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MUNDO

Nos dias 3 e 4 de Novembro, os lideres do G20, reunidos em Cannes, mostraram
preocupacao com o enfraguecimento da retoma econdmica (particularmente nas
economias avancadas, deixando o desemprego em niveis inaceitaveis), o
aumento das tensdes nos mercados financeiros (sobretudo devido aos riscos
soberanos na Europa), os sinais de abrandamento das economias emergentes, a
volatilidade dos precos das matérias-primas e a persisténcia dos desequilibrios
globais. Para enfrentar estes desafios, o G20 adoptou um conjunto de decisdes,
das quais se destacam, no ambito do reforco da estabilidade do Sistema
Monetario Internacional, as propostas do FMI para a adopcgdo de linhas de
liguidez precaucionais e uma maior flexibilidade na provisao de liguidez de curto
prazo a paises com fundamentais robustos sujeitos a choques exdgenos.

No dia 22, o FMI cumpriu o prometido e anunciou o reforgco dos mecanismos
de empréstimo e cedéncia de liquidez, através: (i) da substituicao da linha
precaucional de crédito por uma linha precaucional e de liquidez mais
flexivel e abrangente para paises com bons fundamentais, prevendo
acordos de liquidez a 6 meses ou programas de 12 a 24 meses; (ii) um novo
instrumento de financiamento rapido, que consolida os anteriores
mecanismos de ajuda a desastres naturais e assisténcia pds-conflito, podendo
agora ser também usado para atender a necessidades urgentes ao nivel da
balanca de pagamentos, incluindo os resultantes de choques exdgenos; (iii)
revisao da filosofia de acesso para ter em conta aspectos mais qualitativos e
prospectivos das politicas e do seu enquadramento, procurando ainda melhorar a
transparéncia dos processos de decisdo.

Em termos praticos, perspectiva-se que o0s novos mecanismos de
empréstimo do FMI possam responder a eventuais necessidades de
grandes paises da zona euro_gue o Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira
nao tem capacidade de atender, como a Itdlia e a Espanha. Alguns analistas
apontam que o FMI podera financiar-se no BCE, que estd proibido de financiar
directamente os paises do euro.

A directora-geral do FMI, Christine Lagarde, afirmou que “uma recessao como
a de 2008 estd a desenrolar-se perante os nossos olhos”, tendo pedido aos EUA
para “ndo deixarem cair a Europa”, até porque a actual crise soberana podera ter
enormes consequéncias a nivel global, incluindo a economia norte-americana.
Segundo Lagarde, a solucdo para a actual situacdo € uma mudanca politica, sob
pena de estagnacao do crescimento, elevado desemprego e revoltas sociais
como efeitos da turbuléncia e da desordem dos mercados financeiros.
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No dia 28 de Novembro, foram divulgadas as previsdoes de Outono da OCDE,
que espera um abrandamento do PIB mundial de uma variacao real de 5% em
2010, para 3.8% em 2011 e 3.4% em 2012, recuperando depois o ritmo de
crescimento em 2013 com uma subida de 4.3%, isto assumindo que os lideres
politicos actuam decisivamente para travar a crise de divida e evitar uma forte
contraccdo do crédito, falhas sistémicas na banca e excessiva consolidacao fiscal.
No caso do comércio mundial, a OCDE prevé que a taxa de crescimento passe
de 12.6% em 2010, para 6.7% em 2011, 4.8% em 2012 e 7.1% em 2013.

EUA
Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente dos EUA.

No dia 14 de Novembro, o Presidente dos EUA, Barak Obama, endureceu o
discurso sobre a politica cambial chinesa e considerou que o processo de
apreciagdo do yuan podera ser feito “muito mais rapidamente”. No dia 16,
Obama mostrou-se “profundamente preocupado” com a crise de divida
soberana na zona euro, tendo pedido uma accao mais decisiva dos lideres
europeus para “apoiar o projecto europeu” e sinalizar aos mercados que “farao
tudo o que for preciso”.

No dia 23 de Novembro, as trés principais agéncias de notacdo de crédito
consideraram que o fracasso nas negociacoes bipartidarias para a
consolidacao orcamental de médio prazo (horizonte temporal de 10 anos) nao
ird afectar o rating soberano dos EUA a curto prazo, mas sublinharam que se
mantém vigilantes relativamente as contas publicas dos EUA. A Comissao
bipartida de republicanos e democratas encarregue das negociacdes nao
conseguiu _um acordo no prazo estipulado (final de dia 22), num contexto
marcado pela realizacao de eleicdes em Novembro de 2012, pelo gue se aplicam
os limites de despesa federal resultantes do acordo alcancado em Agosto.

No dia 25, a Moody’s foi mais longe e avisou as autoridades norte-americanas
gue cortara o rating maximo dos EUA se os referidos limites automaticos de
despesa ndo forem accionados. No dia 28, a agéncia Fitch colocou o rating
soberano dos EUA sob perspectiva negativa (algo que ja fora feito pela Moody'’s;
a Standard & Poor's cortou mesmo o rating em Agosto)

Nas previsoes de Outono, a OCDE espera que o crescimento da economia
norte-americana se reduza para 1.7% em 2011 (3% em 2010), subindo depois
de forma ligeira nos dois anos seguintes, para 2% em 2012 e 2.5% em 2013. A
OCDE aponta como principal risco destas previsdes a falta de um acordo para um
plano de consolidacdao orcamental credivel de médio prazo.

Quanto a dados de conjuntura, a revisao do PIB norte-americano no terceiro
trimestre resultou num crescimento homoélogo de 1.5% (1.6% nas primeiras
estimativas), que traduz um ligeiro abrandamento face ao trimestre anterior
(1.6%). Dados mais recentes, relativos a Outubro, mostraram uma
desaceleracdao do consumo privado (variacdo homdloga de 2%, face a 2.2% no
terceiro trimestre), a componente com maior peso no PIB.
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EUA - variacdao homéloga do PIB e do consumo privado (%, em volume)
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Em Outubro, o indice dos indicadores avancados do Instituto Conference
Board aumentou 0.9%, apds varios meses em abrandamento (até uma variagao
mensal de 0.1% em Setembro), o que reduz o risco de uma nova recessao num
futuro préximo.

A taxa de desemprego norte-americana reduziu-se para 9% em Outubro
(9.1% em Setembro), traduzindo o valor mais baixo desde Abril.
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

A Reserva Federal manteve os seus principais referenciais de politica monetaria
na reuniao de 2 de Novembro (taxa de fed funds entre 0 e 0.25% e dimensao do
balango), apesar de assumir “riscos descendentes significativos nas perspectivas
econdmicas, incluindo tensdes nos mercados financeiros globais”, que levaram a
uma revisao em baixa das previsdes do PIB (para variagdoes homdlogas reais no
quarto trimestre de 1.6%-1.7% em 2011 e 2.5%-2.9% em 2012, face a 2.7%-
2.9% e 3.3%-3.7% em Junho, respectivamente). Foi ainda confirmada a
continuacao do programa de extensao da maturidade da carteira de obrigacdes.
Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido, o Presidente da Reserva
Federal admitiu a introducdo de novos estimulos a economia, homeadamente a
compra de obrigacdes hipotecarias dos bancos para apoiar o mercado imobiliario.

Entretanto, soube-se também que a Reserva Federal requereu aos 31 maiores
bancos do pais a realizacdo de testes de stress severos para avaliar se tém
capital suficiente para suportar o impacto de uma recessao significativa (queda
de 8% do PIB e de 21% nos precos das casas) e um choque accionista global
(semelhante ao de final de 2008, mais um cendrio com fortes choques
financeiros na Europa) nos seus portefolios de crédito e financeiros. Para
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assegurar um adequado planeamento e controlo dos riscos, a Reserva Federal ird
requerer e avaliar os planos de capital dos bancos, podendo proibir a
remuneracao accionista nos casos em que os planos ndo sejam solidos.

EUROPA

Em Novembro, a envolvente europeia continuou a ser dominada pela crise de
divida soberana na zona do euro.

Na Grécia e na Italia,_os respectivos primeiros-ministros demitiram-se para dar
lugar a governos técnicos de transicao antes da realizacdao de novas eleicdes,
de modo a acalmar os receios dos mercados em torno dos dois paises, que foram
o centro das atencdes no inicio de Novembro (na Grécia por causa da hipdtese de
um referendo as decisdes da Cimeira Europeia, e na Itdlia devido as pressdes
para a saida de Berlusconi para uma aplicacdo credivel de reformas). Na
Espanha, as eleicdes antecipadas de 20 de Novembro ditaram a vitéria do
Partido Popular, seguindo-se um aumento das yields soberanas nos mercados de
divida e o desmentido de um pedido de ajuda externa no dia 25.

Na segunda quinzena de Novembro, o caracter sistémico da crise de divida
soberana da zona euro ganhou consisténcia com a subida dos prémios de risco
de alguns paises do centro, como a Franca e a Austria, e a colocacdo de apenas
60% do montante previsto num leildo de divida realizado pela Alemanha.

O Comissario Europeu dos Assuntos Economicos, Olli Rehn, afirmou mesmo, no
dia 21, que a crise de divida soberana chegou ao nucleo do euro.

No dia 15, o Parlamento Europeu aprovou um regulamento com medidas
inéditas para travar a especulacao com divida soberana (como um quadro
harmonizado para a restricao de vendas a descoberto, incluindo posicdes em
Credit Default Swaps), ainda a aprovar formalmente pelo Conselho de ministros,
mas para vigorar apenas a partir de Novembro de 2012.

No mesmo dia, a Comissao Europeia apresentou propostas de regulamentacao
das agéncias de rating, incluindo a possibilidade de instauracdo de processos
judiciais por parte dos investidores lesados por ma conduta ou negligéncia, como
terd sucedido em Novembro com um anuncio errado de corte de notacdo da
Franca pela Standard & Poor’s, levando a subida dos prémios de risco do pais.

No dia 21, uma nota semanal da agéncia Moody’s alertou que a subida dos
custos de financiamento do Governo francés podera colocar em risco rating
maximo da Franca, caso se mantenham elevados por um periodo prolongado,
ampliando os actuais desafios orcamentais causados pela deterioracdao das
perspectivas de crescimento.

No dia 23, a Comissao Europeia apresentou um conjunto de propostas
designado “uma nova ac¢ao para o crescimento, governacao e
estabilidade”, com 4 grandes componentes interligadas: (i) as prioridades
econdmicas em 2012 para promocdo do crescimento; (ii) novo regulamento para
reforcar a vigilancia orcamental na zona euro, prevendo a submissdao dos
projectos de Orcamentos do Estado a andlise da Comissao Europeia e a criacao
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de painéis orcamentais independentes em todos os paises da zona do euro; (iii)
novo regulamento para reforcar a governacdao econdmica e orcamental nos
paises que enfrentem ou sejam ameacados por acentuada instabilidade
financeira, destacando-se: a possibilidade do Conselho “recomendar” a um pais
que recorra a assisténcia financeira; a sujeicdao dos paises sob programas de
assisténcia, como Portugal, a uma “vigilancia reforcada” das autoridades
europeias até que 75% do empréstimo europeu esteja pago; (iv) um Livro Verde
para a introducdo de obrigagdes de estabilidade, com 3 modalidades de
eurobonds (emissdo conjunta de divida na zona do euro): uma com substituicao
total das emissOes de divida nacionais, outra com substituicdo parcial, e uma
terceira com substituicdo parcial e garantia limitada da divida. A Ultima opcdo
ndo exige a alteracdo dos tratados, mas é mais limitada.

No que se refere a introducdao de eurobonds, o ponto mais polémico das
propostas, a posicao do Governo alemao manteve-se inalterada, considerando
gue nado constitui uma solucdo para a actual crise de divida, pelo que a proposta
€ “desadequada” nesta altura, s6 fazendo sentido a sua colocacdo numa fase
posterior de maior integracdo, com harmonizacdo de politicas e uma unido fiscal.

No dia 24, o Presidente francés e a Chanceler alema estiveram reunidos e
anunciaram que irao apresentar na cimeira europeia de 9 de Dezembro uma
proposta conjunta de alteracao aos tratados europeus para melhorar a
governacao da zona euro. O Unico detalhe fornecido sobre a proposta foi a de
gue o mandato do BCE nao sofrera qualquer alteracao.

Na reunido participou também o novo Primeiro-ministro de Italia, Mario
Monti. Merkel e Sarkozy manifestaram a sua confianca em Monti e ho empenho
de Italia na resolucdo da crise de divida soberana, “afirmando-se conscientes que
o colapso de Itdlia levard, inevitavelmente, ao fim do euro e a uma interrupcao
do processo de integracdo europeia com consequéncias imprevisiveis”.

No dia 28, jad com a vyield soberana italiana préximo dos 8%, o FMI desmentiu
gue estivesse a ser negociado com a Itdlia um programa de assisténcia.

Dados os receios de desintegracao da zona euro, o ministro das Financas
alemdo garantiu, no dia 28, que estda a ser ultimada uma solucao “rapida”,
conducente a uma “Unidao de Estabilidade”. Os mercados de accgdes reagiram em
alta, na expectativa de que Berlim, a troco da cedéncia de soberania dos
Estados, sobretudo em matéria fiscal, aceite um papel mais interventivo do BCE
no mercado de divida para travar a crise.

Em termos de previsoes, destacam-se as projeccoes de Outono da
Comissao Europeia, divulgadas a 10 de Novembro. Os valores de crescimento
econdmico europeu foram revistos em baixa, sobretudo em 2012, devido a
deterioracdo da confianca e a turbuléncia financeira, que estdo a afectar a
procura interna (a par com a consolidacdo orcamental), e ao enfraguecimento da
economia global, que penaliza as exportacdes europeias. As novas projeccdes de
crescimento real do PIB para a zona euro sdao de 1.5% em 2011, 0.5% em
2012 (1.6% e 1.8% nas anteriores previsdes, respectivamente) e 1.3% em
2013, enquanto as referentes a UE sdo de 1.6% em 2011, 0.6% em 2012 (1.8%
e 1.9% nas anteriores projeccoes) e 1.5% em 2013. Os valores de inflagao
praticamente nao foram alterados.
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As previsoes da OCDE para o crescimento do PIB da zona euro sao de 1.6%
em 2011, 0.2% em 2012 e 1.4% em 2013, sendo menos optimistas do que as
da Comissdo nos dois ultimos anos de projeccao. No 49 trimestre de 2011 e 1°
de 2012, a OCDE prevé mesmo quedas homédlogas do PIB da zona euro (-1% e
-0.4%, respectivamente). A OCDE apelou a medidas rapidas decisivas dos lideres
europeus - reforco do FEEF conjugado com uma maior utilizacdo do balanco do
BCE, mais um reforco das medidas de governacdo para evitar o risco moral -
para travar a crise de divida soberana europeia, que considera 0 maior risco para
a economia global.

Quanto a dados de conjuntura, o PIB da UE e da zona do euro voltou a
abrandar no terceiro trimestre, em termos homoélogos, embora de forma menos
significativa (variacdes reais de 1.4% nas duas areas, apdés 1.7% e 1.6% no
segundo trimestre, respectivamente, segundo a estimativa rapida do Eurostat).
As variacdes em cadeia (corrigidas de sazonalidade) permaneceram em 0.2%
nas duas areas, em termos reais.

UE e Zona euro - variacao homdéloga do PIB (%, em volume)
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No que se refere a indicadores avancados, os indices de sentimento
economico da zona do euro e da UE voltaram a recuar em Outubro (dados da
Comissao Europeia), embora de forma ja pouco significativa, mantendo-se
abaixo da média desde 1990, pelo terceiro més consecutivo, nos dois casos. O
movimento descendente do indice, ainda que desagravado, continua a sugerir
um abrandamento da economia europeia nos proximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média de 1990 a 2010 = 100)
Nov 2010 - Out 2011
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De acordo com dados revistos, a taxa de desemprego aumentou 0.1 pontos
percentuais (p.p.) na UE e na zona do euro em Setembro (para 9.7% e 10.2%,
respectivamente), apdés uma subida de igual magnitude em Julho.
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
Mar 2011 - Set 2011
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Em Outubro, a taxa de inflagdo homdloga medida pelo IHPC (indice
Harmonizado de Precos no Consumidor) manteve-se em 3% na zonha euro e
3.3% na UE. A variagdo média anual do IHPC voltou a aumentar de forma ligeira
(0.1 pontos percentuais, para 2.6% na zona euro e 3% na UE).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
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No dia 3 de Novembro, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou uma descida
de 0.25 pontos percentuais nas suas taxas de juro directoras (para 1.25%, no
caso da taxa aplicavel as principais operacdes de refinanciamento), na primeira
reunido liderada pelo novo Presidente Mario Draghi. A inversdao do ciclo de
subidas das taxas directoras (apdés aumentos de 0.25 pontos em Abril e Julho) foi
justificada pela deterioracdao das perspectivas econdmicas (queda da confianga e
piores condicdes de financiamento, devido as tensdes nos mercados financeiros)
e pela moderacdo esperada da taxa de inflacdo para menos de 2% em 2012,
tendo também em conta o ritmo moderado de expansdo monetaria. O BCE
assegurou ainda a provisao de liquidez necessaria aos bancos da zona euro, mas
chamando a atencdo que as medidas ndo standard adoptadas nos periodos maior
tensdo financeira sao temporarias por natureza.

No dia 24, foi noticiado (mas sem confirmacao oficial) que o BCE esta a ponderar
alargar o prazo maximo da cedéncia de liguidez para 2 a 3 anos (face ao actual
maximo de um ano em empréstimos nao convencionais) com vista a travar o
clima de desconfianca no mercado interbancario, reflectido na subida dos
depodsitos da banca junto do BCE e no aumento das taxas Euribor.
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A cotacdo média mensal do euro face ao délar recuou 0.5% em Outubro (para
1.3706 dodlares por euro), apesar de alguma recuperacdo da cotacdo diaria na
parte final do més, na expectativa de que as decisdes da Cimeira Europeia de 26
de Outubro pudessem travar a crise da zona euro. A descida do euro acentuou-

se em Novembro (até 1.3348 dodlares no dia 28)_em face do agravamento da

crise de divida soberana, primeiro com a hipétese de um referendo ao euro na
Grécia e a pressdao de demissdo de Berlusconi em Itélia,, e depois com 0s sinais
de contdgio a alguns paises do centro, como Franca e Austria, e os rumores de

resgate a Espanha e Italia ja perto do final do més.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
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O indice global de matérias-primas recuou pelo terceiro més consecutivo em
Outubro (3%, para o minimo desde Janeiro), reflectindo a apreciacao do dodlar e
possibilidade de uma nova recessdao mundial numa conjuntura marcada pela
incerteza em torno da crise de divida europeia. A descida abrangeu as principais
componentes, mas incidiu com maior magnitude nos metais (quebra de 10.4%,
que compara com as descidas de 5.8% nas matérias-primas agricolas e de
apenas 0.6% na energia). Ja em Novembro, a BHP Biliton, a maior empresa
mineira do mundo, mostrou alguma preocupacdao com as perspectivas para o
sector, notando ja dificuldades de acesso ao crédito por parte de alguns dos seus
clientes, embora a situacdo ndo seja tdo mad como durante a crise financeira
global de 2008. Assim, a empresa espera a manutencao de uma elevada
incerteza e volatilidade dos mercados a curto e médio prazos.

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
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No que se refere as matérias-primas agricolas, merece realce a queda de 5.2%
da cotacdao média do algodao em Outubro (para 110.61 céntimos de ddlar por
libra de peso, o valor mais baixo desde Setembro de 2010), dada a perspectiva
menos favoravel da procura e a recuperacdo da oferta.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
Jan 2005 - Out 2011
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Nos metais, o preco médio do cobre recuou 10.9% em Outubro (apesar de
alguma recuperacao da cotacdo diaria apds a Cimeira europeia de dia 26) devido
aos receios de abrandamento da procura, nomeadamente na China, onde foi
divulgada uma estimativa oficial dos stocks de cobre bastante acima do que era
esperado. Ja em Novembro, a cotacdo do cobre foi condicionada pelo
alastramento da crise de divida europeia, embora se tenha registado uma
reaccao positiva a retoma da economia japonesa e alguns dados positivos nos
EUA. Salienta-se ainda a queda de 15.9% da cotacdao média mensal do minério
de ferro em Outubro, com os sinais de abrandamento da producdao de ago na
China, reflectindo a restricdo do crédito. Para travar o incentivo a renuncia dos
contratos a prazo apds a queda acentuada do preco spot (uma situacdo também
observada noutros mercados a prazo, como o do algoddo), a Associacao de Ferro
e Aco da China (o maior comprador mundial) tem estado em negociagdes com os
maiores grupos mineiros para generalizar os contratos mensais. De acordo com
um dos responsaveis, a escassez global do minério de ferro podera terminar ja
em 2013 com a entrada em producdo de varios novos projectos mineiros.

Cotagoes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Out 2011
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Fonte: FMI == cObre (escala esq.) e Minério de ferro (escala dta.)

Nota: No caso do minério de ferro, a cotagcdo 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).
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O preco médio do barril de brent recuou 1.3% em Outubro (para 109.47
ddlares, o valor mais baixo desde Fevereiro), traduzindo os receios em torno da
crise de divida soberana (atenuados momentaneamente pela Cimeira europeia
de dia 26) e, em menor medida, o aumento dos stocks nos EUA e a perspectiva
de aumento da producdo da Libia. Em Novembro, a cotacdo didria do brent subiu
até dia 11 (para 114.36 ddélares) com a possibilidade de um novo programa de
estimulo monetario da Reserva Federal, a recuperacdo da economia japonesa e
alguns dados positivos nos EUA, mas depois corrigiu em forte baixa devido ao
alastramento da crise de divida soberana na Europa (até 107.57 délares no dia
25), recuperando depois parte das perdas nos dias 28 (109.08 délares), na
expectativa de medidas decisivas na Europa para impedir 0 colapso do euro.

Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Out 2011
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Fonte: FMI

Destacam-se, a seguir, varias noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 2 de Novembro, o Governo divulgou que assinou 10 contratos para a
exploracao de minérios metalicos em Portugal, no valor total de 8,6 milhdes
de euros, com sete empresas. O contrato mais significativo, com um
investimento previsto nos proximos trés anos de 3 milhdes de euros, é uma
concessao de ouro, prata, cobre, chumbo, zinco e minerais associados. No
mesmo dia, o Governo revelou que foram assinados 13 acordos de
cooperacao bilateral com a Venezuela com um potencial de alagamento das
exportacdes em cerca de 1000 m.e. nos préximos 3 anos.

No dia 3 de Novembro, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de Lei
gue estabelece as condicdes de recapitalizacao da banca com fundos do
Estado, utilizando a linha prevista para o efeito no programa de ajuda externa.
No dia 16, o ministro das finangas afirmou que “existem ajustamentos que
ainda serao feitos nos diplomas, para reflectir os comentarios recebidos” e
“também a evolucdo do entendimento europeu” sobre esta matéria.
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No dia 11 de Novembro, a Proposta de Orcamento de Estado para 2012 foi
aprovada na generalidade pelo Parlamento (com os votos da coligagao PSD-
CDS; o PS absteve-se e o resto da oposicao votou contra).

No dia 16 de Novembro, a Troika do FMI, Comissao Europeia e BCE concluiu a
segunda avaliacdao regular do programa de assisténcia econdémica e
financeira a Portugal com uma nota positiva, abrindo caminho para o processo
de autorizacdo de desembolso da terceira tranche do empréstimo. A Troika
considerou que o programa teve um bom comego, mas o seu sucesso estd ainda
largamente dependente da implementacao de reformas estruturais potenciadoras
do crescimento, nomeadamente ao nivel dos mercados laboral e de produto. A
proposta de orcamento de Estado de 2012 foi considerada consistente com a
ambiciosa meta de défice de 4.5% do PIB, mas tera de ser acompanhada de
medidas paralelas para travar a acumulacao de dividas em atraso e outros riscos
orcamentais, nomeadamente relacionados com os Governos regional e local, e
com o sector empresarial do Estado.

Destaca-se ainda, na conferéncia de imprensa do ministro das Finangas
relativa a segunda avaliacdo da troika, a indicacdo de que a banca nacional
devera cumprir o racio de capital “core tier one” de 9% do Banco de Portugal
até final deste ano e o racio de 9% da Agéncia Bancaria Europeia até Junho de
2012 (mais exigente, pois implica a assuncdo de perdas com divida soberana
detida),’ o que permitird a banca estar quase em posicdo de cumprir o racio de
10% exigido pelo Banco de Portugal no final de 2012.

O prémio de risco da divida soberana portuguesa medido pelo diferencial de taxa
de juro face ao diferencial alemdo diminuiu apds a avaliacao favoravel da Troika.

No dia 24, contudo, o prémio de risco soberano nacional registou uma forte
subida devido ao corte de rating da agéncia Fitch (de BBB- para BB+, um
nivel ja considerado investimento especulativo). Contudo, a decisdo reflecte em
parte o actual periodo de turbuléncia dos mercados, como fez notar o Governo
portugués. A_Comissdo Europeia também desvalorizou o corte do rating nacional
por considerar ter mais e melhor informacdo para avaliar a situacao portuguesa.
Por outro lado, a agéncia Standard and Poor’s classifica a divida da Republica
portuguesa como investimento ndo especulativo, pelo que ndo ha consenso.

Quanto as previsoes da Comissao Europeia para Portugal, a quebra
estimada do PIB foi revista em baixa no que toca a 2011 (1.9%, em vez de
2.2%), mas foi agravada relativamente a 2012 (3%, em lugar de 1.8%), sendo
agora apontada uma recuperacao de 1.1% em 2013. No dia 21, apds serem
conhecidos os dados do PIB no terceiro trimestre (analisados abaixo), o
ministro das Financas reduziu a previsdao de quebra do PIB em 2011 para
1.6% e alinhou a queda estimada em 2012 com o valor de 3% da Comissao

1 O cumprimento do racio da Agéncia Bancéria Europeia pela CGD (que ndo pode recorrer a recapitalizacdo com
fundos publicos segundo o programa de assisténcia) serda ainda acordado entre o Governo e a Troika no
préximo ano.
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Europeia, modificando, assim, o cenario macroecondmico da Proposta de
Orcamento de Estado (cuja versao inicial previas quedas de 1.9% em 2011 e
2.8% em 2012).

No dia 28 de Novembro, a OCDE divulgou as projeccdes mais pessimistas até ao
momento para a evolucao do PIB nacional em 2012 (-3.2%, o pior desempenho
da OCDE, que prevé uma variacdo de -3% para a Grécia) e 2013 (0.5%, o pior
valor da OCDE, a par com a Grécia e Italia), confirmando a variacao projectada
pelo Governo em 2011 (-1.6%). As previsoes mostram ainda uma subida da taxa
de desemprego até 14.2% em 2013 (13.7% nas previsdes da Comissao).

Em termos de dados de conjuntura, a informagao mais recente do INE sobre o
PIB nacional confirma o agravamento da recessao no terceiro trimestre, com a
guebra homéloga do produto a alargar-se para 1.7%, em termos reais (face uma
descida de 1% no trimestre precedente), segundo as primeiras estimativas. A
descida também se acentuou em variacao trimestral, que passou de -0.1% para
-0.4% (a quarta queda seguida).

De acordo com a apreciacdo qualitativa do INE (ndo ha ainda dados disponiveis
por grandes componentes de despesa), “a diminuicdao mais intensa do PIB em
termos homdlogos no 3° trimestre resultou sobretudo da desaceleracao das
exportacdes de bens e servigos, gue ainda assim mantiveram um crescimento
elevado, e da reducdo mais expressiva do investimento. As despesas de bens de
consumo final das familias mantiveram uma acentuada diminuicdo.”

PIB - variacdo homoéloga e em cadeia (em volume, %)
3T 2010 - 3T 2011
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Fonte: INE Evar. homéloga Ovar. em cadeia

Quanto a informagdao avancgada, destaca-se uma nova descida do indicador de
clima economico do INE em Outubro (a décima quinta seguida, situando-se no
minimo desde Abril de 2009), que sugere um pior andamento da actividade
econdmica nos préximos meses. Por componentes, a queda mais forte ocorreu
no indicador de confianca da indastria transformadora, que se manteve, ainda
assim, bastante acima do minimo da série. Seguiram-se as quedas nos
indicadores de confianca da construcao, dos consumidores, dos servicos e do
comeércio, todos eles em minimos histéricos (caso da série da construcao e
também, desde Outubro, da dos consumidores) ou perto disso.
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indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.1: maximo; média =1.8)
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Quanto a actividade industrial, salienta-se, em Setembro (dados revistos):

(i) A variagdo homdloga de -2.1% da produgao industrial (-1.4% em Agosto;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 2.1% no volume de negdcios,
que se repartiu entre 12.1% no mercado externo e -3.5% no nacional (5.6%,
10.9% e 2.9% em Agosto, respectivamente, em termos nominais); em média
anual, as variagdes foram de -0.7% no indice de producdo e 7.3% no volume de
negocios (3.4% no mercado nacional e 14.1% no mercado externo);

Producdo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
Set 2010 - Set 2011
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(i) As novas encomendas industriais aumentaram 10.9% no terceiro
trimestre (16% no trimestre até Agosto), em variagcao homédloga, com subidas de
6.5% no mercado nacional (13.2%) e de 15% no mercado externo (18.3%).
Apesar do abrandamento das encomendas, o crescimento é ainda elevado,
sobretudo no mercado externo, fornecendo algum suporte a actividade industrial.

indices de novas encomendas na industria
Set 2010 - Set 2011
(mm3 meses das variagdes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 13/18

Conjuntura Econémica — Novembro 2011



CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

(iii) a variacdo homodloga de -1.4% no indice de emprego industrial, de -1.5%
no indice de horas trabalhadas e de 0.1% no indice de remuneracoes (-
0.9%, 0.8% e 0.3% em Agosto, respectivamente, com ajustamento de
calendario); em média anual, as variagoes situaram-se em -1.2%, -1% e 1%.

indices de emprego, remuneracgdes e horas trabalhadas na industria
Set 2010 - Set 2011
(Variagdes homologas em %)
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Fonte: INE e=gm EMprego === Horas trabalhadas === Remuneracoes

No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional aumentou 0.3 pontos
percentuais, para 12.4% (correspondendo a 690 mil desempregados),
retomando o maximo histoérico registado no primeiro trimestre de 2011. Salienta-
se que a descida de 0.3 pontos no segundo trimestre foi influenciada pelo
aumento sazonal do emprego no Verao (nota: os dados nao sao corrigidos de
sazonalidade e a comparacdao homadloga nao é possivel devido a uma quebra de
série no primeiro trimestre de 2011).

Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 3T 2011 ; * Série com nova metodologia iniciada em 1T 11
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Fonte: INE

Em Outubro, a taxa de inflagdo homodloga subiu pelo segundo més consecutivo,
para 4.2% (3.6% em Setembro), a reflectir o aumento da taxa de IVA sobre a
electricidade e o gas natural. Sem as componentes de energia e alimentagao, a
taxa de inflagdo homdloga permaneceu em 2.5%. A variagao média anual do IPC
subiu para 3.4% (3.3% em Setembro). O IHPC registou um comportamento
similar ao do IPC (variacdo homdloga de 4% e média anual de 3.3%).
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Inflagao (%)
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses aumentaram
em Outubro, tanto em média mensal (para 1.576% e 1.776%,
respectivamente, apds 1.536% e 1.736% em Setembro) como em comparagao
de final de més (1.591% e 1.788%, face a 1.554% e 1.753% no final de
Setembro). Esta subida reflectiu a diminuicdo da oferta de fundos dos bancos no
mercado monetdrio e a preferéncia por depodsitos do BCE num contexto de
assuncao de perdas da banca nas obrigacdes soberanas (conforme as decisdes
da Cimeira europeia de 26 de Outubro), que aumenta o risco de contraparte.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Out 2010 - Out 2011
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Ja em Novembro, as taxas Euribor didrias recuaram até dia 15 (para 1.457%
nos 3 meses e 1.685% nos 6 meses) em reaccao a descida das taxas de juro
directoras do BCE, mas depois reverteram parte da queda (até 1.477% nos 3
meses e 1.707% nos 6 meses, no dia 28) com o agravamento da crise de divida
soberana e a consequente reducdao de oferta de fundos no mercado
interbancario. O saldo até dia 25 acabou por ser de descida nas varias
maturidades, sobretudo nas inferiores, o que se traduziu num aumento da
inclinagao da curva de rendimentos do mercado monetario.
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Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Out e 25 Nov 2011
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No mercado secundario de divida publica, as yields mensais das obrigacdes do
Tesouro portugués voltaram a subir em Outubro (para 17.4% nos 2 anos, um
maximo histérico, e 11.72% nos 10 anos, abaixo do maximo de Julho),
reflectindo o receio de ‘haircuts’ adicionais na Grécia e a possibilidade que tal
venha a suceder em Portugal, embora a seguir a Cimeira Europeia de dia 26 se
tenha observado uma correccao em baixa das yields diarias. J& em Novembro,
as yields nacionais didrias registaram um recuo até dia 23 (para 14.42% a 2
anos e 11.26% a 10 anos), na sequéncia da nota positiva da Troika na segunda
avaliacdo regular do programa de assisténcia a Portugal, um movimento
contrastante com a subida na maioria dos paises da zona euro. Contudo, a
descida inverteu-se de forma brusca e acentuada com corte de rating da Fitch a
Portugal, levando as yields nacionais a subir para 18.21% a 2 anos e 12.74% a
10 anos no dia 25.

Evolucdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Set, Out e 25 Nov 2011
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O comportamento das yields portuguesas a 10 anos acompanhou o prémio de
risco medido pelo diferencial face ao referencial alemao (bund) nesse prazo. O
prémio de Portugal subiu de 9.38 para 9.76 pontos percentuais (p.p.) de final
de Setembro a final de Outubro. Em Novembro, o spread portugués recuou até
9.34 p.p. em 23 de Novembro com a avaliacdo positiva da Troika, o que
contrastou com a subida dos prémios da maioria dos outros paises da zona euro
no mesmo periodo, devido ao agravamento da crise de divida soberana com o
contagio a alguns paises do centro da Europa. A descida foi interrompida pelo
corte de rating da Fitch a Portugal (no dia 24), levando o prémio de risco
nacional a subir para 11.12 p.p. no dia 28 de Novembro.
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Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
5 e 31 Ago, 30 Set, 1-28 Nov 2011 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Nota: ndo estdo disponiveis dados para a Irlanda apds 22 de Novembro.

Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 recuou pelo oitavo més
consecutivo em Outubro (embora tenha registado uma perda mais ligeira, de
0.4%), em contraste com a recuperacdo de 7.6% no indice europeu Euronext-
100, que traduziu algum optimismo dos mercados quanto a cimeira europeia. Em
Novembro, o PSI-20 recuou 8.8% até dia 28 (passando para 5353.5 pontos),
que compara com uma quebra de 6.5% no Euronext-100.

Quanto as contas externas, a informacdo mais recente da Balanca Corrente
evidenciou um défice de 9636 m.e. de Janeiro a Setembro, o que traduz uma
reducdao homodloga de 22.6% (2813 m.e.), com melhorias nas principais
componentes, excepto na balanca de rendimentos. O saldo positivo da Balanga
de Capital subiu 20.2% em termos homdlogos, para 1117 m.e..

A sintese de execucao orcamental de Janeiro a Outubro (em Contabilidade
Publica, 6ptica de caixa) evidenciou uma_reducao homdloga de 25% (2968 m.e.)
no défice do subsector Estado, para 8900 m.e. A receita aumentou 5.2%, valor
gue se situa abaixo da meta orgamental de 6.7% devido a receitas nao fiscais
abaixo do esperado, tendo a receita fiscal aumentado acima do previsto (5.2%,
face a uma meta de 4.6% para o ano). A despesa registou uma variacao de -
3.6% (6.8% na despesa de capital, 11.7% nos juros da divida e -6.7% na
despesa corrente primaria, incluindo variacdes de -10.5% na despesa com
pessoal e -6.5% nas transferéncias correntes), que compara com uma meta de -
1.5%. Os saldo positivos dos Servicos e Fundos Auténomos e da Seguranca
Social também melhoraram em termos homdlogos (377.9 e 37.5 m.e.,
respectivamente), o que permitiu uma melhoria do saldo agregado_ destes
subsectores mais o0 subsector Estado em 3383.4 m.e. (de -9932 para -6548.6
m.e.). Foi ainda divulgada nova informacao dos saldos da Administracdes Local e
Regional, que se situaram em 187 e -19 m.e., respectivamente, no periodo de
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Janeiro a Setembro, melhorando em termos homélogos nos dois casos (em 42 e
28.2 m.e.).

Note-se que estes dados, numa Optica de caixa, diferem da ldgica de
compromisso da contabilidade nacional em que s3ao assumidos 0S cCOmMpromissos
internacionais, e sao fortemente influencidveis por factores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execugao das rubricas.
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