo é possivel a comparacao homologa devido a uma quebra de
série no primeiro trimestre de 2011).

Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 2T 2011 ; * Série com nova metodologia iniciada em 1T 11
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Fonte: INE

A taxa de inflacdo homologa aferida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC)
diminuiu pelo quarto més consecutivo em Agosto (2.9%, apds 3.1% em Julho),
situando-se no minimo desde Dezembro. A inflacdo foi de 1.8% sem as rubricas
volateis de energia e bens alimentares nao transformados (2.1% em Julho). A
variagcdo média anual do IPC manteve-se em 3.1%. O IHPC registou variacdes
similares em Agosto (homodloga de 2.8% e média anual de 3.1%).
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses continuaram a

aumentar em Julho (para 1.598% e 1.818%, respectivamente, em média

mensal, e 1.609% e 1.821% em valores de final

aumento das taxas de juro directoras do BCE.

de més), em reacgdo a mais um
O movimento inverteu-se em

Agosto com a deterioracdo da conjuntura internacional e a expectativa de uma

pausa ou mesmo inversao no ciclo de subidas de taxas do BCE, tendo-se

registado uma descida, ainda que ligeira, da Euri

bor mensal, para 1.522% nos 3

meses e 1.755% nos 6 meses (1.542% e 1.749% em valores de final de més,
respectivamente), apés maximos de quase dois anos e meio em Julho.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
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A descida das taxas Euribor prosseguiu em Setembro (para 1.536% nos 3 meses

e 1.734% nos 6 meses, no dia 27), reflectindo a alteracdao de discurso do BCE.

Contudo, a descida continuou a ser pouco intensa e uniforme, pelo que a curva

de rendimentos do mercado monetario pouco se a

Iterou face a Julho e Agosto.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
4 Jul, Ago e 22 Set 2011
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No mercado secundario de divida, as yields médias das obrigacdes do Tesouro
portugués continuaram a subir em Julho (para 16.69% no prazo de 2 anos,
15.96% nos 5 anos e 12.15% nos 10 anos, os maximos desde o inicio da série,
iniciada em 1993), reflectindo o corte significativo e inesperado do rating da
Republica pela agéncia Moody’s e os receios de contagio de crise de divida a
Espanha e Italia, embora se tenha registado um recuo das yields didrias apds a
cimeira europeia. A reactivacdo do programa de compra de titulos de divida
publica do BCE (alargado a Itdlia e Espanha) no inicio de Agosto permitiu um
ajustamento em baixa das yields nacionais nesse més (para 13.13% no prazo de
2 anos, 13.3% nos 5 anos e 10.93% nos 10 anos). Em Setembro, as yields
nacionais retomaram uma trajectéria ascendente (situando-se, no dia 27, em
17.75% nos 2 anos, 14.83% nos 5 anos e 11.88% nos 10 anos) em face da
perspectiva de incumprimento iminente na Grécia, isto apesar da continuacdo do
programa de compra de titulos do BCE. No que se refere a inclinagdao da curva
de rendimentos, ela permaneceu negativa (invertida face ao normal) no
periodo de analise devido ao facto dos prazos inferiores serem mais arriscados
na actual situacdao de ajuda externa. A inclinagao atenuou-se em Agosto (porque
a descida das yields nacionais foi superior nos prazos inferiores) mas voltou a
aumentar em Setembro.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Jul, Ago e 27 Set 2011
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O comportamento das yields nacionais a 10 ano acompanhou o prémio de risco
medido pelo diferencial face ao referencial alemao (bund) nesse prazo. Esse
diferencial (spread) passou de 8.14 pontos percentuais no final de Junho, para
8.43 pontos no fim de Julho. Em Agosto, o spread subiu para 8.92 pontos no dia
5 de Agosto (altura em que os spreads de Espanha e Itdlia atingiram 3.92 e 3.82
pontos, face a 3.55 e 3.35 pontos no final de Julho de 2.43 e 1.87 pontos no final
de Junho, respectivamente), antes da reactivacao do programa de compra de
obrigacdes do BCE, recuando depois até 8.55 pontos no final desse més. Ja em
Setembro, o prémio de risco da Grécia agravou-se de forma muito significativa
(oscilando entre 20 e quase 23 pontos desde dia 12, face a 15.85 e 13.22 pontos
no final dos meses de Agosto e Julho, respectivamente), o que contribuiu para
uma acentuacdo do spread portugués, que aumentou para um maximo de 10
pontos proximo do final do més. No que se refere aos outros paises em foco na
crise de divida, a principal preocupacdo prende-se com a Itdlia, que registou um
agravamento do spread em Setembro mesmo com a intervengao do BCE (subida
até 4.01 pontos no dia 22, recuando depois até 3.66 pontos no dia 28). O spread
da Espanha aumentou menos do que o italiano em Setembro, nunca
ultrapassando o maximo registado a 5 de Agosto. A Irlanda constitui o caso de
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sucesso em termos atenuacdo do risco da divida, devido ao cumprimento do
programa de ajustamento e a recuperacdao econdmica, tendo registado um
desagravamento do spread de 8.43 pontos no final de Julho (0 mesmo valor que
Portugal), para valores entre 6 e 7 pontos desde meados de Agosto.

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alem3,
comparado com spreads altos noutros paises da Zona euro
30 Jun, 29 Jul, 5 e 31 Ago, 1-28 Set 2011 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Na bolsa portuguesa, o indice de referéncia PSI-20 desvalorizou-se pelo sexto
més seguido em Agosto, e de forma mais acentuada (variacao de -10.2% em
comparagao de final de més, apds -5.1% em Julho e -1.3% em Junho), tendo
continuado a cair em Setembro para minimos de mais de 8 anos.

No que se refere as contas externas, os dados mais recentes da Balancga
Corrente revelaram um défice de 8713 m.e. entre Janeiro a Julho de 2011, o que
traduz uma descida homodloga de 16.4% (1712 m.e.), com melhorias nas
principais componentes, excepto na balangca de rendimentos. O excedente da
Balanca de Capital aumentou 33% em variacdo homdloga, para 782 m.e..

A sintese de execucdao orcamental de Janeiro a Agosto (em Contabilidade
Publica, éptica de caixa) mostrou uma_reducdo homdloga de 21.9% no défice do
subsector Estado, para 7202.3 m.e. A receita aumentou 4.8%, abaixo da meta
orcamental de 6.7%, devido a receitas nao fiscais abaixo do esperado (sobretudo
dividendos), apesar da receita fiscal ter ficado 0.5 pontos percentuais acima da
meta de 4.6% para o ano. A despesa registou uma variacao de -2.9% (13.2%
na despesa de capital, 14.2% nos juros da divida e -6% na despesa corrente
primaria, incluindo variacdes de -10% na despesa com pessoal e -5.9% nas
transferéncias correntes), que compara com uma meta de -1.5%. O saldo
positivo dos Servicos e Fundos Auténomos e da Seguranca Social também
melhorou ligeiramente em termos homodlogos, tendo o saldo agregado destes
subsectores mais o subsector Estado passado de -9173 para -5274 m.e..

Note-se que estes dados, numa Optica de caixa, diferem da ldgica de
compromisso da contabilidade nacional em gue sdao assumidos 0S cOmpromissos

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 17/18
Conjuntura Econémica - Agosto e Setembro 2011



CONFEDERACAQ EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

internacionais, e sao fortemente influencidveis por factores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execugao das rubricas.

Salienta-se ainda a divulgacao pelo INE (no dia 30 de Setembro) das contas
nacionais trimestrais por sector institucional, que mostraram uma
estabilizacao das necessidades de financiamento da economia em 7.7% do PIB
no ano até ao segundo trimestre de 2011 face ao ano até ao primeiro trimestre,
numa analise em média movel de 4 trimestres que atenua a sazonalidade dos
dados. A subida das necessidades de financiamento das sociedades nao
financeiras e a diminuicdo da capacidade de financiamento das familias
compensaram o acréscimo da capacidade de financiamento das sociedades
financeiras e a reducao das necessidades de financiamento das administragcdes
publicas (que resultou da reducdao do consumo final, em particular
remuneracoes, e prestacdes sociais em espécies).

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB)
ano terminado em 1T 2011, 2T 2011
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Fonte: INE E2T10-1T11 03T10-2T11

Tomando como referéncia valores semestrais, o défice das administracoes
publicas situou-se no 1° semestre de 2011 em 6995.4 m.e. (8.3% do PIB),
que traduz uma diminuicdo face ao défice de 8728.7 m.e. no periodo homédlogo
(10.4% do PIB). Salienta-se que o défice de 8.3% do PIB no primeiro semestre
(ndo corrigido de efeitos de sazonalidade) supera largamente a meta de 5.9%
para o conjunto de 2011, pelo que tera de se registar uma forte reducdo do racio
no segundo semestre para a meta ser cumprida.
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