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DE S TAQUE  cccomc oo .

Economia Internacional

(...) o Banco Central Europeu (BCE) anunciou uma descida de 0.25 pontos
percentuais nas suas taxas de juro directoras (...), na primeira reunido liderada pelo
novo Presidente Mario Draghi. (pag. 8)

(...) a Comissao Europeia apresentou um conjunto de propostas designado “uma
nova acgao para o crescimento, governacgao e estabilidade” (...) (pag. 13)

(...) o ministro das Finangas alemado garantiu (...) que esta a ser ultimada uma
solugdo “rapida”, com alteragdes chave aos Tratados, conducente a uma “Unido de
Estabilidade”. (pag. 15)

Os valores de crescimento econémico europeu foram revistos em baixa (...) (pag. 15)

(...) os indices de sentimento econdmico da zona do euro e da UE voltaram a recuar
em Outubro (...) (pag. 18)

(...) os ultimos dados do PIB norte-americano evidenciaram um crescimento
homologo de 1.5% no terceiro trimestre (...) (pag. 21)

(...) o indice (...) do Instituto Conference Board aumentou 0.9%, apds varios meses
em abrandamento (...), 0 que reduz o risco de uma nova recessao num futuro
proximo. (pag. 23)

As previsdes de Outono da OCDE, divulgadas no final de Novembro, apontam para
um abrandamento relativamente modesto do PIB no Brasil, China e india em 2012
(...), recuperando depois em 2013 (...) (pag. 24)

A tendéncia de depreciagdo do euro em Novembro traduz o agravamento da crise de
divida soberana (...) (pag. 34)

Na Europa, o indice de referéncia Euronext-100 recuperou 7.6% em Outubro (...) e
recuou 6.5% até 28 de Novembro (...) (pag. 35)

O indice global de matérias-primas recuou pelo terceiro més consecutivo em Outubro
(...) (pag. 35)

(...) o FMI (...) anunciou o reforco dos mecanismos de empréstimo e cedéncia de
liquidez (...) (pag. 41)
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Economia Nacional

No dia 16 de Novembro, a Troika do FMI, Comissdo Europeia e BCE concluiu a do
programa de assisténcia econémica e financeira a Portugal com uma nota positiva

(...) (pag. 43)
Nas Previsdes de Outono da Comissdo Europeia para Portugal, a quebra estimada

do PIB foi revista em baixa no que toca a 2011 (...), mas foi agravada relativamente a
2012 (...) (pag. 45)

No dia 11 de Novembro, a Proposta de Orcamento de Estado para 2012 foi aprovada
na generalidade pelo Parlamento (...) (pag. 50)

Entrou em vigor a 1 de Novembro a lei que estabelece um novo sistema de
compensacao pela cessagado do contrato de trabalho, aplicavel apenas aos novos
contratos (...) (pag. 55)

A conclusdo do processo de privatizagdo da EDP e da REN, ja na fase final, devera
estar concluida em Janeiro de 2012. (pag. 58)

O Conselho de Ministros de 20 de Outubro aprovou a criagdo do Conselho
Estratégico de Internacionalizagdo da Economia. (pag. 58)

O Governo assinou 10 contratos com sete empresas para a exploracdo de minérios
metalicos (...) (pag. 59)

(...) o Conselho de Ministros aprovou uma Proposta de Lei que simplifica os
procedimentos administrativos em matéria da reabilitacdo urbana. (pag. 59)

(...) em Novembro, as yields nacionais diarias registaram um recuo até dia 23 (...), 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. (pag. 64)

Em Novembro, o PSI-20 recuou 8.8% até dia 28 (...) (pag. 65)

A estimativa rapida do INE do PIB nacional no terceiro trimestre mostrou um
agravamento da quebra homologa para 1.7% (...) (pag. 66)

Quanto a informacéao avangada, destaca-se uma nova descida do indicador de clima
econémico do INE em QOutubro (...), que sugere um pior andamento da actividade
econémica nos préximos meses. (pag. 66)

A informacéo mais recente do défice comercial nacional mostrou uma reducéo de
15.1% em termos homédlogos no periodo de Janeiro a Setembro de 2011 (...),
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traduzindo um crescimento nominal mais forte das saidas (...) do que das entradas
(...) (pag. 69)

(...) a descida homologa [do indice de produgdo industrial] de 2.7% no segundo
trimestre resultou da quebra de 1.2% na industria transformadora (...) e da perda um
pouco agravada nas industrias de electricidade, gas e agua (...) (pag. 72)

No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional aumentou 0.3 pontos
percentuais, para 12.4% (...) (pag. 74)

(...) os dados mensais mais recentes mostram uma subida significativa da inflagao
homédloga em Outubro (para 4.2%, apds 3.6% em Setembro) (...) (pag. 76)

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (...) deteriorou-se
0,9% no segundo trimestre de 2011 relativamente ao trimestre anterior. (pag. 77)
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OPINIAO

O EURO E O CONSELHO EUROPEU DE 9 DE DEZEMBRO

O euro s6 se mantera com a actual configuracao se tiver a participacdo alema. Se a
Alemanha saisse do euro, este acabava. Por isso, a Alemanha esta em condig¢des de
impor a sua viséo a Unido Europeia sobre o funcionamento da zona euro.

O acordo conseguido no recente Conselho Europeu de 9 de Dezembro sobre o
reforco da disciplina orgamental da zona euro traduz a visdo alema do funcionamento
da nossa Unido Monetaria, com as suas preocupacdes no que toca aos problemas de
disciplina orcamental e as finangas publicas, consubstanciadas na aplicacdo de
sangdes automaticas no caso de incumprimento dos objectivos. Ainda ndo chegamos
a Unido Orcamental e Fiscal mas estamos naquilo a que se chamou “compacto
orcamental”.

Este acordo dara certamente alguma cobertura para que o BCE possa reforcar a sua
atuacdo na compra de divida publica dos paises periféricos com problemas de
liguidez mas ainda solventes, tais como a Itdlia e a Espanha, e podera permitir que a
ideia dos “eurobonds” faca o seu caminho. A actuacdo do BCE sera vital no curto
prazo para actuar como uma espécie de bazooka financeira e salvar o euro e 0s
“eurobonds” serdo necessarios a meédio-longo prazo. Ha que perceber que o0s
alemaes s aceitardo os “eurobonds” quando tiverem a certeza que as finangas
publicas dos paises da zona euro estdo sob controlo. A Alemanha entende que a
pressdo dos mercados sobre os titulos de divida publica dos periféricos € essencial
para que estes reforcem a disciplina orgamental. O avango imediato para as
“eurobonds” iria tirar essa disciplina que os mercados impdem, favorecendo nas taxas
pagas (que incorporam 0s prémios de risco) os paises com finangas publicas fracas e
prejudicando os disciplinados e com triplo AAA nos seus ratings, como € o0 caso da
Alemanha.

Neste momento, o BCE ja assumiu claramente o reforco do apoio aos bancos
europeus mas ainda esta timido no apoio as dividas soberanas.

Neste Conselho Europeu foi entdo acordado:

- Decisdes tomadas com maioria de 85%.

- O Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE) antecipa de 2013 para 2012 a sua
entrada e tera as mesmas garantias dos Estados Membros que tem o actual Fundo
Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF).
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A Franca e Bruxelas queriam que o MEE fosse dotado de uma licenca bancaria para
se poder financiar junto do BCE, tornando assim quase ilimitado o seu poder de ajuda
financeira. Mas a Alemanha e o BCE resistem a isso.

- Sangdes automaticas para paises que violam o limite de 3% do PIB de défice
publico.

- Os limites ao défice e a divida publica devem estar inscritos nas respectivas
Constituicoes.

- O Conselho Europeu formando pelos Chefes de Estado e do Governo sera o
Governo Econdmico da zona euro, evoluindo assim a UE para uma Unido
Intergovernamental em que a Comissao Europeia perde poderes em relagdo aos
Governos.

O acordo foi conseguido entre os 17 paises da zona euro mas, no ambito da Unido
Europeia, deixou de fora o Reino Unido e a Hungria, por opcéo destes paises, € a
Suécia e a Republica Checa, por terem de consultar os respectivos parlamentos.

E evidente que o reforco da integragdo orcamental, fiscal e econdémica dos paises do
euro aumentara no contexto da Unido Europeia o fosso entre os que estdo no euro
(paises in) e 0os que nao estédo (paises out), ameagando colocar mais fora do centro
de decisao europeia os paises out.

O Reino Unido, que claramente ndo quer aderir ao euro e resiste a maior integracao
europeia, ndo gostou pois deste acordo e enfrenta a ameaca de ficar mais afastado
dos centros de decisdo europeia. O Reino Unido, que sempre jogou com O apoio
americano contra a visao continental europeia, ndo consegue agora este apoio e
encontra-se isolado face a Unido Europeia, pois Obama ja percebeu que ndo € do
seu interesse o estoiro do euro. Com efeito, esse estoiro, num mundo cada vez mais
interligado e globalizado, provocaria fortissimas ondas de choque nos outros espagos
econémicos e designadamente nos EUA, pondo em causa a reeleicdo de Obama.
Assim, o Reino Unido enfrenta um terrivel dilema: ndo quer o refor¢o da integracéo
europeia, ndo pode contar com o tradicional aliado americano, mas, se 0 euro
subsistir, Londres como praca financeira ndo pode esquecer o euro. Porém, estando
o Reino Unido fora do centro de decisdo europeia, arrisca-se a nao ter capacidade de
influenciar essas decisdes no que toca a praca financeira de Londres.

Quanto aos outros paises europeus que estdo out, o problema sera mais facil pois
nenhum deles disse definitivamente ndo ao euro. Ha aqueles que estardo fora por
opcao (caso da Suécia e da Dinamarca) e outros porque ainda ndo preenchem os
critérios para adesdo (casos da Polonia e manifestamente da Roménia e Bulgaria).
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Se o0 euro subsistir e a integracdo da zona euro se consolidar, a ameaga de maior
afastamento do centro de decisdo europeia dara a esses paises que ainda estdo out
maior incentivo para entrarem.

Contudo, a médio-longo prazo a sobrevivéncia do euro nao se resolve sé na
frente orgamental e financeira mas sim e fundamentalmente nas frentes
econdmica e politica. Assim, ndo aceitando os alemdes uma Unido de
Transferéncias que permite transferéncias duradouras dos paises com superavit
comercial para os periféricos deficitarios, a sobrevivéncia destes no euro vai
depender da sua competitividade externa, como ja Jacques Delors chamava a
atencado num relatério feito antes da criagdo do euro e que tem infelizmente sido
esquecido.

O erro de néo se ter reconhecido que uma Unido Monetaria entre Estados soberanos
é vulneravel a crises de balangas de pagamento (erro cometido por Vitor Constancio
entre outros...), contribuiu também para a situagao atual.

Os paises periféricos, como Portugal, defrontam-se agora com trés ingredientes
basicos para a recessao:

*Ameaca de “credit crunch’

*Politicas orgamentais mais restritivas com 6bvios impactos recessivos

Perdas de confianga.

E entdo facil de compreender que a austeridade orcamental na zona euro, cujo
reforco a Alemanha agora impés, tem de ser compensada por ajustamentos externos
que passam quer por uma expansao economica liderada pelos paises do centro que
gere procura para toda a zona euro, quer por uma politica monetaria mais
expansionista e com maior fornecimento de liquidez aos bancos europeus, coisa que
o BCE felizmente ja comecgou a fazer.

Mas, a nosso ver, esse esforgo de disciplina orgcamental podera revelar-se muito dificil
de aceitar pelas democracias dos paises periféricos sem o0 avango para uma Unido
Politica. S6 com esse avanco, a UE tera as estruturas constitucionais adequadas
para legitimar o exercicio centralizado de politicas orgamentais e fiscais rigorosas
para todos os Estados Membros.

LUIS MIRA AMARAL
Engenheiro e Economista
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1. Uniao Europeia / Zona do Euro
1.1. Envolvente Politica, Social e Econémica
1.1.1. Politica Monetaria

Indicadores monetarios e financeiros — zona do euro

10: 1V 11:1 11:11 11: 11| Jun-11  Jul-11 Ago-11 Set-11 Out-11

Agregado Monetario M3 (" 16 20 20 26 2,0 2,1 2,3 2,6 -
Taxas de Juro Mercado Monetario
- taxa overnight 0,60 0,68 1,04 0,98 1,12 1,01 0,91 1,01 0,96
- Euribor a 3 meses 1,02 1,10 1,41 1,56 1,49 1,60 1,55 1,54 1,58
Yields Obrig. Estado a 10 anos ? 3,11 3,55 344 277 3,41 3,06 2,76 2,48 2,79

Taxas de Juro Bancarias
- Depositos a prazo até 1 ano 2,32 236 252 2,73 2,58 2,74 2,73 2,73 -

- Emprést. de 3 a 12 meses a empresas® | 415 4,22 460 489 | 468 479 494 494 -

Fonte: Banco Central Europeu; valores médios do periodo, em percentagem;

) Taxa de variagdo homéloga (tvh) em média moével de trés meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as
detencgbes de instrumentos negociaveis por agentes residentes fora da area do euro.

@ Obrigagbes com notagao AAA.

@ Taxas de Juro para empréstimos a taxa variavel até 0.25 milhées de euros.

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 operagdes de refinanciamento), na primeira
reunido liderada pelo novo Presidente Mario Draghi. A inversao do ciclo de
subidas das taxas directoras (ap6s aumentos de 0.25 pontos em Abril e Julho) foi
justificada pela deterioragao das perspectivas econémicas e pela moderagao
esperada da inflagao 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 do euro, mas alertou que as medidas nao
standard adoptadas nos periodos de maior tensao financeira sao temporarias por
natureza.

Entre elas, incluem-se as medidas anunciadas a 6 de Outubro para aliviar as
tensdes nos mercados, especificamente um segundo programa de compra de
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obrigagcées securitizadas dos bancos e dois empréstimos a taxa fixa de
montante ilimitado a realizar em Outubro e Dezembro.

Destaca-se ainda, no ambito da analise econémica regular do BCE, a indicagédo de
que os riscos para o andamento da actividade europeia sao claramente
descendentes (pelo que as previsbes de crescimento dos especialistas do
Eurosistema deverdo ser revistas em forte baixa) num contexto de elevada
incerteza. Entre esses riscos, o BCE destacou a possibilidade de uma
intensificagdo acrescida das tens6es em alguns segmentos dos mercados
financeiros como resultado da crise de dividas soberanas, com impacto sobre a
economia real. Foram ainda apontados como factores de risco os elevados precos
da energia, as pressdes proteccionistas e a hipotese de uma correc¢éo desordenada
dos desequilibrios globais. Os riscos para a estabilidade dos pregos a médio
prazo foram avaliados como equilibrados apds a descida das taxas de juro, na
perspectiva de uma menor pressao sobre os salarios e custos num ambiente de
menor crescimento econdmico a nivel global e na zona do euro.

Ao nivel da analise monetaria, foi salientado o crescimento ainda moderado dos
agregados monetarios, apesar de alguma aceleracdo motivada pela tensdo
acrescida nalguns segmentos financeiros. Estas tens6es nao parecem ter afectado
o crescimento do crédito as familias e empresas no conjunto da zona euro,
embora tais efeitos possam ainda vir a ocorrer com algum atraso, merecendo,
por isso, uma atengao acrescida.

No que se refere a outros desenvolvimentos com impacto sobre a politica
monetaria, o BCE destacou os acordos alcangados na cimeira europeia de 26
de Outubro e a necessidade da sua rapida implementagao. Na politica fiscal, o
BCE sublinhou que os governos da area do euro deverao honrar a sua
assinatura soberana nos compromissos de consolidacdo assumidos. Os paises sob
programas de assisténcia, em particular, deverao estar preparados para tomar
medidas adicionais, se necessario. E também crucial que a consolidago fiscal
seja acompanhada por reformas estruturais promotoras do crescimento
econdmico, com destaque para as reformas do mercado do trabalho e do produto.

No dia 24 de Novembro, foi noticiado (mas sem confirmacgao oficial) que o BCE
esta a ponderar alargar o prazo maximo da cedéncia de liquidez para 2 a 3 anos
(face ao actual maximo de um ano em empréstimos ndo convencionais) com vista a
travar o clima de desconfianga no mercado interbancario, reflectido na subida
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dos depositos da banca junto do BCE, o que tem reduzido a oferta de fundos no
mercado e elevado as taxas Euribor.

1.1.2. Outra Envolvente

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

No dia 7 de Outubro, a agéncia de notagao Fitch cortou os ratings soberanos da
Espanha e da Italia devido a vulnerabilidade dos dois paises a crise da zona euro.

No dia 9, os governos francés, belga e luxemburgués acordaram as condi¢ées
para resgatar o banco Dexia, ameacado pela elevada exposi¢cdo a divida grega. O
banco foi dividido em 3 e nacionalizado (tendo os activos ‘toxicos’ sido transferidos
para um “bad bank”), apenas 3 meses depois de ter passado nos testes europeus de
stress financeiro.

No dia 21, o Eurogrupo aprovou a sexta tranche do empréstimo a Grécia, apos a
concluséo da quinta missao regular da Troika no dia 11, em que se considerou que a
meta orcamental de 2011 n&o sera cumprida devido a quebra superior do PIB e a nao
aplicagédo de algumas medidas. No entanto, a meta de 2012 podera ser atingida com
a aplicagao das medidas adicionais propostas pelo Governo grego.

No dia 26, foram conhecidos os principais resultados da Cimeira do Euro:

(i)  no caso da Grécia, foi acordado um desconto nominal de 50% da divida
grega detida por investidores privados (permitindo reduzir o racio no PIB
para 120% até 2020),* com um contributo até 30 mil milhdes de euros (m.m.e.)
dos Estados-membros, e um novo programa de assisténcia de 100 m.m.e.
até final do ano;

(i)  alavancagem do fundo europeu de estabilizacao financeira (FEEF, ja
operacionalizado com as decisdbes de 21 de Julho) em 4 ou 5 vezes
(dependendo das opgdes e das condigbes de mercado)’ para cerca de 1
bilido de euros, sem refor¢co das garantias, e cooperagao do FMI com vista
a um reforgo adicional dos recursos;

(i) planos de recapitalizagdo da banca europeia (acordados com os
reguladores) para atingir um racio Tier 1 de 9% até Junho de 2012 (ap6s a

! O desconto nominal, inicialmente previsto para inicio de Novembro, sera realizado através da troca de obrigacdes.

2 S50 apresentadas duas opgbes de alavancagem do FEEF (a finalizar em Novembro), que podem ser usadas
simultaneamente: a) garantias para emissdo de nova divida soberana; b) veiculos financeiros com participagdo de
instituicdes financeiras publicas e privadas, e investidores.
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contabilizacdo ao valor de mercado da exposicdo aos riscos soberanos),
usando primeiramente fontes privadas e s6 depois apoios publicos ou, se
estes ndo estiverem disponiveis, empréstimos do FEEF (no caso de paises do
euro);

(iv) compromisso de disciplina or¢camental e reformas estruturais (em
particular nos paises com tensdes nos mercados de divida, designadamente
Espanha, Itdlia e os paises sob ajuda externa), refor¢co da coordenagao e
supervisao econdémica e orcamental, dez medidas para melhorar a
governagao da zona euro, e reforgo da Unido Econdmica (relatorio
intercalar até Dezembro de 2011 com a identificacdo de medidas, que poderéo
envolver alteragées limitadas do Tratado).

Foi ainda sublinhado que o envolvimento do sector privado é uma solugao
Unica e excepcional para o caso da Grécia, reiterando-se, assim, a abordagem
seguida na Cimeira de 21 de Julho. Os mercados financeiros reagiram muito
favoravelmente ao acordo no dia 27 (reducdo dos prémios de risco da divida,
valorizagao das bolsas e apreciagao do euro).

Contudo, a crise de divida soberana viria novamente a agravar-se no inicio de
Novembro.

Na Grécia e na ltalia, os respectivos primeiros-ministros demitiram-se para dar
lugar a governos técnicos de transi¢ao antes da realizagdao de novas eleig¢ées,
de modo a acalmar os receios dos mercados em torno dos dois paises, que foram
0 centro das atengbes dos mercados no inicio de Novembro

No dia 2 de Novembro, o Primeiro-ministro da Grécia anunciou a realizagao de
um referendo para definir se o pais aceitaria 0 compromisso de um segundo resgate
feito com a Unido Europeia na Cimeira de 26 de Outubro. Este anuncio gerou muita
tensdao nos mercados financeiros (com subidas acentuadas dos juros da divida
soberana da Grécia e de outros paises vulneraveis) e levou a Unidao Europeia a
suspender o segundo resgate e o desembolso da sexta tranche do primeiro
resgate (sem o qual o pais nao teria dinheiro para honrar 0s seus compromissos em
Dezembro) até que a Grécia definisse se desejava permanecer no euro (e na UE,
pois apenas esta prevista nos tratados a saida da UE). O Governo grego acabou
por recuar na realizagao do referendo poucos dias depois, com a obtencao de
um acordo com os partidos da oposi¢cao para um Governo de unidao nacional
(seguindo o apelo nesse sentido feito pelo Presidente da Comissdo Europeia), mas
que assumira funcdes apenas até a realizagdo de eleicdes antecipadas, marcadas
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para 19 de Fevereiro de 2012. Para liderar a coligagdo governamental de
transicao foi escolhido o antigo governador do BCE, Lucas Papademos. No dia
11, o novo Governo foi empossado, terminando duas semanas de forte agitacao
politica. No dia 16, o novo Governo de transicdo reforcou a sua legitimidade
sujeitando-se a um voto de confianga no Parlamento. A Comissao Europeia exigiu
que o novo Governo se comprometesse por escrito com o segundo plano de
resgate e as demais decis6es acordadas na Cimeira europeia de 26 de Outubro,
de modo a desbloquear a sexta tranche do primeiro resgate.

Na Italia, o Primeiro-ministro Silvio Berlusconi demitiu-se no dia 12 por
pressoes internas e externas, dando também lugar a um Governo técnico de
transicao, liderado pelo antigo comissario europeu Mario Monti, que foi nomeado
pelo Presidente da Republica logo no dia 13. A demissdao ocorreu no dia da
aprovacgao da Lei de Estabilidade Financeira (incluindo um conjunto de medidas
acordadas com a UE, como o aumento da taxa de IVA, o congelamento de salarios
no Estado e 0 aumento da idade de reforma), tal como prometido por Berlusconi a 8
de Novembro, dia em que a coligagdo governamental perdeu a maioria no
Parlamento italiano. Sublinha-se ainda as fortes pressodes internacionais para a
saida de Berlusconi, por falta de credibilidade para aplicar as necessarias
reformas econémicas e orcamentais, de modo a travar a divida publica (ja na
ordem dos 120% do PIB) e a subida das taxas de financiamento externo para
niveis cada vez mais insustentaveis (no dia 9, a yield a 10 anos superou 0s 7%,
nivel a que os paises sob assisténcia financeira pediram ajuda). No dia 16 de
Novembro, e apos algumas dificuldades na obtencdo de um acordo quanto a
composi¢ao do executivo, 0 novo governo de transicao tomou posse.

Na segunda quinzena de Novembro, o caracter sistémico da crise de divida
soberana da zona euro ganhou consisténcia com a subida dos prémios de
riscos de taxa de juro de alguns paises do centro, como a Franca e a Austria, e
a colocagao de apenas 60% de divida num leilao realizado pela Alemanha.

O Comissario Europeu dos Assuntos Econémicos, 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 especulagdo com divida soberana (como um quadro
harmonizado para a restricdo de vendas a descoberto, incluindo posi¢cdes em Credit
Default Swaps), ainda a aprovar formalmente pelo Conselho de ministros, mas para
vigorar apenas a partir de Novembro de 2012.
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No mesmo dia, a Comissao Europeia apresentou propostas de regulamentagao
das agéncias de rating, incluindo a possibilidade de instauragao de processos
judiciais por parte dos investidores lesados por ma conduta ou negligéncia,
como sucedeu em Novembro com um anuncio errado de corte de notacao da
Franca pela agéncia Standard & Poor’s, originando uma subida dos prémios de
risco do pais. Esta ainda previsto que as empresas mudem a agéncia que classifica 0
seu crédito de 3 em 3 anos (6 se avaliagdo por mais de uma agéncia) e a proibigao
das agéncias classificarem a divida dos seus accionistas, desde que detenham mais
de 5% do capital. A medida mais inovadora em discusséo, relativa a suspensao das
notacdes dos paises em fase de negociacdo de programas de ajustamento, acabou
por ficar de fora por ndo reunir consenso entre os comissarios que debateram a
proposta, mas podera vir a ser reintroduzida uma disposicdo semelhante quando a
proposta for debatida no Parlamento Europeu.

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 o rating
maximo da Franga, caso se mantenham elevados por um periodo prolongado,
ampliando os actuais desafios orgamentais causados pela deterioracdo das
perspectivas de crescimento. Este foi ja o segundo alerta da Moody’s a Franga,
depois de no més anterior ter indicado que as perspectivas do rating poderiam
passar de estaveis para negativas se houvesse uma deterioracdo da situagdo
econémica ou um aumento dos custos de resgate a bancos e outros paises.

No dia 23, a Comissdao Europeia apresentou um conjunto de propostas
designado “uma nova ac¢ao para o crescimento, governagao e estabilidade”,
com 4 grandes componentes interligadas:

(i)  as prioridades econémicas em 2012 para promogao do crescimento;

(i)  novo regulamento para reforgar a vigilancia orcamental na zona euro,
prevendo a submissdo dos projectos de Orgamentos do Estado a analise da
Comissado Europeia e a criagdo de painéis orcamentais independentes em
todos os paises da zona do euro;

(i)  novo regulamento para reforgar a governagao econdémica e orgamental
nos paises que enfrentem ou sejam ameagados por acentuada
instabilidade financeira, destacando-se: a possibilidade do Conselho
“recomendar’ a um pais que recorra a assisténcia financeira; a sujeicdo dos
paises sob programas de assisténcia, como Portugal, a uma ‘“vigilancia
reforcada” das autoridades europeias até que 75% do empréstimo europeu
esteja pago;
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(iv) um Livro Verde para a introdugao de obrigagdes de estabilidade, com 3
modalidades de eurobonds (emissdo conjunta de divida na zona do euro):
uma com substituicdo total das emissdes de divida nacionais, outra com
substituicdo parcial, e uma terceira com substituicdo parcial e garantia limitada
da divida. A ultima opcdo nao exige a alteracdo dos tratados, mas € mais
limitada.

No que se refere a introducdao de eurobonds, o ponto mais polémico das
propostas, a posi¢cao do Governo alemao manteve-se inalterada, considerando
que nao constitui uma solugdo para a actual crise de divida, pelo que a
proposta é “desadequada” nesta altura, s6 fazendo sentido a sua consideracéo
numa fase posterior de maior integracéo, com harmonizagao de politicas e uma unido
fiscal. Apesar desta reaccao, o Presidente da Comissao Europeia mostrou-se
“encorajado” pelo facto da rejeicdo se dever a uma questdo de timing e nado de
conteudo, considerando ndo haver uma oposi¢éo absoluta de um qualquer pais, e
que “as obrigagoes de estabilidade estao a fazer o seu caminho”.

No mesmo dia, a Alemanha registou uma procura reduzida num leilao de divida
e colocou apenas 60% do valor previsto (mas com uma taxa de juro muito baixa,
até inferior ao anterior leildo), sugerindo que a procura por obrigagdes europeias
é muito fraca e ja esta a afectar os principais mercados.

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

Na reunido participou também o novo Primeiro-ministro de Italia, Mario Monti.
Merkel e Sarkozy manifestaram a sua confianga em Monti e no empenho de
Italia na resolucao da crise de divida soberana. No dia 25, um comunicado do
Governo italiano sobre a reunidao confirmou o apoio de Merkel e Sarkozy a Italia,
“afirmando-se conscientes que o colapso de Italia levara, inevitavelmente, ao
fim do euro e a uma interrupgdao do processo de integragdo europeia com
consequéncias imprevisiveis”.

No dia 25, a agéncia Standard & Poor’s cortou o rating soberano da Bélgica (de
AA+ para AA) com perspectiva negativa, devido as dificuldades de financiamento
crescentes, a incerteza politica e a previsdo de abrandamento econémico, que
podera exigir novas medidas de redugdo do défice publico. Por seu turno, a Espanha
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desmentiu uma noticia de pedido de ajuda externa, numa altura em que as taxas
de juro da divida soberana atingiram maximos.

No dia 29, ja com a yield soberana italiana préximo dos 8%, o FMI desmentiu
que estivesse a ser negociado com a Italia um programa de assisténcia.

Dados os receios de desintegracdo da zona euro, o ministro das Finangas
alemao garantiu, no dia 29, que esta a ser ultimada uma solugao “rapida”, com
alteracdes chave aos Tratados, conducente a uma “Unidao de Estabilidade”. Os
mercados de acgoes reagiram em alta, na expectativa de que Berlim, a troco de
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.

1.2. Economia Real

No dia 10 de Novembro, foram divulgadas as previsdes de Outono da Comissao
Europeia. Os valores de crescimento econémico europeu foram revistos em
baixa, sobretudo em 2012, devido a deterioragcao da confianga e a turbuléncia
financeira, que estdo a afectar a procura interna (a par com a consolidagao
orcamental), e ao enfraquecimento da economia global, que penaliza as
exportacdes europeias. As novas projecgoes de crescimento real do PIB para a
zona euro sao 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 sao de
1.6% em 2011, 0.6% em 2012 (1.8% e 1.9% nas anteriores projecc¢des) e 1.5% em
2013. Os valores de inflagao praticamente nao foram alterados, situando-se, na
zona euro, em 2.6% em 2011, 1.7% em 2012 e 1.6% em 2013 (3%, 2% e 1.8% no
caso da UE, respectivamente).

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
Comissao nos dois ultimos anos de projeccdo. No quarto trimestre de 2011 e
primeiro de 2012, a OCDE prevé mesmo quedas homélogas do PIB (-1% e -0.4%,
respectivamente). A OCDE apelou a medidas decisivas e urgentes dos lideres
europeus — reforco do FEEF conjugado com uma maior utilizagdo do balango do
BCE, mais um reforco das medidas de governagéo para evitar o risco moral — para
travar a crise de divida soberana europeia, que considera o maior risco para a
economia global.



ECONOMIA INTERNACIONAL - R

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

UE e Zona euro - variagdao homologa do PIB (%, em volume)
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Fonte: Eurostat BUE (27) OZona euro (17)

Entre os paises com informagao disponivel, apenas Portugal e Grécia
apresentaram variagoes reais negativas do PIB (-1.7% e -5.2%, respectivamente),
destacando-se, como maiores taxas de crescimento, as subidas de 7.9% na
Esténia, 7.2% na Lituania, 5.3% na Letonia, 4.5% na Roménia, 3.2% na Eslovaquia,
2.8% na Finlandia e Austria, e 2.6% na Alemanha.

Quanto a dados mensais recentes da procura, salienta-se o agravamento da
quebra homéloga das vendas a retalho em Setembro, em particular na zona
euro (variagdo homdloga de -1.5%, apéds -0.1% em Agosto, que compara com
variacdes de -0.8% e -0.3% nas UE, respectivamente). Por paises, as perdas mais
fortes ocorreram em Malta (-7.5%), Portugal (-6.2%) e Espanha (-5.8%), e as maiores
subidas pertenceram a Lituania (10.6%), ao Luxemburgo (8.3%) e a Letdnia (8.1%).

UE e Zona euro - variagcdao homologa das vendas a retalho (%, em volume)
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No que toca a dados sectoriais, realga-se o abrandamento homoélogo da produgao
industrial da zona do euro em Setembro (taxa de crescimento de 2.2%, que
compara com 6% em Agosto), apds dois meses em aceleragcdao. Todos os
agrupamentos industriais verificaram uma deterioragdo do andamento
homdélogo da producdo, tendo-se registado uma quebra de 1.3% nos bens de
consumo duradouro, um agravamento da quebra na energia (para -2.9%) e um
abrandamento nos restantes casos, com as taxas de crescimento a oscilarem entre
0.6% nos bens de consumo nao duradouro e 5.7% nos bens de capital.

Producao Industrial na zona do euro

Abr-11 Mai-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Set-11
Total da Industria 54 4.3 2.8 4.4 6.0 2.2
Bens Intermédios 55 4.5 3.1 4.2 5.2 2.0
Energia -5.3 -7.2 -3.6 -4.0 -2.1 -29
Bens de capital 10.5 10.6 6.9 1.7 13.0 5.7
Bens de consumo duradouro 4.8 1.2 2.6 4.5 3.0 -1.3
Bens de consumo nao duradouro 3.7 2.8 1.0 -0.7 3.2 0.6

Fonte: Eurostat; tvth em %, valores revistos.

O crescimento homélogo da produgido industrial foi também de 2.2% no
conjunto da UE (apdés uma tvh de 4.8% em Agosto), tendo as taxas de
crescimento mais elevada sido observadas na Leténia (9.6%), Lituénia (8.3%) e
Poldnia (7.9%). As variagdes mais negativas ocorreram na ltalia (-2.7%), Grécia (-
2.3%), Dinamarca (-2.2%) e Portugal (-2%).

Em Outubro, a taxa de inflagido homéloga medida pelo IHPC (indice Harmonizado
de Pregos no Consumidor) manteve-se em 3% na zona euro e 3.3% na UE.
Contudo, a medida de inflagdo subjacente (que exclui energia e bens alimentares
nao processados) subiu de 1.5% para 2.1% na zona euro. 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). As taxas de inflagdo média anual mais elevadas dentro da
UE ocorreram na Romeénia (6.6%), Estonia (5.2%) e Reino Unido (4.3%), enquanto os
valores mais reduzidos foram observados na Irlanda (0.8%) e Suécia (1.6%).
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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 (correspondendo a 23.2 e 16.2 milhdes de desempregados), apds
uma subida de igual magnitude em Julho. Nos paises da UE com informagao
disponivel, os valores mais baixos da taxa de desemprego registaram-se na Austria
(3.9%), Holanda (4.5%) e Luxemburgo (4.8%), enquanto os mais acentuados
ocorreram na Espanha (22.6%), na Grécia (17.6%) e na Letonia (16.1% no segundo
trimestre de 2011). Quanto a Portugal, a taxa de desemprego em Setembro estimada
pelo Eurostat situou-se em 12.5%, acima da média da UE e da zona do euro.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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No que se refere a indicadores avangados, os indices de sentimento econémico
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.
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UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média de 1990 a 2010 = 100)
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Fonte: Comissdo Euuropeia UE

Zona euro

O detalhe das componentes do ISE da EU (baseados em inquéritos aos
consumidores e empresas) evidenciou uma deterioragdo no indicador de
confianga dos consumidores e, sobretudo, no referente a industria (em particular
nas componentes novas encomendas e expectativas de volume exportado) que,
mesmo assim, continuou a ser o Unico acima da média desde 1990. A descida
destas duas componentes mais do que compensou a melhoria da confianga nos
servigos, no comercio a retalho e na construgdo. Entre os maiores estados-membros,
O ISE diminuiu na Alemanha (0.8 pontos), na Holanda (0.6 pontos) e na Polénia (0.6
pontos) e aumentou na Francga (1.3 pontos) e Italia (0.3 pontos).

Indicador de Confianga na Uniao Europeia

Mai-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Set-11 Out-11
Industria 3.5 29 0.1 -2.4 -5.7 -6.8
Servigos 7.8 6.6 6.3 -1.2 -4.1 -2.6
Consumidores -10.7 -10.9 -12.4 -16.8 -19.1 -20.2
Comércio a retalho -2.6 -2.4 -5.1 -10.9 -13.2 -12.4
Construgao -25.9 -26.1 -25.0 -26.0 -28.5 -27.5
indice de sentimento econémico 105.4 104.6 102.3 97.4 93.9 93.8

Fonte: Comissdo Europeia.

2. Estados Unidos da América
2.1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

No dia 12 de Outubro, o Congresso aprovou trés acordos de comércio livre (com
a Coreia do Sul, a Colédmbia e o Panama), que se estima poderdo impulsionar as
exportacdes norte-americanas em 13 mil milhées de doélares e criar 250 mil postos de
trabalho, ajudando a retoma da actividade econdmica.
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No dia 21, o Presidente Obama anunciou a retirada total das tropas norte-
americanas no Iraque até final do ano (cerca de 39 mil soldados), pondo fim a 9
anos de presenca militar naquele pais. No dia 26, 0 Obama anunciou um programa
para ajudar cerca de um milhdo de familias com menos recursos a pagar as
suas hipotecas, através da dilatacdo dos prazos, da melhoria das condi¢des de
acesso, e da eliminacéo alguns custos financeiros.

Durante o més de Outubro, realga-se ainda o debate no Congresso norte-
americano sobre a necessidade de legislagao para aplicar tarifas mais altas de
importacao aos produtos oriundos da China se este pais mantiver a sua moeda
subvalorizada. O debate gerou muita controvérsia, dados os receios de uma guerra
comercial, até porque as autoridades chinesas rapidamente consideraram “ndo
razoavel’ a pressao do Congresso para uma rapida apreciagao do yuan, declarando
ainda a sua “ forte oposicao” as sangdes comerciais propostas.

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 tensdées nos mercados financeiros
globais”, que levaram a uma revisdo em baixa das previsdes do PIB (para variagdes
homologas 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
continuagao do programa de extensao da maturidade da carteira de obrigagdes. Na
conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido, o Presidente da Reserva Federal
admitiu a introdugao de novos estimulos a economia, nomeadamente a compra
de obrigagoes hipotecarias dos bancos para apoiar o mercado imobiliario.

Entretanto, soube-se também que a Reserva Federal requereu aos 31 maiores
bancos do pais a realizagao 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 pregos das casas) e um choque accionista global
(semelhante ao de final de 2008, mais um cenario com fortes choques
financeiros na Europa) nos seus portfolios de crédito e financeiros. Para assegurar
um adequado planeamento e controlo dos riscos, a Reserva Federal ira requerer e
avaliar os planos de capital dos bancos, podendo proibir a remuneragao
accionista nos casos em que os planos nao sejam solidos.

No dia 14 de Novembro, o Presidente dos EUA endureceu o discurso sobre a
politica cambial chinesa e considerou que o processo de apreciagdo do yuan
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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 ac¢do mais decisiva dos lideres europeus para “apoiar o
projecto europeu” e sinalizar aos mercados que “fara tudo o que for preciso”.

No dia 23 de Novembro, as trés principais agéncias de notagao de crédito
consideraram que o fracasso nas negociagdes bipartidarias para a
consolidagao orgamental de médio prazo (horizonte temporal de 10 anos) nao ira
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 negociagdes nao conseguiu
um acordo no prazo estipulado (final de dia 22), num contexto marcado pela
realizacdo de eleicdes em Novembro de 2012, pelo que se aplicam os limites de
despesa federal resultantes do acordo alcangado em Agosto. Segundo a agéncia
Moody’s, os limites automaticos de despesa aplicados a partir de Janeiro de 2012
permitem ja uma reducdo de 1.2 bilides de ddlares do défice federal num horizonte de
10 anos, embora tivesse sido positivo que o Comité tivesse chegado a uma
consolidagdo mais ambiciosa. Apesar da manutengao do rating maximo AAA
(recorda-se que apenas a agéncia Standard & Poor’s cortou a notacéo dos EUA, em
Agosto), a Moody’s salientou que notagcao se mantém com perspectiva negativa,
pelo que a préxima decisédo podera ser um corte. No dia 25, a Moody’s foi mais
longe e avisou as autoridades norte-americanas de que cortara o rating maximo
dos EUA se os referidos limites automaticos de despesa nao forem accionados.
No dia 29, a agéncia Fitch colocou o rating soberano dos EUA sob perspectiva
negativa, sinalizando a possibilidade de um corte préximo.

2.2. Economia Real

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 das previsées a incapacidade de um acordo
para um plano de consolidagao orgamental credivel de médio prazo.

Quanto a dados de conjuntura, os ultimos dados do PIB norte-americano
evidenciaram um crescimento homélogo de 1.5% no terceiro trimestre, que
traduz um ligeiro abrandamento face ao trimestre anterior (1.6%). A melhoria da
procura externa liquida (devido ao abrandamento mais forte das importa¢des do
que das exportacdes, que subiram 5.9%) compensou a desaceleragdao do
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investimento privado, que resultou unicamente de uma menor variagao de
stocks (o investimento residencial recuperou 1.4% e a componente nio residencial
acelerou de 8% para 8.9%). O crescimento do consumo privado permaneceu em
2.2% e a despesa publica manteve uma quebra proxima de 2%.

Dados mais recentes, relativos a Outubro, mostraram uma desaceleragao do
consumo privado (variagdo homologa de 2%, face a 2.2% no terceiro trimestre), a
componente com maior peso no PIB.

EUA - variacdao homéloga do PIB e do consumo privado (%, em volume)
3T 2010 - Out 2011
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA

Em Outubro, a taxa de inflagdo homéloga (aferida pelo indice de pregos nos
consumidor) recuou 0.5 pontos, para 3.5%, que constitui o minimo desde Abril.
Em sentido contrario, a medida de inflagdo subjacente (que exclui as
componentes de energia e alimentacdo) subiu de 2% para 2.1%, traduzindo o valor
mais elevado em 3 anos, segundo os dados do departamento do Trabalho.

Quanto a dados sectoriais de conjuntura, a informagao mais recente permite
destacar a atenuagao das perdas no sector residencial e 0 menor dinamismo na
industria e, sobretudo, nos servigos:

- a producéo industrial retomou um ritmo de crescimento significativo no terceiro
trimestre (subida homodloga de 5.1%, apos 0.8% e 4.9% nos dois trimestres
anteriores), mas perdeu algum dinamismo em Qutubro, com a variagdo homdloga a
descer para 3.7%;

- 0 indice compésito ndo industrial ISM diminuiu pelo segundo més consecutivo em
Qutubro, para 52.9 pontos (ainda acima da referéncia de expansado de 50 pontos),
sinalizando um abrandamento da actividade nos servicos;

- em Setembro, a despesas de construgdo registaram uma quebra homdéloga nominal
de 1.3% (com descidas de 1.1% no segmento residencial e 1.3% no ndo residencial),
reduzindo para 3.5% o recuo homodlogo do total acumulado em 2011 (3.4% na
componente residencial e 3.5% na n&o residencial).
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A taxa de desemprego norte-americana reduziu-se para 9% em Outubro (9.1%
em Setembro), traduzindo o valor mais baixo desde Abril. O numero de
desempregados diminuiu para um pouco menos de 13.9 milhdes.

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

Em Outubro, o indice dos indicadores avangados do Instituto Conference Board
aumentou 0.9%, apoés varios meses em abrandamento (até uma variagdo mensal
de 0.1% em Setembro), o que reduz o risco de uma nova recessao num futuro
préximo.

3. Economias Emergentes: Angola, Brasil, China e india

Abaixo, apresenta-se um quadro com as mais recentes previsoes
macroecondmicas da OCDE e do FMI para uma seleccao de economias
emergentes (Angola, Brasil, China e india), seguido da respectiva analise e da
apresentacao de noticias de envolvente e economia real para cada um desses
paises nos meses de Outubro e Novembro.

Previsdoes da OCDE (Nov-11) e FMI (Set-11) para alguns paises emergentes

2010 2011 2012 2013
OCDE FMI OCDE FMI OCDE
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PIB (variagao real em %)
Economias Emergentes 7.3 6.4 6.1
Angola 3.4 3.7 10.8
Brasil 7.5 3.4 3.8 3.2 3.6 3.9
China 10.4 9.3 9.5 8.5 9.0 9.5
india 9.9 7.7 7.8 7.2 7.5 8.2
Investimento (% do PIB)
Economias Emergentes 311 31.7 323
Angola 11.6 12.7 12.8
Brasil 19.3 19.8 20.5
China 48.2 48.7 48.1
india 36.8 37.6 38.4
Taxa de inflagao (IPC)
Economias Emergentes 6.1 7.5 5.9
Angola 14.5 15.0 13.9
Brasil 5.9 6.5 6.6 5.8 5.2 4.7
China 3.2 5.6 5.5 3.8 3.3 3.8
india 12.0 8.9 10.6 7.9 8.6 7.2
Saldo orgamental (% PIB)
Economias Emergentes -2.9 -1.9 -1.7
Angola 7.7 7.9 7.7
Brasil -2.5 2.7 -2.5 -2.8 -2.8 -2.6
China -0.6 -1.2 -1.6 -1.5 -0.8 -1.2
india -7.2 -71 -7.7 -6.3 -7.3 -6.0
Saldo da Balanga Corrente (% PIB)
Economias Emergentes 2.0 24 2.0
Angola 8.9 12.0 7.3
Brasil -2.3 -2.0 -2.3 2.2 -2.5 -2.5
China 5.2 3.1 5.2 2.6 5.6 21
india -3.1 -2.1 -2.2 -2.1 2.2 -2.0

Fontes: previsées de Outono da OCDE (Nov-11) e FMI (Set-11); valores de 2010 da OCDE e, quando nédo disponiveis,
do FMI; taxas de variagdo anual (reais, no caso do PIB), salvo indicacdo em contrario; IPC = indice de pregcos no
consumidor.

As previsoes de Outono da OCDE, divulgadas no final de Novembro, apontam
para um abrandamento relativamente modesto do PIB no Brasil, China e india
em 2012 (variacdes de 3.2%, 8.5% e 7.2%, respectivamente), recuperando depois
em 2013 ritmos de crescimento préoximos dos verificados em 2011. Os valores
de crescimento em 2011 e 2012 sao ligeiramente inferiores, em todos os casos,
as projeccoes de Setembro do FMI.

No que se refere a inflagao, os valores para os trés paises diminuem em 2012 e
2013 (para 4.7% no Brasil, 3.8% na China e 7.2% na india), apés uma subida em
2011 (excepto no caso da india, que também regista uma descida nesse ano). Os
valores ndo sdo muito diferentes das previsdes do FMI nos trés casos.

No saldo orgamental, o Brasil e a China registam um agravamento do défice em
2011 e 2012, seguido de uma redugdao em 2013 (para 2.6% e 1.2%,
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respectivamente), segundo a OCDE. A previsdo do défice orcamental da india é
bastante superior a dos dois paises referidos, mas reduz-se nos trés anos de
previséo (até 6% em 2013).

As previsées do saldo da Balanca Corrente apontam para uma descida no
Brasil e na China até 2013 (para -2.5% do PIB e 2.1%, respectivamente), e um
aumento no caso da india (até 2% do PIB em 2013).

Angola
Em termos de noticias relativas a Angola, destaca-se:

(i) no dia 9 de Novembro, o FMI concluiu favoravelmente a quinta avaliagao
regular do programa de assisténcia financeira a Angola, dando autorizagdo de
pagamento para a proxima tranche do empréstimo. As autoridades angolanas
foram elogiadas pelo bom desempenho na implementagdao do programa de
estabilizacdo e reforma, nomeadamente no que diz respeito a contengao de
despesa e a execugdo orcamental. O ajustamento fiscal sustentado, ajudado pela
subida dos pregos do petréleo, conduziu a acumulagdo de reservas, a
estabilizagao da taxa de cambio e a descida da inflagdo. Mais importante, as
autoridades conseguiram regularizar a maior parte dos atrasos de pagamento
relativos a 2008/09, que constituia um dos principais objectivos do programa.

A gestao financeira publica e o aumento da transparéncia sao as principais
prioridades seguintes. O Governo melhorou a monitorizagéo das transferéncias das
receitas de petroleo para o Orcamento de Estado, e estd em curso a reducdo de
rubricas residuais ndo explicadas do Orgcamento de Estado, assim como das
operagbes quasi-fiscais realizadas pela empresa petrolifera estatal. O Governo
comegou a produzir relatorios trimestrais de execugéo orcamental e os relatdrios
financeiros das empresas petroliferas ligadas ao Estado comegaram a ser auditados.
Por sua vez, o Banco Central de Angola ja comegou a melhorar o seu sistema de
controlo interno e completou o seu relatério financeiro auditado relativo a 2010. A
adopcao de um enquadramento orgamental de médio prazo ajudara a proteger a
despesa prioritaria das flutuagdoes do preco do petréleo. No sector financeiro
também tém sido registados desenvolvimentos importantes. O sucesso do
programa de desdolarizagao vai depender da implementagcdo sustentada de
politicas macroecondémicas sas, que reduzam a inflagdo, e dos esforgos para
desenvolvimento do mercado de capitais e de instrumentos de poupanga;

(i) em Novembro, foi noticiado que o Grupo portugués Galp Energia prevé
investir cerca de mil milhdes de euros em Angola para duplicar a produgao de
petréleo naquele pais até 2020 (de 17 para 35 mil barris por dia);
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(iii) no dia 18 de Novembro, o Presidente angolano, José Eduardo dos Santos,
mostrou-se disponivel para encontrar em conjunto solugdes que ajudem
Portugal a ultrapassar a sua crise financeira, no ambito da visita do Primeiro-
ministro portugués a Angola. Passos Coelho enfatizou, em particular, o
interesse na entrada de capital angolano nas proximas privatizagoes em
Portugal, dando o exemplo dos estaleiros de Viana do Castelo. Ainda a propdsito da
visita do Primeiro-ministro, a CIP pediu ao Governo portugués para exigir
reciprocidade nas condigoes oferecidas aos empresarios nos dois paises, ja
que um estrangeiro necessita de investir mais um milhao de délares em Angola,
enquanto em Portugal nao existe um valor minimo para o investimento externo;
(iv) nesse mesmo dia, Eduardo dos Santos nao afastou a possibilidade de se
recandidatar nas préximas eleigdes a decorrer no terceiro trimestre de 2012,
uma situacédo que sera esclarecida em Janeiro;

(v) no dia 15 de Novembro, a Proposta de Orcamento de Estado de Angola foi
aprovada na generalidade. A Proposta prevé uma taxa de crescimento
econémico de 12.8% (acima da previsdo de 10.8% do FMI em Setembro), apds
3.7% em 2011 e 3.4% em 2010, e uma taxa de inflacdo de 10%; as receitas do sector
ndo petrolifero deveréo crescer significativamente (12.5%, apds 7.5% em 2011). No
discurso do Estado da nagao, o presidente Angolano, atribuiu o crescimento abaixo
do esperado em 2011 a reducéo de producdo da petrolifera BP, por razdes técnicas,
uma situacao que foi atenuada, em termos de receitas, pela recuperacao do prego do
petroleo e pelo crescimento das receitas do sector ndo petrolifero;

(vi) o Brasil vai aumentar de 3.5 para 5 mil milhées de ddlares a linha de crédito
ao dispor de Angola para investimentos no sector da energia. Em Janeiro de
2012, uma misséao técnica do governo angolano deslocar-se-a ao Brasil para negociar
o destino final dessa linha com o Banco Nacional de Desenvolvimento;

(vi) um estudo da KPMG sobre o sector bancario angolano revelou uma
duplicagdao do crédito malparado de 2009 para 2010, com o racio do crédito
vencido no crédito total a passar de 2.83% para 5.1%, um nivel que merece alguma
preocupacao na avaliagao da consultora;

(viii) no final de Outubro, o Governador do Banco Nacional de Angola anunciou
que a partir de 2012 sera introduzida uma garantia aos depésitos nos bancos
comerciais. Actualmente, a proteccdo dos depdsitos depende das reservas de
capital exigidas pelo Banco Central & banca comercial,

(ix) de acordo com uma analise do BPI, divulgada em Outubro, a crise global
estd a aumentar a importancia da ligagcdao crescente de Angola com os
mercados mais dinamicos do Brasil e China, por comparagcao com os EUA e a
Europa;
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(x) também em Outubro, o ministro angolano da Industria, Geologia e Minas,
anunciou a introducao de procedimentos uniformes nas varias provincias do
pais para a obtengcdo de licencas de prospeccdao e exploragdo de recursos
minerais, para além da revisdo da situacdo actual de varias concessdes. Os novos
procedimentos serdo divulgados com a aprovagao do Novo Codigo Mineiro;

(xi) no dia 26 de Outubro, o vice-primeiro-ministro chinés Wang Qishan afirmou
que a China esta pronta a reforcar a cooperagao com Angola e a elevar as
relacdes com o pais, que “é um parceiro importante para a cooperacao entre a China
e Africa’. Qishan congratulou-se com o “extraordinario progresso” da cooperacdo
entre os dois paises em areas chave, nomeadamente na energia, mas salientou que
a China "esta pronta a alcangar novos sucessos noutros dominios"”, das
finangas a agricultura. Angola é ja o maior fornecedor de petréleo a China,
ultrapassando a Arabia Saudita. O ministro de Estado e da Casa Civil de Angola,
Carlos Maria Feij6, manifestou também a disposicdo de Angola de "reforgcar a
cooperagdo com a China". Devido as exportagcées de petréleo, Angola é hoje o
maior parceiro comercial da China no continente africano, seguido da Africa do
Sul, Sudéo, Nigéria e Egipto. Nos primeiros oito meses deste ano, o comércio
bilateral aumentou 3,3% em relacéo a igual periodo de 2010, para 17 850 milhdes de
dolares (12 900 milhdes de euros).

Brasil
Quanto a noticias relacionadas com o Brasil, realca-se:

(i) em Novembro, o Brasil suspendeu todas as operagcoes de perfuragdo da
empresa petrolifera norte-americana Chevron no pais, depois de fugas de
combustivel ao largo do Rio de Janeiro no inicio do més. A Agéncia Nacional do
Petréleo do Brasil decidiu aplicar uma multa no valor de 100 milhdes de reais (cerca
de 41 milhdes de euros) a empresa petrolifera;

(i) no dia 23 de Novembro, a Camara dos Deputados do Brasil aprovou um
projecto que prorroga até 2015 a Desvinculagdo das Receitas da Unido (DRU),
apesar da discérdia dos partidos da oposicdo a presidente Dilma Rousseff. A DRU
permite ao governo aplicar como entender até 20 por cento das receitas do
Orcamento, e é essencial para garantir a viabilidade de algumas 'bandeiras’ da
actual gestao, como o Programa de Aceleragdao do Crescimento. O governo
também argumentou que a aprovacao é necessaria para equilibrar as contas
publicas e enfrentar a crise econémica internacional;

(i) no dia 17 de Novembro, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s subiu o
rating do Brasil, tanto na divida emitida em moeda estrangeira (de BBB- para BBB),
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como na emitida em reais (de BBB- para A-), com perspectiva estavel. A agéncia
elogiou a Administragao de Dilma Rousseff e disse esperar que as politicas
or¢camentais e monetarias cautelosas (com destaque para o superavite primario de
3% do PIB), combinadas com o crescimento da economia, protejam o Brasil de
eventuais choques externos;

(iv) o Governo brasileiro estda a elaborar uma estratégia para aumentar a
competitividade de empresas do pais nos mercados africanos, segundo o
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior do Brasil. A
associacao de negoécios e investimentos com programas de desenvolvimento é
uma das medidas a promover. A importancia de as empresas brasileiras deixarem
um "legado" africano j& havia sido abordada pela Presidente Dilma Rousseff num
encontro com empresarios brasileiros em Mog¢ambique, em Outubro. Nessa altura, foi
considerado que cuidados como formagao de mao-de-obra local e transferéncia
de conhecimento poderao fazer a diferenga na concorréncia com outros paises;
(v) no inicio de Novembro, a Presidente do Brasil, Dilma Rousseff, afastou
qualquer possibilidade de o Brasil realizar um investimento directo no Fundo
Europeu de Estabilizacao Financeira (FEEF) e explicou que uma eventual ajuda
seria feita via FMI, salientando que a instituicdo da garantias que o Brasil considera
indispensaveis para este tipo de investimento;

(vi) No dia 1 de Novembro, uma missdao do Governo provincial chinés de
Shenzhen a cidade de Sao Paulo resultou na assinatura de cinco acordos e um
memorando de entendimento, num total de 540 milhoes de dolares em novos
investimentos chineses no Brasil. Entre os principais documentos assinados ao
final do evento esta 0 memorando de entendimento entre a chinesa Sangfei e a
Philips do Brasil, que prevé a fabricacdo de telemdveis no Brasil a partir de 2012;

(vi) no dia 28 de Outubro, durante uma visita ao Brasil, o primeiro-ministro
Pedro Passos Coelho acordou com a presidente brasileira Dilma Rousseff a
realizacdo de uma Cimeira Brasil-Portugal em 2012, com o objectivo de
estimular aliangas estratégicas entre empresas brasileiras e portuguesas. De
acordo com Passos Coelho, um grupo de trabalho foi ja formado para comecar as
preparacdes da Cimeira, que tera como foco a ampliagcdo de investimentos e trocas
comerciais entre os dois paises. Relativamente aos proximos processos de
privatizacdo em Portugal, Passos Coelho encorajou a participacdo de capital
brasileiro mas sem adiantar casos concretos, nem tampouco foi falada a eventual
compra de divida nacional pelo Brasil;

(viii) no dia 25 de Outubro, o Banco Central do Brasil revelou que o défice da
Balanga de Transacgdes Correntes do pais se situou em 2.2 mil milhdes de
délares (m.m.d.) em Setembro, elevando para 35.98 m.m.d. o acumulado no ano;
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(ix) no inicio de Outubro, o Banco Central do Brasil reviu em baixa a sua
previsao de crescimento da economia brasileira em 2011, de 4% para 3.5%,
devido a um pior desempenho no terceiro trimestre e mas perspectivas para o quarto
trimestre. A previsao de inflacdo, pelo contrario, foi aumentada de 5.8% para 6.4%. O
Banco Central adiantou ainda que acredita que a crise financeira actual devera
ser "mais persistente e menos aguda"” do que a registada nos anos de 2008 e
2009, calculando que ira ter um impacto na economia brasileira equivalente a
"um quarto” do que aconteceu nesses dois anos, sem contar com eventuais
alteragdes nas taxas de cambio e de juro.

O anuncio do abrandamento econdmico do pais surgiu no mesmo dia em que o
Parlamento brasileiro aprovou uma série de medidas destinadas a estimular a
economia e travar o efeito que a crise externa pode ter no mercado brasileiro,
como a introdugao de um imposto sobre os produtos derivados negociados em
délares, um pacote de estimulo a industria e a criagdo de um ministério
dedicado as Pequenas e Médias empresas. Na mesma altura, o ministro das
Financas brasileiro, Guido Mantega, considera que o Governo antecipou a tempo
a crise internacional e que, por isso, a economia esta preparada para resistir e
crescer. Mantega considera que a crise esta ja a porta dos paises emergentes e
reiterou que a Europa deve resolver rapidamente os seus problemas,
"utilizando mais" o Banco Central Europeu.

China
No que se refere a noticias da China, merece saliéncia:

(i) no dia 28 de Novembro, o ministro do Comércio chinés, Chen Deming,
revelou que o pais esta disposto a abrir mais a sua economia ao exterior, mas
as outras economias também tém de se abrir mais a China, citando o exemplo do
bloqueio a entrada de bancos chineses nos EUA. Sobre a crise na Europa, Deming
revelou que a China fara parte de um eventual plano global de ajuda. Uma
semana antes, o responsavel do fundo soberano chinés China Investment
Corporation, Lou Jiwei, mostrou interesse em ajudar indirectamente a resolugao
da crise, através da participacao em projectos de infra-estruturas ndo sé na
Europa, mas também nos EUA;

(i) no dia 23 de Novembro, o FMI divulgou o Relatério de Sustentabilidade da
China, preparado a pedido do G20 para cada um dos seus membros. O
Relatério apontou desequilibrios significativos da China na poupanca privada e
na Balanga Corrente, reflectindo distorcbes acentuadas que afectam o
comportamento de poupancga dos principais sectores — familias, empresas e Governo.
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O rebalanceamento da economia requer reformas abrangentes, incluindo o
fortalecimento da seguranga Social, a apreciagao da taxa de cambio e a subida
das taxas de juro domésticas. Estes passos, que estdo previstos no novo plano
quinguenal chinés, permitirdo aumentar o bem-estar ndo s6 na China, como no resto
do mundo;

(iii) no dia 22, o Banco Mundial divulgou um relatério sobre a Asia de Leste e
Pacifico onde considerou que as economias asiaticas deverao conseguir
suportar os eventuais efeitos da crise orgamental europeia. No que respeita a
China, o Banco Mundial prevé uma reducao do crescimento econémico para
8.4% em 2012 e 2013, mas alerta para o risco do pais vir sofrer um forte impacto
no sector imobiliario. O ritmo de crescimento homoélogo da China ja se tem
vindo a reduzir em 2011, passando de 9.7% no primeiro trimestre para 9.5% no
segundo e 9.1% no terceiro;

(iv) No dia 21 de Novembro, a China e os EUA assinaram cinco acordos
econdémicos em varios dominios (propriedade intelectual, tecnologia, estatisticas e
cooperacgdo) na provincia chinesa de Sichuan. O vice-primeiro-ministro chinés,
Wang Qishan, considerou, numa conferéncia conjunta dos EUA e da China, que
as duas nagées se tém de preocupar com os seus desempenhos econémicos,
mais do que com a recuperagao global, porque a crise internacional veio para
ficar durante muito tempo. A China admite que ndo ha como fugir a uma
recessao global “crénica”. Por isso, a nacdo tem de se focar nos seus proprios
problemas, de forma a evitar que ela propria entre nhuma contraccdo economica.
“Uma recuperagao desequilibrada sera melhor do que uma recessao
equilibrada”, segundo Qishan, uma afirmag¢ao que indicia pouca preocupagao
com a reducgao dos desequilibrios globais;

(v) no dia 14 de Novembro, foi divulgada a primeira avaliagao formal ao sistema
financeiro da China por uma equipa conjunta do FMI e Banco Mundial. A
avaliagao concluiu que as reformas tém permitido progressos importantes no
desenvolvimento de um sector financeiro com uma orientagdao mais comercial.
Contudo, apesar do sucesso e do rapido crescimento, o sector financeiro
enfrenta ainda varios riscos de curto prazo, desafios estruturais e distorgoes
induzidas por politicas. As principais fontes destes riscos séo: o impacto da rapida
expansao do crédito na deterioracdo da sua qualidade; o aumento da exposicao e
desintermediacdo fora do balango; a reversdo da rapida subida dos precos do
imobiliario; o aumento dos desequilibrios devido ao actual padrdo de crescimento
econémico. As vulnerabilidades de médio prazo, relacionadas com o
enquadramento macroeconémico pouco flexivel e o papel predominante do
Governo na alocacao de crédito e no sector financeiro a nivel central e
provincial, estdao a levar a uma acumulacao de passivos e poderao impedir a
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necessaria reorientagao do sistema para suportar o crescimento econémico
futuro. Para ultrapassar estes desafios, sera necessario implementar um
conjunto de reformas em multiplas areas, incluindo: o aprofundamento da
orientacdo comercial das instituicbes financeiras; uma orientacdo financeira e
monetaria mais voltada para o mercado; o fortalecimento dos mercados financeiros e
dos instrumentos financeiros; a melhoria do enquadramento para a estabilidade
financeira, a gestdo de crises e mecanismos de resolugdo. Contudo, como este
caminho colocara outros riscos, a prioridade devera ser dada ao estabelecimento de
precondi¢des institucionais e operacionais que sdo cruciais para a agenda de
reformas e os objectivos do recente 12° plano quinquenal;

(vi) de acordo com o ministro do Comércio da China, a taxa de inflagao do pais
devera situar-se perto de 5.5% no final do ano, ultrapassando, assim a meta de
4%. Apesar de tudo, a taxa de inflagdo homoéloga da China reduziu-se pelo
terceiro més consecutivo em Outubro (para 5.5%, apés 6.1% em Setembro e um
maximo de 3 anos de 6.5% em Julho), evidenciando o sucesso das medidas de
arrefecimento da economia do Governo e do Banco da China. Contudo, face aos
receios de uma nova recessao mundial, nesta altura perspectiva-se que as
autoridades chinesas suspendam ou mesmo invertam as medidas restritivas.
Concretamente, o Banco Central da China, que vinha a subir as taxas de juro de
referéncia de dois em dois meses, ja nao altera os referenciais desde Julho, o que
refreou a apreciagao face ao délar, contribuindo para as tensdes recentes entre
os EUA e a China sobre a politica cambial chinesa;

(vii) o excedente comercial da China diminuiu pelo segundo més consecutivo
em Setembro, com o crescimento homélogo das exportagées a reduzir-se de
24.5% para 17.1%, sobretudo devido ao forte abrandamento no mercado
europeu (de 22.3% para 9.8%, passando de 12.5% para 11.6% no caso do mercado
norte-americano). Por seu turno, as importacdes registaram um crescimento
homologo de 20.9%, apo6s 30.2% em Agosto;

(viii) em Outubro, a agéncia noticiosa oficial do Governo chinés anunciou que
um fundo soberano de Pequim vai comprar acgées dos principais bancos
chineses, fortemente expostos a divida das provincias e municipios, de modo a
inverter a trajectoria de queda dos titulos e a restaurar a confianga.

India
Quanto & india, destacam-se as seguintes noticias:

(i) no final de Novembro, as autoridades indianas adoptaram medidas para abrir
a economia indiana e travar a depreciagao da rupia, que tem registado sucessivos
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minimos histdricos face ao délar devido a receios de um agravamento do défice da
Balanca Corrente, agravando o processo de inflagdo. O Governo liderado por
Manmohan Singh passou a permitir a permitir a participagao maioritaria de
estrangeiros no capital das empresas de retalho indianas. Por sua vez, o Banco
Central da india aliviou as regras de endividamento das empresas indianas no
exterior e subiu as taxas de juro de depdsito para os cidadaos indianos a viver
no estrangeiro. As medidas visam atrair capital estrangeiro e complementam a
subida das taxas de juro directora do Banco da india em Outubro;

(i) no dia 17 de Novembro, a agéncia de notacao Moody’s indicou as
autoridades indianas que a divida publica de 70% do PIB esta a impedir o pais
de conseguir um rating de investimento (ndo especulativo) na comparagdo com
paises similares. Para que o rating seja melhorado, a divida tera de ser sustentavel
no médio prazo “de uma forma confortavel”. A indicacdo da Moody’s serviu de reposta
ao pedido feito pelo ministro das Finangas indiano para uma melhoria do rating
soberano do pais;

(i) no dia 16 de Novembro, as refinarias controladas pelo Estado indiano
reduziram os precos do petréleo pela primeira vez em 3 anos (em 3%), na
sequéncia de pressoes de dois partidos da coligagdao governamental, que
ameacaram sair do Governo. Contudo, a descida nao devera impedir que a
inflagdo permaneca em quase 10%. Note-se que as refinarias podem definir
livremente os precos dos combustiveis desde Junho do ano passado, mas as subidas
sdo ainda aprovadas informalmente pelo Governo. A medida, que devera aliviar os
protestos da populacédo, vai contra as tentativas que tém vindo a ser feitas para
diminuir a subsidiacdo dos combustiveis;

(iv) no dia 15 de Novembro, o Banco Espirito Santo Investimento assegurou a
entrada no mercado indiano (em parceria com a Dabur, a quarta maior empresa
nacional de bens de consumo, para investir dez milhées de euros numa corretora);

(v) a producido industrial da india cresceu ao ritmo homoélogo mais baixo em 2
anos no més de Setembro (1.9%, apdés 3.6% em Agosto), confirmando o
abrandamento da actividade;

(vi) no inicio de Novembro, a agéncia de notagcdo Moody’s colocou em
perspectiva negativa a avaliagao do sistema bancario indiano, devido ao risco de
que o abrandamento da procura doméstica e externa desencadeie incumprimentos e
reduza a rentabilidade dos bancos;

(vii) no dia 25 de Outubro, o Banco Central da india aumentou a sua taxa de juro
directora repo pela 13? vez desde Margo de 2010 (para 8.5%), com vista a travar
a subida da inflagao, que teima em persistir perto de 10% apesar dos sinais de
abrandamento da economia, reflectindo a depreciacéo da rupia. O Governador do
Banco Central, Duvvuri Subbarao, indicou que o fim do ciclo de subida das taxas
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de juro esta para breve, mas apenas depois da inflagao mostrar sinais de
descida, uma evolugcao que também esta dependente do cumprimento das
metas orgamentais pelo Governo. Na mesma altura, o Banco Central anunciou
que as taxas de juro de depodsito passarao a ser definidas pelos bancos
comerciais em vez do Banco Central (nos ultimos 8 anos, havia uma taxa unica de
3.5%, apesar da inflagdo rondar os dois digitos);

(viii) a meio de Outubro, o Governo indiano concedeu as empresas mineiras
estatais a possibilidade de adquirir minério no estrangeiro sem consultar o
executivo, numa tentativa de competir mais facilmente com a China pelo acesso
a recursos para sustentar o crescimento economico. Para financiar essa
estratégia de abastecimento de recursos, vai ser estudada a criagao de um fundo
soberano.

4. Mercados e Organizagdes Internacionais
4.1. Mercado de Cambios

Cross rates do euro face as principais divisas internacionais

Doélares por Euro Libras por Euro lenes por Euro
Cotacoes médias
2010 1.3257 0.8578 116.24
Jul-11 1.4264 0.88476 113.26
Ago-11 1.4343 0.87668 110.43
Set-11 1.3770 0.87172 105.75
Out-11 1.3706 0.87036 105.06
Variacdo mensal em Outubro -0.46% -0.16% -0.65%
Cotacodes diarias em final de més
31-07-2011 1.426 0.87485 110.59
31-08-2011 1.445 0.8856 110.55
30-09-2011 1.3503 0.86665 103.79
31-10-2011 1.4001 0.8731 109.22
Variacdo mensal em Outubro 3.69% 0.74% 5.23%
Variagdo homoéloga em Outubro 1.04% 0.52% -2.37%
Ultimas cotagdes disponiveis
28-11-11 1.3348 0.8852 103.82

Fonte: Banco de Portugal; cotagbes com base no ‘fixing’ do Banco Central Europeu.

Entre final de Setembro e final de Outubro, o euro recuperou face ao dolar
(3.69%), a libra inglesa (0.74%) e ao iene (5.23%), a reflectir a reac¢ao em alta as
decis6es da Cimeira europeia de dia 26. Em média mensal, contudo, os dados
evidenciaram ainda uma tendéncia de depreciagao nos trés cambios referidos
(0.46%, 0.16% e 0.65%, respectivamente). A informagao mais recente disponivel,
até dia 28 de Novembro, mostra que a descida do euro se acentuou nos
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cambios com o délar (1.3348 ddlares por euro) e o iene (103.82 ienes por iene),
embora se tenha registado uma recuperacao face a libra (0.8852 libras por euro).

A tendéncia de depreciacdo do euro em Novembro traduz o agravamento da
crise de divida soberana, primeiro com a hipétese de um referendo ao euro na
Grécia e a pressao de demissao de Berlusconi em lItalia, e depois com os sinais
de contagio a alguns paises do centro, como Franca e Austria, e os rumores de
resgate a Espanha e Italia ja perto do final do més. O grafico abaixo evidencia a
tendéncia de depreciagao, em média mensal, no principal cambio do euro, face
ao délar, registando em Outubro o valor mais baixo em 8 meses.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Out 2011
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Fonte: Banco de Portugal

4.2. Mercados Bolsistas Internacionais

Na bolsa dos EUA, o indice de referéncia Dow Jones Industrials (DJI),
representativo dos titulos mais tradicionais, registou uma recuperagao de 9.5% de
final de Setembro a final de Outubro, enquanto o indice tecnolégico Nasdaq
subiu 11.1%, isto apds quebras de 6% e 6.4% em Setembro, respectivamente, altura
em que os indices atingiram minimos de mais de um ano. A valorizagao em
Outubro deveu-se, sobretudo, a expectativa de medidas decisivas das
autoridades europeias para travar a crise de divida soberana na zona do euro.

Ja em Novembro, os dois indices recuaram 3.6% e 5.9% até dia 28 (face ao valor
em final de Setembro) devido ao agravamento da crise de divida soberana na
Europa e a ameaca de corte do rating maximo dos EUA pelas agéncias de
notagdo Moody'’s e Fitch.
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Indices Dow Jones Industrials e Nasdaq (cotagoes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance

DJI (escala esq.) == Nasdaq (escala dir.)

Na Europa, o indice de referéncia Euronext-100 recuperou 7.6% em Outubro
(apds uma quebra de 6.9% em Setembro, para um minimo de quase dois anos),
dada a expectativa de medidas para travar a crise da zona do euro, e recuou
6.5% até 28 de Novembro devido ao alastramento da crise a paises do centro da
Europa e os rumores de um resgate a Espanha e Italia. Esta descida sé nao foi
maior devido a alguma recuperagao nos dias 25 e 28 (no dia 24, o Euronext-100
registava uma queda de 11.5% face ao final de Outubro), dada expectativa de que
esteja a ser preparada pelos principais lideres europeus uma solucao rapida
para evitar o colapso do euro a breve prazo.

Indice Euronext-100 (cotacdes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance

4.3. Mercados de Matérias-Primas

O indice global de matérias-primas recuou pelo terceiro més consecutivo em
Outubro (3%, para o minimo desde Janeiro), reflectindo a apreciagao do délar 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
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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 preocupag¢ao com as perspectivas para o
sector, notando ja dificuldades de acesso ao crédito por parte de alguns dos
seus clientes, embora a situacdo nédo seja tdo ma como durante a crise financeira

global de 2008. Assim, a empresa espera a manutengdo 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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indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

No que se refere as matérias-primas agricolas, merece realce a queda de 5.2%
da cotagdao 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 recuperagao da oferta.

Cotacdo média do algodao (céntimos de doélar por libra de peso)
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Fonte: FMI

Nos metais, o preco médio do cobre recuou 10.9% em Outubro (apesar de
alguma recuperagdo da cotagdo 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 cotagcdo do cobre foi condicionada pelo
alastramento da crise de divida europeia, embora se tenha registado uma
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reacgao positiva a retoma da economia japonesa e alguns dados positivos nos
EUA. Salienta-se ainda a queda de 15.9% da cotacao média mensal do minério
de ferro em Outubro, com os sinais de abrandamento da producao de a¢o na
China, reflectindo a restrigao do crédito. Para travar o incentivo a renuncia dos
contratos a prazo ap6s a queda acentuada do preco spot (uma situagdo também
observada noutros mercados a prazo, como o do algodao), a Associagao de Ferro e
Aco da China (o maior comprador mundial) tem estado em negocia¢gdes com o0s
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 produgao de varios novos projectos mineiros.

Cotagoes médias do minério de ferro e do cobre (dolares/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 cotagdo corresponde ao prego Spot das importagbes do metal pela China (62% FE,
porto de Tianjin); os pregos anteriores a 2009 séo 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).

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
producao da Libia. Em Novembro, a cotagao diaria do brent subiu até dia 11 (para
114.36 dolares) 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 ddlares no dia
25), recuperando depois parte das perdas nos dias 28 (109.08 ddlares), na
expectativa de medidas decisivas na Europa para impedir o colapso do euro.
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Preco médio spot do petrdleo (délares/barril de brent)
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4.4. Comércio Internacional / Organizagao Mundial do Comércio (OMC)

No seu relatério ao Conselho Geral da OMC de 26 de Outubro, Pascal Lamy deu
conta das conversagoes entre a OMC, o Banco Mundial e o Comité de Basileia
para a Supervisao Bancaria sobre as potenciais consequéncias negativas do
enquadramento de regulamentacao prudencial no que respeita o financiamento
do comércio.

Pascal Lamy mostrou-se satisfeito pelas alteracdes técnicas que o Comité de Basileia
introduziu no regime aplicavel ao financiamento do comércio, considerando-as um

passo positivo que ajudara a promog¢do do comércio com os paises de baixos
rendimentos.

De acordo com o relatério da OMC sobre as medidas relativas ao comércio do G20, o
fraco crescimento de alguns dos paises e a persisténcia de desequilibrios
macroeconomicos globais estdao a “testar a determinagcao de muitos governos
em cumprir o compromisso do G20 de resistir ao proteccionismo”. Segundo a
OMC, a situacdo ainda nao € alarmante, mas esta claramente a reforgcar os riscos
negativos para a economia global.

As previsées da OMC para o crescimento do comércio mundial em 2011 foram
revistas a luz da deterioragao da situagdo econdmica, reduzindo-se de 6.5%
para 5.8% (3.7% para as exportagdes dos paises desenvolvidos e 8.5% para as dos
paises em desenvolvimento).

Segundo as ultimas estatisticas, as exportagbes mundiais de servicos aumentaram
16%, em termos homologos, no segundo trimestre de 2011.
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4.5. Organizagdes Econdmicas Internacionais

Nos dias 3 e 4 de Novembro, os lideres do G20, reunidos na cidade francesa de
Cannes, mostraram preocupac¢ao com o enfraquecimento da retoma econdémica,
(particularmente nas economias avangadas, deixando o desemprego em niveis
inaceitaveis), o aumento das tensées nos mercados financeiros (sobretudo devido
aos riscos soberanos na Europa), os sinais claros de abrandamento das
economias emergentes, a volatilidade dos precos das matérias-primas e a
persisténcia dos desequilibrios globais. Para enfrentar estes desafios, o G20
chegou a varios acordos, dos quais se salientam:

> estratégia global para o crescimento e o emprego, contemplando a
coordenagao de politicas e ac¢des, e um plano de acgao para lidar com as
vulnerabilidades de curto prazo e criar as fundagées para o crescimento a
médio e longo prazo: (i) as economias mais avangadas devem adoptar politicas
para ajudar a recuperar a confianga e suportar o crescimento, assim como
medidas claras, crediveis e especificas de consolidagcdo or¢camental. Nesse
sentido, foram bem recebidas as medidas da cimeira europeia de 26 de Outubro,
que deverao ser implementadas o mais rapido possivel, assim como a
decisdao do Governo italiano de convidar o FMI para fazer uma verificagao
trimestral da implementag¢ao das medidas de consolidacao e de reforma que
apresentou na Cimeira; (ii) tendo em conta as circunstancias nacionais, os paises
com finangas publicas sélidas deverao deixar os estabilizadores automaticos
funcionar e tomar medidas de apoio a procura doméstica caso a condi¢des
econdémicas se deteriorem; os paises com grandes excedentes da Balanga
Corrente comprometeram-se a reformas para aumentar a procura interna, em
conjugacao com uma maior flexibilidade da taxa de cambio; (iii) compromisso
de reformas estruturais para aumentar o potencial de crescimento econémico;
(iv) prosseguir politicas monetarias com vista a estabilidade de pregos a médio
prazo e suporte a retoma econémica; (v) para fortalecer a dimensdo social da
globalizagdo, serda criada uma Task Force do G20 para o Emprego, com
particular preocupacao no emprego jovem; elaboragdo de um relatério (a cargo do
FMI, OCDE, OMT e Banco Mundial) sobre as perspectivas globais de emprego e o
contributo da agenda de reforma do G20;

» reforco da representatividade, estabilidade e resiliéncia do Sistema Monetario
Internacional: destacam-se, para além dos compromissos de reforgo da vigilancia
multilateral e aumento da flexibilidade cambial, as propostas do FMI para o
estabelecimento de linhas de liquidez precaucionais (definidas caso a caso) e
uma maior flexibilidade na provisdo de liquidez de curto prazo a paises com
politicas e fundamentais robustos que estejam sujeitos a choques exdgenos.
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Foi ainda assegurado que o FMI continua a dispor dos recursos necessarios
para desempenhar o seu papel sistémico. Para além dos recursos ja angariados
desde 2009, foi indicado que o FMI podera mobilizar recursos adicionais na
proxima reunidao do G20, se necessario, através de varias opgdes (incluindo
contribuicbes bilaterais, direitos especiais de saque e contribuicdes voluntarias).
Contudo, nao se concretizou a intengao da Unidao Europeia de obter apoios
directos para o reforgco do FEEF (conforme as conclusdes da Cimeira europeia
de 26 de Outubro), isto apesar das indicagoes iniciais nesse sentido por parte
de varios paises emergentes, como o Brasil.

implementagao e aprofundamento das reformas financeiras, salientando-se: a
regulacdo de todos os mercados, produtos financeiros e participantes (incluindo a
regulacdo das actividades para-bancarias, a reavaliacdo dos funcionamento e
papel do mercado de Credit default swaps, CDS, e a revisdo das praticas de
remuneracao); o combate aos paraisos fiscais e jurisdicdes ndo cooperantes; a
implementagdao dos mecanismos de capital e liquidez de Basel Il e Ill; as
medidas para assegurar que nenhuma instituicao financeira é “demasiado
grande para falir” e nao sejam os contribuintes a arcar com os custos da sua
resolugdao — entre essas medidas, realgca-se a divulgagao, pelo Financial
Stability Board, do grupo inicial (a actualizar anualmente) de 29 instituigdes
financeiras globalmente sistémicas; essas instituicbes serdo sujeitas a uma
supervisao reforcada, um novo regime internacional de resolucdo e requisitos de
capital adicionais a partir de 2016;

combate ao proteccionismo, designadamente pelo reforco do mecanismo de
comércio multilateral (ao nivel do comércio internacional, salienta-se ainda o
compromisso com a agenda de desenvolvimento de Doha e o reforgo da OMC, que
contara, no final de 2011, com mais um membro, a Russia);

melhoria do funcionamento dos mercados da energia (através, nomeadamente,
dos sistemas de informacéo) e combate as alteragbes climaticas (reducéo de
subsidios a combustiveis fosseis, por exemplo);

diminuicao da volatilidade dos precos da alimentagdo e aumento da
produtividade e produgao agricolas (melhorar supervisdo e regulacdo dos
mercados de derivados agricolas, apoios a |&D agricola e a sistemas de
informagao sobre os mercados agricolas, entre outras medidas);

investir no desenvolvimento dos paises mais pobres como forma de aumentar
o0 crescimento global;

intensificar a luta contra a corrupgao;

relatério sobre governagdao global do Primeiro-ministro britanico, David
Cameron, indicando que o G20 acordou em focar-se nos desafios econdmicos
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globais, e melhorar a capacidade de implementagao da sua agenda e programa de
reformas de forma efectiva.

No dia 22, o FMI cumpriu o prometido e anunciou o refor¢go dos mecanismos de
empréstimo e cedéncia de liquidez, através: (i) da substituicdo da linha
precaucional de crédito por uma linha precaucional e de liquidez mais flexivel a
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 rapido
financiamento, 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 balanga de pagamentos, incluindo os resultantes
de choques exogenos; (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 decisao.

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

A directora-geral do FMI, Christine Lagarde, afirmou no dia 21 de Novembro que
“uma recessao como a de 2008 esta a desenrolar-se perante os nossos olhos”,
tendo pedido aos EUA para “nao 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 solug¢ao para a actual situagao é
uma mudanga politica, sob pena de estagnacdo do crescimento, elevado
desemprego e revoltas sociais como efeitos da turbuléncia e da desordem dos
mercados financeiros.
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Previsdes do PIB e comércio mundial da OCDE (variagcdao % em volume)
2010 - 2013)

2010 2001 2012 2013

Fonte: OCDE @PIB mundial @Comércio mundial

No dia 28 de Novembro, foram divulgadas as previs6es de Outono da OCDE,
que espera um abrandamento do PIB mundial de uma variagao 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
contracgdo do crédito, falhas sistémicas na banca e excessiva consolidagao 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. Como ja foi
acima referido, a OCDE considera a crise de divida soberana europeia como o
maior risco para estas previsées (pedindo, por isso, medidas decisivas e rapidas
por parte dos lideres europeus), seguido da falta de um acordo nos EUA para um
plano de consolidagao orgamental de médio prazo.
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1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

No dia 4 de Outubro, a agéncia de notagdo Standard & Poor’s manteve o rating
da divida soberana portuguesa em BBB-, tendo justificado a decisao com o
forte empenho do Governo em cumprir as metas do programa de assisténcia
financeira e o alargado apoio politico. Contudo, a agéncia continuou a sinalizar a
possibilidade de um corte num futuro préximo devido aos riscos de execugao
do programa.

No dia 11, foram aprovadas pelo Conselho Europeu as novas condi¢gées de
assisténcia financeira a Irlanda e Portugal. Em ambos os casos, a maturidade
média dos empréstimos europeus foi estendida para 12.5 anos (embora podendo
subir até 30 anos para algumas das tranches) e as margens das taxas de juro
reduzidas para o custo de financiamento da UE, condigdes que sdo também
aplicadas aos empréstimos ja concedidos.

No dia 26, o Primeiro-ministro congratulou-se com o acordo conseguido na
Cimeira Europeia, e mostrou-se convicto que a solugdo encontrada para a
Grécia prevenira um eventual efeito de contagio que poderia forgar Portugal a
necessitar de um novo programa de assisténcia financeira. Contudo, Passos
Coelho admitiu que o programa de assisténcia em curso podera ser ajustado
face a alteragoes do cenario macroeconémico. O Primeiro-ministro real¢ou ainda o
reconhecimento pelas autoridades europeias dos progressos e bom andamento dos
programas de ajustamento de Irlanda e Portugal.

No dia 16 de Novembro, a Troika do FMI, Comissao Europeia e BCE concluiu a
segunda avaliagao regular do programa de assisténcia econémica e financeira a
Portugal com uma nota positiva, abrindo caminho para o processo de
autorizagao de desembolso da terceira tranche do empréstimo. A Troika
considerou que o programa teve um bom comeg¢o, mas o0 seu sucesso esta
ainda largamente dependente da implementagdo de reformas estruturais
potenciadoras do crescimento, nomeadamente ao nivel dos mercados laboral e de
produto. Foi ainda sublinhado que a estrita aplicacédo das politicas do programa é
necessaria para recuperar a competitividade, aumentar a confianca na
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sustentabilidade das financas publicas, e manter a estabilidade financeira ao mesmo
tempo que é assegurado o crédito necessario para suportar um crescimento
sustentavel. A proposta de orcamento de Estado de 2012 foi considerada
consistente com a ambiciosa meta de défice de 4.5% do PIB, incluindo aumento
de impostos indirectos e cortes nominais nos salarios e pensdes, que também servem
o propésito de passar de um modelo de crescimento baseado no consumo para um
modelo mais assente nas exportagbes. Contudo, o orgcamento tera de ser
acompanhado de medidas paralelas para travar a acumulagao de dividas em
atraso e outros riscos orgamentais, nomeadamente relacionados com os Governos
regional e local, e com o sector empresarial do Estado.

O prémio de risco da divida soberana portuguesa medido pelo diferencial de
taxa de juro face ao diferencial alemao diminuiu ap6s a avaliagao favoravel da
Troika.

No dia 24 de Novembro, contudo, o prémio de risco soberano nacional registou
uma subida devido ao corte de rating da agéncia Fitch (de BBB- para BB+) para
um nivel ja considerado de investimento especulativo. Contudo, a decisao
reflecte em parte o actual periodo de turbuléncia dos mercados (como fez notar o
Governo portugués) e apenas acompanha com desfasamento igual decisdo de uma
agéncia de notacdo de maior dimensdo, a Moody’s. Refira-se também que a outra
grande agéncia, a Standard and Poor’s, classifica a divida da Republica portuguesa
como investimento ndo especulativo, pelo que ndo ha consenso. Por outro lado, a
Comissao Europeia desvalorizou o corte de rating nacional por considerar ter
mais e melhor informacgao para avaliar a situagao portuguesa.

Projec¢ées Macroeconémicas

Previs6es de Outono da OCDE e da Comissao Europeia

OCDE Comissao Europeia
28 Nov-11 10 Nov-11
2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013
PIB 1.4 -1.6 -3.2 0.5 -1.9 -3.0 1.1
Consumo privado 2.3 -3.7 -5.5 -1.3 -4.2 -5.9 -0.4
Consumo publico 1.3 -4.3 -4.7 -3.4 -3.2 -6.2 -3.8
FBCF -4.9 -11.0 -11.9 -0.3 -11.6 94 1.5
Exportacées 8.8 7.2 4.0 6.1 6.6 4.2 6.1
Importagbes 51 -4.9 -5.2 0.5 -5.0 -5.2 1.2
Contribui¢cdes para o PIB (p.p.)

Exportagdes liquidas 0.6 4.2 3.4 2.1 4.0 3.5 1.8
Procura Interna 0.8 -5.8 -6.6 -1.6 -5.9 -6.5 -0.7
Défice publico (% PIB) 9.8 5.9 4.5 3.0 5.8 4.5 3.2
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Divida publica (% PIB) 93.3 101.7 1117 1134 101.6 111.0 1121

Bal. corrente (% do PIB) -9.9 -8.0 -3.8 -1.7 -7.6 -5.0 -3.8
Taxa desemprego (% pop. activa) 10.8 12.5 13.8 14.2 12.6 13.6 13.7
Inflagéo (IHPC) 1.4 3.5 2.6 1.1 3.5 3.0 1.5

Fontes: Comissé&o Europeia — European Economy Autumn 2011; OCDE — Economic Outlook de Novembro 2011. Valores em taxa de
variagdo anual, salvo indicagdo em contrario; IHPC = Indice harmonizado de pre¢os no consumidor; p.p. — pontos percentuais.

Nas Previsdes de Outono da Comissdao 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, ap6s serem conhecidos
os dados do PIB no terceiro trimestre (analisados abaixo), o ministro das Finangas
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 Europeia, modificando,
assim, o cenario macroeconémico da Proposta de Or¢camento 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 projec¢cées mais pessimistas até
ao momento para a evolugao do PIB nacional em 2012 (-3.2%, o pior desempenho
da OCDE, que prevé uma variagao de -3% para a Grécia) e 2013 (0.5%, o pior valor
da OCDE, a par com a Grécia e Italia), confirmando a variagdo projectada pelo
Governo em 2011 (-1.6%). As previsdes mostram ainda uma subida da taxa de
desemprego até 14.2% em 2013 (13.7% nas previsdes da Comisséo).

Ao nivel das componentes de despesa, a razao para o maior pessimismo da OCDE
em 2012 face aos dados da Comissdo resulta de uma projec¢cao mais negativa
para a evolugao do investimento (-11.9% e -9.4%, respectivamente), a par com
uma menor subida projectada das exportagoes (4% e 4.2%), ainda que antecipe
menores quebras nos consumos publico e privado. No que se refere a 2013, o
menor optimismo da OCDE face a Comissao quanto ao ritmo de recuperagao
econdémica de Portugal decorre da maior descida prevista do consumo privado
(variagbes projectadas de -1.3% e -0.4%) e da projec¢dao ainda negativa do
investimento (-0.3%, face a uma subida de 1.5% na previsdo da Comissao), ainda
que seja apontada uma menor subida das importagées (0.5%, face a 1.2%).

Apesar da pior evolugao antecipada do PIB, as projec¢des da OCDE quanto as
contas publicas nacionais siao semelhantes as da Comissao, ainda que
apontem para valores ligeiramente mais elevados do racio da divida (113.4% do
PIB em 2013, face a 112.1% nos dados da Comissao). O défice de 3% do PIB em
2013 é inclusivamente inferior ao da Comisséo (3.2%), situando-se em linha com a
meta do programa de ajustamento assumida pelo Governo, o que também sucede
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com os valores projectados para 2011 (5.9%) e 2012 (4.5%). E, assim, assumido
pela OCDE o cumprimento das metas do défice por parte do Governo
portugués.

Como reflexo do menor optimismo quanto a evolugido do PIB, a OCDE espera
valores mais elevados da taxa de desemprego (13.8% em 2011 e 14.2% em 2013,
face a 13.6% e 13.7% nos valores da Comiss&o), uma reducao mais forte do défice
da balanga corrente (até 1.7% do PIB em 2013, face a 3.8% nas previsbes da
Comissao) e valores mais baixos de inflagao (2.6% em 2012 e 1.1% em 2013, que
compara com 3% e 1.5% nas projec¢des da Comisséo).

Contas Publicas

No dia 1 de Outubro, o Ministério das Finangas divulgou um relatério preliminar
sobre a situagao financeira da Regiao Autonoma da Madeira, procedimentos de
gestdo financeira e orgamental, riscos orcamentais, apreciacdo do quadro
regulamentar especifico da regido, e a formulagao de propostas tendentes a
elaboragao de um programa de assisténcia financeira para a Regiao. O relatério
apurou um racio de divida de 60% do PIB na administragao directa e indirecta, e
de 58% no sector empresarial local, tendo ainda sido reportado um valor de 6%
relacionado com as autarquias e empresas locais.

No dia 17 de Outubro, o Governo entregou na Assembleia da Republica a
Proposta de Orcamento de Estado para 2012, onde se destaca a revisao em
baixa da previsao do PIB (quebra de 2.8%, entretanto para 3% em linha com a
previsdo da Comissdo Europeia, como foi acima referido), incorporando ja uma
conjuntura externa mais desfavoravel e o impacto recessivo de novas medidas
necessarias para fazer face a desvios transitados de 2011, de forma a cumprir a meta
orcamental de 4.5% do PIB a que o Estado portugués se comprometeu.

A maior fatia deste esfor¢go adicional diz respeito ao corte dos subsidios de
férias e de Natal dos funcionarios publicos e pensionistas com rendimentos
acima de 1000 euros (e um corte médio de um subsidio para quem ganhar entre mil
euros e um salario minimo), assegurando que o ajustamento orcamental de 2012
(6060 m.e., excluindo as medidas temporarias de 2011) é feito sobretudo do
lado da despesa (bem mais do que os 2/3 exigidos pela Troika).

Contudo, é ainda exigido um novo aumento acentuado da receita, em particular
do IVA, que sobe bem mais do que o exigido pela Troika por via da alteragdo da
estrutura de taxas. Quanto a medidas de estimulo econémico, a proposta de
desvalorizagao fiscal foi substituida, devido a falta de margem orgcamental, pela
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possibilidade de aumento de meia hora diaria de trabalho no sector privado e
pela redugao do numero de pontes e feriados.

A suspensao do pagamento dos subsidios de férias e de Natal a funcionarios
publicos e pensionistas foi considerada pelo Ministro das Finangas como "uma
medida transitéria, mas nao de curta duragao, que estara em vigor durante
varios anos". Esta medida permitira, segundo o Ministro, "realizar na area das
administragées publicas a agenda de transformacao estrutural que é necessaria
a reducgao profunda e duravel da despesa publica numa perspectiva de médio e
longo prazo".

Abaixo, apresenta-se a analise dos principais indicadores or¢gamentais da
Proposta de Orgamento na éptica da Contabilidade Nacional.

A Proposta de Orcamento de Estado para 2012 apresenta uma redugido do
défice publico, na éptica da Contabilidade Nacional, de 5.9% do PIB em 2011,
para 4.5% em 2012 (de 10020 para 7557 m.e., em valor absoluto), cumprindo os
racios previstos no memorando de entendimento a que o Estado Portugués se
comprometeu. No entanto, o esforgo de ajustamento é muito maior, dada a
utilizacao de receitas temporarias de elevado valor em 2011, especificamente a
sobretaxa extraordinaria em sede de IRS (0.5% do PIB, sendo o efeito em 2012
apenas residual) e as transferéncias de fundos de pensdes da banca para a
Seguranga Social (1.6% do PIB). Excluindo estas receitas em 2011, para efeitos
de comparacgao, o défice publico passa de 8% do PIB em 2011, para 4.5% em
2012, o que representa um esforgo de consolidacao de 3.5 p.p. (6060 m.e.).

Contas das Administragoes Publicas 2011-12 (6ptica da Contabilidade Nacional)

MilhGes euros (m.e.) % do PIB variagdo p.p. PIB

2011 2012 2011 2012 2011 2012
RECEITAS CORRENTES 69144.8 69712.0 | 404% 41.2% 1.5 0.8
Receita fiscal 40123.4 412452 | 23.4% 24.4% 1.2 0.9
Impostos indirectos 239229 25653.7 | 14.0% 152% 0.7 1.2
Impostos directos 16200.5 155915 | 9.5% 9.2% 0.6 -0.2
Sobretaxa extraordinaria de IRS 856.3 185.0 0.5% 0.1% -0.4
Receita fiscal sem sobretaxa em 2011 39267.1 41245.2 | 22.9% 24.4% -15.9 1.4
Contribuigbes sociais 21369.0 202353 | 125% 12.0% 0.2 -0.5
Outra receita corrente 7652.4 82315 4.5% 4.9% 0.0 0.4
RECEITAS CORRENTES sem sobretaxa em 2011 68 288.5 69712.0 | 39.9% 41.2% 1.3
RECEITA DE CAPITAL 5265.9 2288.3 3.1% 1.4% 0.4 1.7
Transferéncia Fundos de Pensbées da banca (FP) 2740.2 1.6% -1.6
RECEITA DE CAPITAL sem FP 25257 2288.3 1.5% 1.4% -0.1
RECEITA TOTAL 74 410.6 72000.2 | 43.4% 42.5% 1.8 -0.9
RECEITA sem sobretaxa e FP em 2011 70814.2 72000.2 | 41.3% 42.5% 1.2
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DESPESAS CORRENTES 77 628.8 74368.8 | 45.3% 43.9% -0.3 -1.4
Consumo intermédio 7 926.1 77855 4.6% 4.6% -0.4 0.0
Despesas com pessoal 19859.9 169299 | 11.6% 10.0% -0.6 -1.6
Prestagbes sociais 372439 356413 | 21.7% 21.1% -0.2 -0.7
Subsidios 1 506.1 1 666.6 0.9% 1.0% 0.2 0.1
Juros 7296.3 8 823.5 4.3% 5.2% 1.3 1.0
Outra despesa corrente 3796.5 3522.0 2.2% 21% -0.6 -0.1

DESPESA DE CAPITAL 6 802.1 5188.4 4.0% 3.1% -1.7 -0.9
FBCF 41457 3593.1 2.4% 21% -1.2 -0.3
Outras despesas de capital 2656.4 1595.3 1.6% 0.9% -0.5 -0.6

DESPESA TOTAL 84430.9 79557.2 | 49.3% 47.0% -2.0 2.3

SALDO GLOBAL -10020.2 -7556.9 | -5.9% -4.5% 3.9 1.4

Receitas temporarias mais importantes 0.0 0.0
Sobretaxa de IRS 856.3 185.0 0.5% 0.1% -0.4
Transf. Fundos Pensées (FP) 2740.2 1.6% -1.6

SALDO GLOBAL sem sobretaxa e FP em 2011 -13616.6 -7556.9 | -8.0% -4.5% 3.5

DI:VIDA PQBLICA (racio no PIB) 101.9% 110.5% 8.6

DIVIDA PUBLICA sem mecanismo de apoio a banca

previsto no PAEF (racio no PIB) 100.3% 105.8% 5.5

Despesa corrente primaria 703325 655453 | 41.1% 38.7% -1.6 -2.3

Despesa primaria 77134.6 70733.7 | 45.0% 41.8% -3.3 -3.3

Saldo Primario -2723.9 1266.6 | -1.6% 0.7% 5.2 2.3

Saldo Corrente Primario -1187.7 4166.7 | -0.7% 2.5% 3.1 3.2

Fonte: Calculos proprios sobre o OE 12

Este ajustamento muito acentuado das contas publicas é conseguido
predominantemente pelo lado da despesa (4874 m.e., cerca de 80.4% do
ajustamento total, bastante acima dos 2/3 do esforgo exigidos pelo PAEF), sobretudo
nas duas componentes com maior peso, as despesas com pessoal e com
prestacées sociais, cujo peso se reduz em 1.6 e 0.7 p.p. do PIB, respectivamente
(2930 e 1603 m.e. em variagdo absoluta). A evolugcao destas duas rubricas
decorre sobretudo do corte de salarios e pensées, que constitui uma medida
temporaria e, por isso, ndao constitui uma consolidacao sustentada ou
estrutural. Isto parece ser admitido implicitamente no relatério, ao referir-se que
a medida é “complementar a reducao de efectivos na fungao publica” (cujo
efeito € muito menor, na ordem de 500 m.e., ou 0.3% do PIB) para assegurar a
reducao da despesa com pessoal em percentagem do PIB.

Ainda dentro da despesa corrente, o peso dos consumos intermédios no PIB
em 2012 mantém-se em 4.6%, reduzindo-se 141 m.e. em variacao absoluta. Tendo
em conta que noutra parte do relatério € referido um impacto de 690 m.e. (0.4 p.p. do
PIB) de reducdo de despesa nesta rubrica em 2012 (associado a medidas de
racionalizagdo do Estado, incluindo rede escolar) face a um cenario de politicas
invariantes, isto significa que haveria um aumento substancial dos consumos
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intermédios sem medidas de contengao. No caso dos subsidios, apesar de se
apontar um impacto de 88 m.e. (0.1 p.p.) de redugdo de despesa com a rubrica face a
um cenario de politicas invariantes, acaba por verificar-se um aumento de 161 m.e.
entre 2011 e 2012 (de 0.9% para 1% PIB), conforme se constata no quadro acima.
Destaca-se ainda o aumento substancial e ja esperado da despesa com juros
em 2012 (1 p.p., para 5.2% do PIB, traduzindo uma variagéo absoluta de 1527 m.e.),
em face das dificeis e ja prolongadas dificuldades de financiamento do Estado.
A despesa corrente primaria, que exclui esta componente de juros (permitindo,
assim, apreciar os gastos mais discricionarios do Estado), regista um recuo de 4787
m.e., passando de um peso no PIB de 41.1% para 38.7% (- 2.3 p.p.).

Na despesa de capital, o esfor¢go de ajustamento traduz-se numa reducao do
peso no PIB de 4% em 2011, para 3.1% do PIB em 2012 (variagdo absoluta de -
1614 m.e.). No relatério é salientado que a reducdao das transferéncias do
Estado, designadamente para o Sector Empresarial do Estado (SEE), para as
autarquias e para as regioes autonomas, se devera repercutir numa menor
despesa de capital, e também com subsidios e consumo intermédio.

No que se refere a receita total, regista-se uma reducao do peso do PIB de
43.4% para 42.5% (variagcdo absoluta de -2410 m.e.), mas apenas devido a
existéncia de receita temporaria em 2011. Excluindo em 2011 a sobretaxa de IRS
e as transferéncias de fundos de pensdes da banca, para efeitos de
comparacgao, a receita das administragdes publicas aumenta 1186 m.e. em 2012
(19.6% do esfor¢co de consolidagdo or¢gamental), traduzindo-se numa subida do
peso no PIB de 41.3% para 42.5%. Este aumento da receita comparavel tem
origem na receita fiscal, que apresenta uma variagao absoluta de 1978 m.e. e
uma subida do peso no PIB de 22.9% em 2011 (23.4% incluindo a sobretaxa de
IRS), para 24.4% em 2012, a reflectir sobretudo a racionalizagado da estrutura de
taxas de IVA (com um impacto estimado de 1.2% do PIB) e a redugdo de beneficios
fiscais.

A subida das receitas correntes comparaveis (1.3 p.p. do PIB ou 1423 m.e.) € um
pouco inferior a da receita fiscal porque a quebra prevista das receitas de
contribui¢cbes sociais (0.5 p.p.) € apenas parcialmente amortecida pelo crescimento
das outras receitas correntes (0.4 p.p.).

Quanto a receita de capital, observa-se uma descida pouco significativa
(diminuicado de 237 m.e. ou 0.1 p.p. do PIB, para 1.4%) quando se corrige o efeito das
transferéncias de fundos de pensdes da banca em 2011 (a receita ndo ajustada cai
1.7 p.p. do PIB).
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Em suma, apesar do elevado esfor¢o de consolidagdo orgamental incidir
sobretudo no lado da despesa, é exigido um novo aumento acentuado da
receita, em particular do IVA, que aumenta muito mais do que o previsto pelo
memorando de entendimento (2044 e 410 m.e., respectivamente). De resto, é o
proprio Governo a salientar que “o esfor¢o do lado da receita atingiu ja os
limites do sustentavel” ao justificar a opgao por um maior esforgo relativo do
lado da despesa face ao exigido no memorando. Por outro lado, a redugao do lado
da despesa decorre, em grande medida, da reducao temporaria de despesa de
salarios e pensodes, sendo ainda pouco significativo o impacto de verdadeiras
medidas de redugao estrutural do peso do Estado na economia.

Por outro lado, apesar do esfor¢co de consolidagao orgamental se traduzir num
saldo primario positivo (0.7% do PIB), o que acontece pela primeira vez em
muitos anos, tal nao impede uma nova subida do racio divida publica no PIB,
pois o elevado peso dos juros (5.2% do PIB) traduz-se em novo défice e divida, e
o recuo nominal do PIB (1.2%) acentua ainda mais o aumento do racio, efeitos
que se sobrepdoem a receita esperada de privatizagdes de 2.4% do PIB que
abate a divida em 2012.

Considerando estes efeitos, o racio da divida aumenta de 100.3% do PIB em 2011,
para 105.8% e 2012, valores que sdo considerados no memorando técnico de
entendimento subjacente ao PAEF para avaliagao dos limites da divida.

A divida bruta acresce ainda o mecanismo de apoio & recapitalizacdo da banca para
efeitos do procedimento dos défices excessivos, pelo que as previsdes oficiais do
racio da divida sao de 101.9% em 2011 e 110.5% em 2012.

Em 2012, o valor do referido mecanismo contingente, que constitui um activo para
suportar operacdes de capitalizacdo do sistema financeiro nacional, de acordo com o
relatorio, é de 4.7% do PIB, aproximadamente % do valor global previsto para o
horizonte do programa.

No dia 11 de Novembro, a Proposta de Orgamento de Estado para 2012 foi
aprovada na generalidade pelo Parlamento (com os votos da coligagdo PSD-CDS;
o PS absteve-se e o resto da oposi¢ao votou contra).

A sintese de execugao orgcamental de Janeiro a Outubro (em Contabilidade

Publica, optica de caixa) mostrou uma reducdo homoéloga de 25% (2968 m.e.) no
défice do subsector Estado, para 8900 m.e..
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Estimativa de Execug¢ao Orgamental do Estado

Jan-Out 2010 | Jan-Out 2011 t::) ar:zl‘f;a ‘(')aé P
Receita total 28.988,3 30.484,2 5,2% 6,7%
da qual: receita fiscal 25.930,3 27.284,6 5,2% 4,6%
Despesa total 40.856,4 39.384 4 -3,6% -1,5%
da qual: despesa primaria 35.705,5 33.632,5 -5,8% -4,0%
Saldo de execugao orcamental -11.868,1 -8.900,2 -25,0%

Fonte: Direcg¢do-geral do Orcamento (DGO) - Boletim de Execu¢do Orgcamental; valores em milhbes de euros (m.e.);
optica da Contabilidade Publica;, Nota: os valores de despesa excluem activos financeiros, passivos financeiros e a
transferéncia para o Fundo de Regularizagdo da Divida Publica.

A receita aumentou 5.2%, valor que se situa abaixo da meta orgamental de 6.7%
devido a receitas nao fiscais abaixo do esperado, tendo a receita fiscal
aumentado 0.6 p.p. acima do previsto (5.2%, com uma variacdo de 6% nos
impostos directos, repartida entre 1.9% no IRS e 12.6% no IRC, e uma subida de
4.7% nos impostos indirectos, incluindo 9.6% no IVA).

A despesa registou uma variagao de -3.6% (6.8% na despesa de capital, 11.7%
nos juros da divida e -6.7% na despesa corrente primaria, incluindo variagbes de -
10.5% na despesa com pessoal e -6.5% nas transferéncias correntes), que compara
com uma meta de -1.5%. A despesa total sem juros diminuiu 5.8%.

Os saldo positivos dos Servigos e Fundos Auténomos e da Seguranga Social
também melhoraram em termos homélogos (377.9 e 37.5 m.e., respectivamente),
o que permitiu uma melhoria do saldo agregado destes subsectores mais o
subsector Estado de 3383.4 m.e. (de -9932 para -6548.6 m.e.). Foi ainda
divulgada nova informagao dos saldos da Administragoes Local e Regional, que
se situaram em 187 e -19 m.e., respectivamente, no periodo de 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 sao assumidos os
compromissos internacionais, e sao fortemente influenciaveis por factores
pontuais, nomeadamente diferencas no padrdo intra-anual de execugdo das
rubricas.
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Sistema Fiscal

Em Outubro, o Governo apresentou a Proposta de Orcamento do Estado para
2012 (OE 2012). Tal como consta do respectivo relatério, trata-se do Orgamento
do Estado mais exigente alguma vez realizado em Portugal.

Registam-se nesta Proposta de Lei alteragbes muito significativas nos principais
impostos do sistema fiscal portugués: IRC, IVA e IRS. De facto, a reestruturagéo das
listas do IVA, a eliminacdo de todas as taxas reduzidas de IRC e a restricdo dos
beneficios fiscais aplicaveis as empresas, o alargamento da base tributavel em sede
de IRS com o agravamento dos limites para as deducdes a colecta e para os
beneficios fiscais terdo um impacto muito significativo quer para as empresas quer
para as familias.

(As principais medidas previstas na Proposta de OE 2012 para o sistema fiscal portugués podem ser consultadas no
anexo desta edi¢do do RTE.)

Concretizando um dos objectivos prioritarios do OE 2012, o reforgco do combate as
praticas de fraude e evaséo fiscais, 0 Governo apresentou o Plano Estratégico de
Combate a Fraude e Evasao Fiscais e Aduaneiras para o periodo de 2012 -
2014, no qual sado definidas as grandes linhas estratégicas de actuacdo de médio
prazo da administracao tributaria e aduaneira.

Visando alcangar progressos significativos nos niveis de eficacia no combate aos
fendmenos de incumprimento fiscal e, em especial, aos esquemas de fraude de
elevada complexidade e a economia informal, prevéem-se 50 medidas a
implementar em cinco grandes areas de actuacao estratégica: legislativa,
criminal, operacional, institucional e no ambito do contribuinte.

Parte destas medidas foram ja incluidas na Proposta de OE 2012, destacando-se:

No ambito legislativo:

e Impor a obrigatoriedade da utilizagao de programas de facturagao certificados
para 0s sujeitos passivos que desenvolvam actividades empresariais.

e Criar um regime que regule a emissao e transmissao electronica de facturas
e outros documentos com relevancia fiscal em determinados sectores de
actividade de maior risco. A utilizacdo da facturagdo electronica sera promovida
através da concessao de deducdes em sede de IRS, IMI ou IUC correspondentes
a uma percentagem de até 5% do valor do IVA suportado na aquisicao de bens ou
servigos por consumidores finais.
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Agravar a taxa de tributacdo de 21,5% para 30%, para rendimentos de capitais
provenientes e com destino a paraisos fiscais.

Alargar as regras de transparéncia fiscal internacional (CFC rules) de modo a
tributar rendimentos nao distribuidos, quando obtidos em paraisos fiscais.
Flexibilizar a utilizagao da clausula geral anti-abuso por parte da administracéo
fiscal para combater o planeamento fiscal agressivo.

Alargar os prazos de caducidade, de 4 para 12 anos, e de prescrigao, de 8
para 15 anos, quando estejam em causa factos tributarios relacionados com
paraisos fiscais.

Agravar a taxa de IMT e de IMI para os prédios adquiridos ou detidos por
entidades residentes em paraisos fiscais.

No ambito criminal:

Agravar o quadro penal existente para as infracgées tributarias através,
nomeadamente, do aumento das molduras penais dos crimes fiscais mais graves
(burla tributéria, associagdo criminosa e fraude fiscal qualificada) e do
agravamento das coimas nas contra-ordenagoes fiscais.

Introduzir novas contra-ordenagoes especificas para a falta de apresentacédo de
prova de origem de rendimentos provenientes de entidades residentes em
paraisos fiscais.

Clarificar que os poderes da administragao tributaria, quando desempenha
fungdes atribuidas a érgdos de policia criminal, compreendem a investigagao de
crimes tributarios.

No ambito operacional:

Criar um servigo para os grandes contribuintes, constituido como interlocutor
unico.

Incrementar as acg¢oes de controlo preventivo através da utilizagdo das
ferramentas informaticas disponibilizadas para o efeito.

Avaliar a politica de pregos de transferéncia.

Intensificar a utilizacdo das bases de dados para identificar manifestagoes de
fortuna.

Intensificar o controlo da administragdo tributaria sobre as transferéncias
bancarias de fundos para paraisos fiscais.

No ambito institucional:

Adoptar estratégias de partilha de dados junto de diversas entidades visando a
optimizagao do processo de cruzamento de dados.
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o Efectuar um levantamento da informacao relevante em termos fiscais, disponivel
em organismos publicos e privados e definir caso a caso a forma de comunicagao
a administracao tributaria dessa informagéo.

o Reforgar a rede de novas Convengodes para eliminar a dupla tributagao.

No ambito do contribuinte:

e Divulgar as informagées vinculativas permitindo aos contribuintes conhecer a
interpretacao e critérios da administracéo tributaria, como forma de prevencéo de
erros e incumprimentos involuntarios.

e Criar um sistema de apoio a fundamentagdao, nomeadamente através da
elaboracdo de metodologias de inspeccao relativamente as diversas matérias
fiscais e/ou sectores de actividade.

A Lei n.° 54/2011, de 19 de Outubro, aprovou os estatutos do Conselho das
Finangas Publicas, conferindo a este 6rgéo a missdo de avaliar a consisténcia,
cumprimento e sustentabilidade da politica orgamental, de modo a contribuir para
a qualidade das decisées de politica econémica e para o reforco da credibilidade
financeira do Estado.

No ambito das suas atribuigdes, o conselho produz, obrigatdria e previamente a sua

apreciacao na Assembleia da Republica, relatorios sobre:

e O Programa de Estabilidade e Crescimento e demais procedimentos no quadro
regulamentar europeu do Pacto de Estabilidade e Crescimento;

e O Quadro Plurianual de Programacgéo Orgamental,

e A proposta de Orgamento do Estado.

Concretizando uma das medidas do PAEF referentes a Administracdo Publica, o
Conselho de Ministros aprovou a organica da nova Autoridade Tributaria e
Aduaneira, que resulta da fusdo da Direc¢do-Geral dos Impostos (DGCI), da
Direccdo-Geral das Alfandegas e dos Impostos Especiais sobre o Consumo
(DGAIEC) e da Direcgdo-Geral de Informatica e Apoio aos Servigos Tributarios e
Aduaneiros (DGITA).
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Politica Social e Laboral

Entrou em vigor a 1 de Novembro a lei que estabelece um novo sistema de
compensacao pela cessacao do contrato de trabalho, aplicavel apenas aos
novos contratos (Lei n.° 53/2011, de 14 de Outubro)

Para além do novo sistema de compensacao pela cessacao do contrato de trabalho,
desta lei resulta também a uniformizagdo do modo de determinacdo das
compensagoes devidas aos trabalhadores na generalidade das modalidades de
cessacdao do contrato de trabalho, bem como a criacdo de um fundo de base
empresarial, a ser constituido e suportado pelos empregadores.

A compensacgao pela cessagao do contrato de trabalho corresponde ao valor de
20 dias de retribuicdo base e diuturnidades por cada ano completo de
antiguidade. A esta compensacao sdo impostos limites maximos, referentes:

e ao valor da retribuicdo base mensal e diuturnidades do trabalhador, a considerar
para efeitos de calculo da compensacao, que ndo pode ser superior a 20 vezes a
retribuicdo minima mensal garantida (RMMG);

e ao montante global da compensacéo, que ndo pode ser superior a 12 vezes a
retribuicdo base mensal e diuturnidades do trabalhador ou 240 vezes o valor da
RMMG, quando seja aplicavel o limite acima mencionado.

Na comunicacdo ao Pais para apresentacdo da proposta de Lei do OE 2012, o
Primeiro-Ministro, Pedro Passos Coelho, referiu o aumento do horario de trabalho
no sector privado em meia hora por dia durante os proximos dois anos, o
ajustamento do calendario dos feriados e a eliminagao dos subsidios de férias e
de Natal dos funcionarios da Administragado Publica e das Empresas Publicas, como
as medidas mais dificeis daquela proposta de lei. Estas medidas continuam em
negociac¢ao na Concertagdo Social.

Ainda nesta matéria, o Ministro de Estado e das Finangas justificou a introdugéo no
OE 2012 da proposta de aumento do horario de trabalho em meia hora diaria no
sector privado, pelo facto de a mesma néao ter custo orgcamental e permitir ganhos de
competitividade sem onerar o contribuinte. Enfatizou ainda o Ministro que esta
medida substituiu a descida da Taxa Social Unica que, ainda que tenha um forte
potencial para melhorar a competitividade da economia, esta, na actual conjuntura
econdmica, sujeita a duas condicionantes: a falta de margem orgamental para a sua
compensacao e os seus efeitos ndo serem automaticos.
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Concretizando uma das medidas previstas no PAEF com vista a redugao dos
cargos dirigentes da Administragao Publica, o Conselho de Ministros aprovou
diplomas que alteram as regras de recrutamento e selec¢do dos gestores publicos.

Na apresentacdo da segunda avaliagdo regular do Programa de Assisténcia
Economica e Financeira (PAEF), o Ministro de Estado e das Finangas declarou que o
Governo continuara a implementar reformas que visam melhorar o
funcionamento do mercado de trabalho de forma a acelerar a criagdo de emprego
e que os mecanismos de protec¢do no desemprego serao reformulados, com
vista a combater o desemprego de longa duragdo e a abranger um maior leque de
desempregados.

Ao nivel da educagao, Vitor Gaspar referiu que serdo tomadas medidas para
aumentar a eficiéncia do sistema educativo, com o objectivo de melhorar a
qualidade dos recursos humanos e facilitar o seu acesso ao mercado de trabalho.

No que se refere aos servigos e profissdes reguladas serao reduzidas as restricdes
no acesso a estas actividades e promovida a abertura dos sectores a um mercado
europeu integrado.

Outras Medidas de Politica Economica

Em visita oficial ao nosso Pais, o comissario europeu responsavel pela Politica
Regional, Johanes Hahn, declarou que, no ambito do Quadro de Referéncia
Estratégico Nacional (QREN) até final do ano, Portugal vai receber cerca de 600
milhées de euros resultantes da alteragcao da taxa de co-financiamento de 70%
para 85%, acordada no Veréo passado.

Este reembolso é aplicado retroactivamente desde o inicio do QREN.

Cabendo ao Governo portugués decidir como vai usar esta verba, Johannes Hahn
manifestou o desejo de que a mesma sirva para acelerar os pagamentos aos
promotores dos projectos ja em curso, bem como, para alavancar mecanismos que
permitam agilizar o crédito as pequenas e médias empresas.

Neste ambito, correspondendo a um pedido de apoio técnico do Primeiro-Ministro
portugués ao Presidente da Comissdo Europeia, foi criada na Comissdo Europeia
uma equipa para apoiar os varios Ministérios do Governo portugués a maximizar o
uso do apoio financeiro atribuido a Portugal, do qual estardo ainda por gastar cerca
de 15 mil milhées de euros.
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O comissario europeu anunciou também que estd em analise a proposta de
Bruxelas no sentido de aprovar uma excepgao, para os paises que estdo a receber
ajuda externa da UE e do FMI (caso de Portugal), que permita aumentar até 95% a
taxa de co-financiamento.

Estas taxas de co-financiamento mais favoraveis possibilitarao que Portugal
consiga absorver a totalidade dos 21,5 mil milhdes euros prometidos por
Bruxelas no @mbito do QREN 2007 - 2013.

Concretizando um dos compromissos assumido no ambito do Programa de Auxilio
Financeiro a Portugal, o Governo, através da Resolugdo do Conselho de Ministros
n.° 43/2011, de 25 de Outubro, aprovou os Principios Orientadores da
Recuperagao Extrajudicial de Devedores, enquanto instrumento que visa
promover a eficacia dos procedimentos extrajudiciais para a recuperagao de
empresas.

Este procedimento extrajudicial de recuperacao de devedores permite que as
empresas que se encontrem em situagao financeira dificil e os respectivos credores
possam optar por um acordo extrajudicial do qual resulte um plano de
reestruturacao da divida, assente na redefinicdo dos prazos de pagamento ou até
no perdao de parte da divida, permitindo assim que:

A empresa se mantenha em actividade e possa ultrapassar as dificuldades
economicas;

* Os credores reduzam as suas perdas;

* Se evitem os efeitos sociais e econémicos negativos que advém da liquidagdo de
uma empresa;

« Se adoptem mecanismos informais mais céleres, eficientes e eficazes que
conduzem a resolugdes mais rapidas, com mais elevadas taxas de recuperacao das
empresas;

* Os tribunais tenham maior disponibilidade para outros processos, e assim, uma
maior eficiéncia e celeridade do sistema judicial.

Este procedimento enquadra-se num conjunto mais vasto de medidas de incentivo a
reestruturacao extrajudicial de devedores, no qual também se incluem alteragdes ao
Cddigo da Insolvéncia e da Recuperacao de Empresas e a revisdo do procedimento
extrajudicial de recuperacao que decorre junto do Instituto de Apoio as Pequenas e
Médias Empresas e a Inovacgao (IAPMEI).
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Na apresentagdo da segunda avaliagdo regular do Programa de Assisténcia
Economica e Financeira (PAEF), o Ministro de Estado e das Finangas declarou que
sera promovida uma maior concorréncia nos mercados de bens e servigos, em
particular com a liberalizagao dos sectores mais protegidos da economia.

Neste sentido, Vitor Gaspar referiu que sera prosseguido o programa de
privatizagdes iniciado em 2011, permitindo, assim, a abertura das empresas
portuguesas ao capital estrangeiro e aos desafios da concorréncia internacional.

A concluséo do processo de privatizagdo da EDP e da REN, ja na fase final, devera
estar concluida em Janeiro de 2012.

Em 2012, serd também alienada a participacdo da GALP detida pela CGD, serédo
privatizadas a CP-Carga, a TAP e a ANA, e sera langado o processo de privatizagao
dos CTT.

Nesta intervengdo, o Ministro do Estado e das Finangas referiu diversas medidas a
implementar no mercado da energia (liberalizacdo do sector e definicdo de uma
estratégia para reduzir o défice tarifario), no sector das telecomunicagoes e
servigos postais (facilitar a entrada de novos operadores no mercado e renegociar
0s contratos de concesséo universal) e, ao nivel da concorréncia (aprovagéo de
nova Lei da Concorréncia e estabelecimento de um novo tribunal especializado em
Concorréncia, Regulacéo e Superviséo).

Com o objectivo de melhorar as condi¢gdes para o desenvolvimento da actividade
empresarial, no que se refere ao sistema judicial, 0 Governo compromete-se a tomar
medidas para acelerar a resolucdo de casos pendentes em ftribunal, agilizar o
processo das acgdes de reduzido valor economico, desenvolver mecanismos extra-
judiciais para resolucdo de litigios e reforcar a eficiéncia do funcionamento dos
tribunais através de novos modelos de gestdo e da reestruturagdo da sua rede
geografica.

O Conselho de Ministros de 20 de Outubro aprovou a criagao do Conselho
Estratégico de Internacionalizagao da Economia.

O CEIE tem por misséo a avaliagdo das politicas publicas e das iniciativas privadas, e
respectiva articulagdo, em matéria de internacionalizacdo da economia portuguesa,
da promogdo e captacdo de investimento estrangeiro e de cooperagdo para o
desenvolvimento.

Em sede de principios orientadores da reforma da internacionalizagao e
desenvolvimento, sera promovida a fixacdo de objectivos e metas concretas de
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politica para a internacionalizacéo, a unificacdo das representagdes diplomaticas com
as representacdes externas da AICEP e do Turismo de Portugal, e o Instituto
Portugués de Apoio ao Desenvolvimento vera o seu papel reforgado.

O Governo assinou 10 contratos com sete empresas para a exploragao de
minérios metalicos (ouro, prata, cobre, chumbo, zinco e minerais associados)
em Portugal, no valor total de 8,6 milhdes de euros.

O investimento previsto nos préximos trés anos para a concessao experimental é de
3 milhdes de euros e de 5,6 milhdes para os restantes projectos de prospeccao e
pesquisa.

Neste ambito, o Ministro da Economia e do Emprego, Alvaro Santos Pereira,
enfatizou a importancia do sector mineiro na reforma econdmica do Pais, pois permite
a criacdo de postos de trabalho, o aumento da receita fiscal e das exportacdes e
reduz a dependéncia de matérias-primas que vém do exterior.

No ambito da visita de uma delegacao portuguesa chefiada pelo Ministro de Estado e
dos Negédcios Estrangeiros, Portugal e a Venezuela assinaram 13 acordos de
cooperagao bilateral com um potencial de cerca de 1000 milhées de euros nos
proximos trés anos.

Na ceriménia de assinatura dos acordos Paulo Portas afirmou que uma parte muito
significativa desta verba representa um impulso extraordinario as exportagbes e a
internacionalizagao de empresas, marcas e produtos portugueses na Venezuela.

A GALP, o consércio Visabeira, os computadores Canaima e os Estaleiros Navais de
Viana do Castelo sdo exemplos de empresas portuguesas com relagdes comerciais
activas naquele Pais.

Concretizando uma das medidas previstas no PAEF, o Conselho de Ministros
aprovou uma Proposta de Lei que simplifica os procedimentos administrativos
em matéria da reabilitagao urbana.
Pretende o Governo que a reabilitagdo urbana constitua uma area estratégica e
fundamental para requalificar e revitalizar as cidades, e incentivar as actividades
economicas associadas a este sector.

No ambito do Programa de Emergéncia Social, o Governo esta a promover a
criagdo de uma bolsa de arrendamento social a nivel nacional, até ao final de
2012, que permitira aos moradores pagar rendas entre 20 e 30% abaixo das do
mercado livre.

Este modelo de mercado social de arrendamento compreende a utilizagdo de casas
desocupadas para integracdo no mercado de arrendamento a pregos inferiores aos
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do mercado tradicional permitindo satisfazer necessidades basicas de habitacdo de
agregados familiares em situagdo de emergéncia social ou de sobreendividamento.

O Secretario de Estado da Seguranga Social, Marco Anténio Costa, declarou que tem
a pré-adesao de diversos bancos para criagdo de uma bolsa de cerca de 1000 casas,
envolvendo mais de 100 municipios de todo o pais.

Concretizando uma das medidas previstas no PAEF, o Governo, através da
Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 45/2011, de 10 de Novembro, aprovou o
Plano Estratégico dos Transportes 2011-2015, no qual se definem as principais
linhas estratégicas no sector das infra-estruturas e transportes.

O Plano Estratégico dos Transportes, que visa o saneamento econémico e
financeiro das empresas do sector empresarial do Estado, tem por base trés
linhas de accgao prioritaria:

« Cumprir os compromissos externos assumidos por Portugal e tornar o sector dos
transportes financeiramente equilibrado;

* Assegurar a acessibilidade a pessoas e bens, de forma eficiente e adequada as
necessidades;

+ Alavancar a competitividade e o desenvolvimento da economia nacional.

Na elaboracao desta Estratégia para os Transportes foram considerados os desafios
que tém caracterizado este sector de actividade:

* Os transportes publicos sédo cruciais para o desenvolvimento econémico, para a
melhoria das condigbes de vida e para a coesao social e territorial,

* Nas infra-estruturas rodoviarias, a construcdo de uma vasta rede de auto-
estradas exigiu niveis de financiamento que constituem, actualmente, um motivo de
grande preocupacgao do Governo;

* No sector maritimo-portuario, para assegurar o desenvolvimento e 0 aumento de
eficiéncia deste sector € indispensavel melhorar o seu modelo de governagdo, bem
como a regulagdo do trabalho portuario, com vista a uma maior competitividade das
empresas e das exportacdes nacionais;

* No sector do transporte aéreo é indispensavel a definicdo de uma estratégia de
crescimento de longo prazo, que ajude a impulsionar o desenvolvimento econémico
do Pais;

« Em matéria de regulagao do sistema de transportes existem actualmente quatro
reguladores distintos cujo modelo importa rever, com vista a aumentar a eficiéncia e a
articulagao entre eles;

* A legislagao para o sistema de transportes €, na sua maioria, antiga e desfasada da
realidade, pelo que urge levar a efeito uma reforma legislativa.
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O Conselho de Ministros de 29 de Setembro aprovou o regime de formagéo do preco
dos medicamentos sujeitos a receita médica e dos medicamentos ndo sujeitos a
receita médica comparticipados.

Com a revisao do actual sistema de referenciacao de pre¢os dos medicamentos
pretende-se promover uma baixa generalizada dos respectivos pregos e garantir um
mais elevado grau de transparéncia no mercado farmacéutico.

Sistema Monetario e Financeiro

No dia 3 de Novembro, o Conselho de Ministros aprovou uma proposta de Lei
que estabelece as condi¢cées de recapitalizagao da banca com fundos do
Estado, utilizando a linha prevista para o efeito no programa de ajuda externa.
Destaca-se a natureza subsidiaria, de ultimo recurso, e temporaria da intervencao do
Estado (com um custo minimo igual a taxa de juro da ajuda externa), por um prazo
maximo de 5 anos, mas assumindo a posi¢cao de accionista com plenos direitos apds
3 anos. No dia 18, o Banco de Portugal emitiu um parecer enviado a Comissao de
Orcamento, Finangas e Administragdo Publica do Parlamento com um conjunto de
sugestoes de alteragao da proposta, com destaque para a defesa de um periodo
Unico de 5 anos para a interveng¢ao do Estado com acg¢6es especiais sem a
totalidade dos direitos das acg¢6es ordinarias, posigcdao também defendida pela
banca. Em linha com a proposta de Lei, o Banco de Portugal concorda com a
disposi¢ao em que pode obrigar os bancos a recorrer a recapitalizagao publica
sempre que nao apresentem os fundos necessarios, mas pretende alargar as
situagcdes em que os bancos, tendo recorrido a fundos privados, ndo se estejam a
recapitalizar.

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 evolugao do entendimento europeu” sobre esta matéria.

No dia 27 de Novembro, um parecer do BCE enviado aos deputados da
Assembleia da Republica recomenda, por exemplo, que nao haja qualquer
intromissao do Estado na politica de crédito dos bancos que acedam a fundos
publicos para recapitalizagdo. A recomendacao visa evitar, nomeadamente, a
possibilidade de que os bancos sejam for¢ados a financiar empresas publicas
em detrimento do investimento do sector privado.
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Na conferéncia de imprensa do ministro das Finangas relativa a segunda
avaliagao da troika, Vitor Gaspar indicou 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 assungdo de perdas com divida soberana detida em 30-09-11), o que
permitira a banca estar quase em posi¢ao de cumprir o racio de 10% exigido
pelo Banco de Portugal no final de 2012.

2. Economia Monetaria e Financeira
2.1. Taxas de Juro

Taxas Euribor

Euribor Yields das Obrigagoes do Tesouro
3 meses 6 meses 5 anos 10 anos
Taxas de juro médias
Jul-11 1.598 1.818 15.96 12.15
Ago-11 1.552 1.755 13.30 10.93
Set-11 1.536 1.736 13.98 11.34
Out-11 1.576 1.776 15.39 11.72
Taxas de juro em final de més
Jul-11 1.609 1.821 15.33 11.04
Ago-11 1.542 1.749 12.09 10.44
Set-11 1.554 1.753 14.17 11.21
Out-11 1.591 1.788 15.51 11.77
Ultimos valores disponiveis

25-11-11 1.475 1.705 16.41 12.74
28-11-11 1.477 1.707

Fonte: Banco de Portugal e Reuters; valores em percentagem; taxas anualizadas a 360 dias.
Nota: os valores para as Obrigagbes do Tesouro referem-se as yields do mercado secundario.

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 comparacgao 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 monetario e a
preferéncia por depédsitos do BCE num contexto de assunc¢ao de perdas da

*0 cumprimento do racio da Agéncia Bancaria Europeia pela CGD (que ndo pode recorrer a recapitalizagédo
com fundos publicos segundo o programa de assisténcia) sera ainda acordado entre o Governo e a Troika
no préximo ano.
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banca nas obrigagdes soberanas (conforme as decis6es da Cimeira europeia de 26
de Qutubro), 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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e EUribor 3m e EUribor 6 m

Ja em Novembro, as taxas Euribor diarias recuaram até dia 15 (para 1.457% nos
3 meses e 1.685% nos 6 meses) em reacgao 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 inclinagdo da curva de
rendimentos do mercado monetario.

Evolugdo da Taxa Euribor por prazos, em %
Out e 25 Nov 2011
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Fonte: Banco de Portugal e EUribor 25 Nov-11 —e— Euribor Out-11

No mercado secundario de divida publica, as yields mensais das obrigagoes do
Tesouro portugués voltaram a subir em Outubro (para 17.4% nos 2 anos, um
maximo historico, 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



ECONOMIA NACIONAL ---cmmmmmim e .

observado uma correc¢ao em baixa das yields diarias. J& em Novembro, as
yields nacionais diarias 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 avaliagao
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.

Evolugao das yields das OT nacionais por prazos, em %
Set, Out e 25 Nov 2011
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Fonte: Banco de Portugal e yields 25 Nov-11 —+—yields Out-11 yields Set-11

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 avaliagao 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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2.2. Mercado de Valores Mobiliarios

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%,
apds uma descida de 6.8% em Novembro), em contraste com a recuperagao de
7.6% no indice europeu Euronext-100, que traduziu algum optimismo dos
mercados quanto a cimeira europeia de final de més. Em Novembro, o PSI-20
recuou 8.8% até dia 28 (passando para 5353.5 pontos, um dos niveis mais baixos
em 8 anos), que compara com uma quebra de 6.5% no Euronext-100 no mesmo
periodo. Os titulos da banca continuaram a ser dos mais penalizados, num
contexto de crise sistémica europeia, mas o BCP exibiu uma recuperagao na parte
final de Novembro com rumores nao confirmados de uma subida da
participagao no banco pela empresa petrolifera angolana Sonangol.

Indices PSI-20 e Euronext-100 (cotagoes de fecho diarias, em pontos)
3-5-10 a 28-11-11
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ECONOMIA NACIONAL ---cmmmmmim e .

3. Economia Real
3.1. Actividade Economica Global

A estimativa rapida do INE do PIB nacional no terceiro trimestre mostrou um
agravamento da quebra homéloga para 1.7%, em termos reais (face uma descida
de 1% no trimestre precedente). A descida também se acentuou em variacao
trimestral, que passou de -0.1% para -0.4% (a quarta queda seguida).

De acordo com a apreciacao qualitativa do INE (ndo ha ainda dados disponiveis
por grandes componentes de despesa), “a diminuigdo mais intensa do PIB em
termos homoélogos no 3° trimestre resultou sobretudo da desaceleragao das
exportacoes de bens e servigos, que ainda assim mantiveram um crescimento
elevado, e da reducao mais expressiva do investimento. As despesas de bens
de consumo final das familias mantiveram uma acentuada diminuigao.”

PIB - variacao homdloga e em cadeia (em volume, %)
3T 2010 - 3T 2011
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Fonte: INE mvar. homéloga Ovar. em cadeia

Ja em Outubro, o indicador coincidente de actividade economica do Banco de
Portugal recuou de forma mais acentuada (variacdo homdloga de -2.9%, apds -
1.9% no terceiro trimestre e -0.6% no segundo), indicando uma contrac¢ao
agravada da actividade no inicio do quarto trimestre.

Quanto a informagao avangada, destaca-se uma nova descida do indicador de
clima econémico 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 proximos meses. Por componentes, a queda mais forte ocorreu
no indicador de confianga da industria transformadora, que se manteve, ainda
assim, bastante acima do minimo da série, ao contrario dos demais indicadores
de confianga. Seguiram-se as quedas nos indicadores de confianga da construcgao,
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dos consumidores, dos servicos e do comércio, todos eles em minimos historicos

(caso da série da construcdo e também, desde Outubro, da dos consumidores) ou
perto disso.

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.1: maximo; média =1.8)
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Fonte: INE
3.2. Procura Interna
3.2.1. Consumo
Indicadores de consumo
Fonte| 11:l 11:1 11:111 Jul-11 Ago-11  Set-11  Out-11
Indic. Coincidente do Consumo Privado | BdP | -1.1 -2.3 -3.4 -3.0 -3.4 -3.7 -3.9
Indic. Confianga dos Consumidores M INE | 484 -50.7 -50.8 -49.1 -49.1 -50.8 -53.0
Venda de automdveis ndo comerciais ACAP| 152 -24.7 -31.5 -29.7 -31.8 -33.8 -40.4
Importacées de bens de consumo @ INE | 26 27 1.7 4.8 1.5 1.7
Vol. de neg. do comércio a retalho INE | 61  -59 5.3 -5.1 -4.4 6.3
Crédito ao consumo ¥® BdP | 14 -2.3 -3.0 -3.7

Taxas de variagao face ao periodo homdlogo do ano anterior. em percentagem (salvo indicagdo em contrario);

(1) Inquéritos de Conjuntura aos Consumidores e a Industria Transformadora; saldo de respostas extremas (média
movel de 3 meses); (2) Taxa de variagdo homoéloga nominal; exclui material de transporte; (3) Taxa de variagdo em
termos reais; indice corrigido de sazonalidade e dos dias uteis; (4) Valores corrigidos de reclassificagbes e de
operagoes de titularizagdo de crédito; (5) variagdo anual em fim de periodo.

Os dados disponiveis sobre o consumo privado sugerem, na sua maioria, um
agravamento da contracgao no terceiro trimestre e em Outubro. Salienta-se, em
particular, a quebra homoéloga mais acentuada do indicador coincidente do Banco de
Portugal (variagbes de -3.9% em Outubro, apos -3.4% no terceiro trimestre e -2.3%
no segundo). Os indicadores de vendas de automdveis ndo comerciais e de confiangca
dos consumidores também se deterioraram no terceiro trimestre e em Outubro.
Embora com informacédo mais atrasada, o indicador de crédito ao consumo também
evidencia uma queda agravada em Agosto. Em sentido contrario, o indice de volume
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de negdcios do comércio a retalho registou um desagravamento no terceiro trimestre,
embora pouco significativo (variagdo homologa de -5.3%, face a -5.9% no segundo
trimestre).

3.2.2. Investimento

Indicadores de investimento

Fonte| 11:1 11:1  11:l | Jul-11  Ago-11  Set-11  Out-11
Indicador de FBCF INE | 42 -10.6 -12.6 -11.5 -12.2 -12.6
Vendas de veiculos comerciais ligeiros ACAP|-152 -24.7 -31.5 -29.7 -31.8 -33.8 -40.5
Importagbes bens de investimento INE | -6.7 -10.6 9.4 -17.1 -8.1 -1.8
indice producgdo bens de investimento INE | -2.4 2.1 7.8 4.8 4.6 13.2
Vendas de cimento BdP | -6.1 -16.3 -18.6 -20.3 -15.5 -19.7 -20.0
indice de Producdo na Construcéo M INE | -8.2 -7.8 -10.4 -11.1 -9.9 -10.0
Crédito para compra de habitagzo ? BdP | 1.3 0.0 -3.0 -3.7
Crédito a sociedades n3o financeiras ? BdP | 1.3 -03 -0.4 -0.7

Taxas de variagcdo face ao periodo homdlogo do ano anterior em percentagem (salvo indicagdo em contrario); (1)
ajustados de efeitos de calendario; (2) Valores corrigidos de reclassificagbes e de operagbes de titularizagdo de crédito;
(3) variagdo anual em fim de periodo.

No que se refere ao investimento, os indicadores mais recentes apontam, na
sua maioria, para uma queda mais forte no terceiro trimestre, sendo a
informacao disponivel para Outubro também desfavoravel. O indicador de FBCF
do INE registou uma descida homologa de 12.6% no terceiro trimestre, apos 10.6%
no trimestre anterior, tendo-se também registado uma descida mais forte nos
indicadores de producao na construcdo. Os indicadores de crédito (a sociedades ndo
financeiras e para compra de habitacdo), embora com informacdo mais atrasada,
corroboram o agravamento da descida homologa em Agosto. Quanto aos indicadores
com informagdo para Outubro, relativos a vendas de cimento e de veiculos
comerciais, a evolugéo revelou-se também mais negativa. Em sentido contrario, o
indice de producdao de bens de investimento registou uma aceleragao
significativa no terceiro trimestre (para uma variacdo homoéloga de 7.8%), mas que
parece satisfazer a procura externa destes bens e ndao a despesa de
investimento doméstica. Outro sintoma da fraqueza da despesa de investimento é a
forte quebra das importagbes de bens de investimento, apesar de algum
desagravamento no terceiro trimestre (queda homologa de 9.4%, apds 10.6% no
trimestre precedente).
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3.3. Comércio Internacional

A informagao mais recente do défice comercial nacional mostrou uma redugao
de 15.1% em termos homoédlogos no periodo de Janeiro a Setembro de 2011
(para 12432.7 m.e.), traduzindo um crescimento nominal mais forte das saidas
(16.1%) do que das entradas (5.1%), o que permitiu uma melhoria significativa da
taxa de cobertura (71.6%, que compara com 64.9% no periodo homdlogo).

A reducao do desequilibrio comercial intensificou-se no trimestre de Julho a
Setembro (variacdo homdloga de -16.1%) devido ao abrandamento das entradas
(para uma variagdo homédloga de 3.6%), que contrariou alguma perda de
dinamismo das saidas (variagdo homologa de 13.1%). Esta desaceleragcdo das
saidas teve origem no mercado comunitario (variagdo homdloga de 11.2% de
Julho a Setembro, face a 15.6% de Janeiro a Setembro), contrastando com o maior
ritmo de crescimento no mercado extra-comunitario (18.6% no terceiro trimestre,
face a 17.5% de Janeiro a Setembro). Nas entradas, as importagées de paises
terceiros aceleraram no terceiro trimestre (subida homodloga de 19.6%, que
compara com 15.3% de Janeiro a Setembro), uma evolugado que foi contrariada
pela quebra nas chegadas da UE 27 (variagdo homologa de -1.9%, face a 1.7% de
Janeiro a Setembro). O comportamento do défice comercial nos dois mercados
foi ditado justamente pelo andamento das entradas: enquanto o défice comercial
com a UE 27 se reduziu 24% nos primeiros nove meses do ano, em termos
homdlogos (-28.2% no trimestre até Setembro), o défice com paises terceiros subiu
11.2% no mesmo periodo (22% no trimestre até Setembro).

Resultados Globais preliminares da balanga de mercadorias

Jan-Set 10 Jan-Set 11 Var.hom. % | Jul-Set 10 Jul-Set 11 Var.hom. %

Total
Saida (Fob) 27035.6 31381.5 16.1% 9228.1 10438.1 13.1%
Entrada (Cif) 41686.0 438141 5.1% 13705.7 14194.6 3.6%
Saldo -14650.4 -12432.7 -15.1% -4477.6 -3756.4 -16.1%
Taxa de Cobertura 64.9% 71.6% 67.3% 73.5%

Uniao Europeia a 27
Expedicao 20276.3 23438.1 15.6% 6819.8 7582.1 11.2%
Chegada 31246.9 31778.8 1.7% 10217 .4 10021.2 -1.9%
Saldo -10970.5 -8340.6 -24.0% -3397.6 -2439.1 -28.2%
Taxa de Cobertura 64.9% 73.8% 66.7% 75.7%

Paises Terceiros
Exportagéo 6759.2 7943.3 17.5% 2408.3 2856.0 18.6%
Importagéo 10439.1 12035.4 15.3% 3488.4 41734 19.6%
Saldo -3679.9 -4092.0 11.2% -1080.1 -1317.4 22.0%
Taxa de Cobertura 64.7% 66.0% 69.0% 68.4%

Fonte: INE; dados em milhdes de euros.
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Em termos de grandes categorias econdémicas e considerando variagées
homdélogas referentes ao més de Setembro, o INE destaca:

- no comércio intra-comunitario, as expedigoes aumentaram 9.3%, para o que
contribuiram principalmente os acréscimos registados nos Veiculos e outro material
de transporte e nas Maquinas e aparelhos; as chegadas de bens registaram um
decréscimo de 4.3%, devido essencialmente as quebras registadas nos Veiculos e
outro material de transporte e nos Combustiveis minerais;

- no comércio com paises terceiros, as exportagoes aumentaram 25.9%, em
resultado principalmente das exportagdes de Combustiveis minerais, Metais comuns
e de Minerais e minérios; as importagées apresentaram igualmente um acréscimo
acentuado de 30.4%, devido fundamentalmente ao crescimento registado nos
Combustiveis minerais.

O INE realga ainda, considerando agora os dados do terceiro trimestre, que as
exportagoes para paises terceiros registaram uma subida homoéloga de 16,9% e
as importacées de 0,7% sem a componente de Combustiveis e lubrificantes,
tendo o saldo da balanga comercial com estes paises atingido um excedente de
397.3 m.e. com uma taxa de cobertura foi de 120,1% (o0 que compara com um
défice de 1317.4 m.e. com uma taxa de cobertura de 68.4% incluindo Combustiveis e
lubrificantes).

3.4. Conjuntura na Industria
Em termos de actividade industrial, salienta-se, no terceiro trimestre:

(i) A variagao homdéloga de -2.7% da producao industrial (-2.1% em Setembro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 3.5% no volume de negécios (2.1%
em Setembro), que se repartiu entre 9.8% no mercado externo e -0.1% no
nacional (variagbes nominais de 2.1%, 12.1% e -3.5% em Setembro,
respectivamente); em média anual, as variagoes foram de -0.7% no indice de
producdo e 7.3% no volume de negécios em Setembro (3.4% no mercado
nacional e 14.1% no mercado externo);
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Producdo Industrial, volume de negocios total e no mercado externo
Set 2010 - Set 2011
(Variagdes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(i) O aumento homdélogo de 10.9% das novas encomendas industriais (16% no
trimestre até Agosto), em variagao homéloga, 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 indGstria
Set 2010 - Set 2011
(mm3 meses das variagbes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(i) a variagao homoéloga de -1% no indice de emprego industrial, de -0.8% no
indice de horas trabalhadas e de 0.9% no indice de remuneragoes (-1.4%, -1.5%
e 0.1% em Setembro, respectivamente, com ajustamento de calendario); em média
anual, as variagdes situaram-se em -1.2%, -1% e 1% em Setembro.
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indices de emprego, remuneracées e horas trabalhadas na industria
Set 2010 - Set 2011
(Variagdes homologas em %)
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O quadro abaixo apresenta o detalhe das componentes do indice de producao
industrial. A informagao por ramos mostra que a descida homéloga de 2.7% no
segundo trimestre resultou da quebra de 1.2% na industria transformadora
(apés uma taxa de variagdo homdloga, tvh, de 0.2% no segundo trimestre) e da
perda um pouco agravada nas industrias de electricidade, gas e agua (tvh de -
8.1%, apos -7.9% no primeiro trimestre), considerando os dois ramos com maior
peso (nas industrias extractivas e de dguas e saneamento, as tvh foram de 18.4% e
1.4%, respectivamente). No que se refere ao més de Setembro, a informagao
disponivel continua a mostrar uma evolugao negativa nos dois ramos com
maior peso (tvh de -1.1% na industria transformadora e de -8.9% nas industrias de
electricidade, gas e agua), destacando-se, pela positiva, a recuperagao homoéloga
da produgao nas industrias extractivas (tvh de 5.2%).

No detalhe por agrupamentos industriais, apenas as industrias de bens de
capital escaparam a tendéncia de agravamento das perdas no terceiro trimestre
(para tvh de -9.8% na energia, -3.3% nos bens de consumo e de -1.5% nos bens
intermédios), tendo registado um aumento do ritmo de crescimento homélogo
para 7.8% (13.2% em Setembro), apds 2.1% trimestre anterior. Em Setembro,
apenas 0s bens de consumo registaram uma deterioragdo do comportamento
homdlogo da produgéo (tvh de -4.1%).
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indice de produgéo industrial e componentes

10: 11 10:1V  11:1 11:11 11:11 | Jul-11  Ago-11  Set-11
TVH TVMA

indice Geral -0.2 1.0 0.2 -1.6 2.7 -4.4 -1.4 -2.1 -0.7

Por ramos:
Industrias Extractiva 0.7 0.4 34.1 -20.3 -184 | -31.0 -25.5 5.2 -4.0
Ind. Transformadora 0.0 0.6 0.5 0.2 -1.2 -1.5 -0.8 -1.1 0.0
Elect., Gas, Vapor, Agua, Ar -1.5 3.2 -5.1 -7.9 -8.1 -15.3 0.9 -8.9 -4.4
Aguas, saneamento, outros 7.3 29 4.6 5.6 1.4 2.3 1.0 1.0 3.6

Por grandes agrupamentos:
Bens de Consumo -1.5 2.3 -1.1 -1.2 -3.3 -4.1 -1.3 -4.1 -0.8
Bens Intermédios e outros* 2.1 2.4 7.9 -0.3 -1.5 -1.2 -2.1 -1.4 2.1
Bens de Capital -1.8 -7.3 -2.4 21 7.8 4.8 4.6 13.2 -0.2
Energia -1.5 0.7 -9.9 -7.2 -9.8 -17.2 -3.1 -8.4 -6.6

Fonte: INE; dados com correcgéo de efeitos de calendario e sujeitos a revisdo; Base: 2005=100; CAE Rev.3; Taxas de
variagdo percentual homdloga (TVH), excepto na ultima coluna (taxa de variagdo média anual — TVMA); * Inclui a
recolha, tratamento e eliminagdo de residuos; n.d.: ndo disponivel — o INE chama a atengao que a taxa de respostas foi
inferior ao habitual em Julho devido a recolha de dados coincidir com o periodo de férias, impedindo, assim, a
apresentacao de algumas componentes do indice.

Atendendo a divisdao da industria transformadora em subsectores e
considerando a evolugao da variagao média anual da producao entre Junho e
Setembro, os dados permitem destacar:

() a manutengao da contracg¢ao nas industrias téxteis (taxa de variacdo media
anual, tvma, de -3.8% em Setembro), de vestuario (-2%), de impressao (-4.8%), de
produtos petroliferos (-16.7%), de produtos farmacéuticos (-6.7%), de outros minerais
nao metalicos (-0.7%) e de produtos metalicos (tvma de -1.8% em Agosto, o ultimo
valor disponivel);

(i) o abrandamento da producgao nas industrias de produtos quimicos (de uma tvma
de 8.5% em Junho, para 1.3% em Setembro), de mobiliario e colchdes (de 9.9% para
6.2%), e de recolha, tratamento e eliminagéo de residuos (de 5.1% para 3.6%).

Quanto a comportamentos positivos, salienta-se:

(i) a aceleragdao da producéo nas industrias de couro (de um tvma de 5.9% em
Junho, para 9.5% em Setembro), de madeira e cortica (de 2.7% para 4.7%), de pasta
e papel (de 1.9% para 2.5%), de borracha e plasticos (de 6.2% para 7.1%),
metalurgicas de base (de 4.3% para 7.5%), de equipamento eléctrico (de 1.1% para
1.7%) e de maquinas e aparelhos eléctricos (de 1.2% para 2.3%);

(i) a retoma do crescimento nas industrias de bebidas (de uma tvma de -2.1% em
Junho, para 2.9% em Setembro), do tabaco (de -4.9% para 0.2%), de veiculos
automoveis (de -3.4% para 1.6%).
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3.5. Emprego e Desemprego

No terceiro trimestre, a taxa de desemprego nacional aumentou 0.3 pontos
percentuais, para 12.4% (correspondendo a 690 mil desempregados), retomando o
maximo histérico 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 n&o sdo corrigidos de sazonalidade e
a comparagado homologa ndo € possivel devido a uma quebra de série no primeiro
trimestre de 2011).

Portugal - Taxa de desemprego (%)
1T 1998 - 3T 2011 ; * Série com nova metodologia iniciadaem 1T 11

3T 09
1T 10
3T 10
1T 11
*1T 11
3T 11

Fonte: INE

O detalhe dos dados disponiveis em comparagao trimestral (sem correcgao de
sazonalidade) evidencia uma subida mais acentuada da taxa de desemprego nos
jovens (de 27% para 30%) e nas mulheres (0.5 pontos percentuais, para 12.9%,
face uma subida de 0.1 ponto nos homens, para 12%). Em sentido contrario, a taxa
de desemprego de longa duragao corrigiu em baixa (0.3 pontos, para 6.4%).
Considerando o numero de desempregados por grau de escolaridade, o nivel
superior foi o que registou a maior subida em variagao trimestral (17%), seguido
do nivel secundario ou pos-secundario (11.9%), mais do que compensando a descida
no nivel basico (3.2%).
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Inquérito trimestral ao emprego

2T 11 3T 1 Variagao
Populagao activa 5 568.0 5543.4 -0.4%
Populagdo empregada 4 893.0 4853.7 -0.8%
Sector Primario 495.5 478.5 -3.4%
Sector Secundario 1347.7 1332.3 -1.1%
Sector Terciario 3049.8 3043.0 -0.2%
Populagio desempregada 675.0 689.6 2.2%
Ensino basico: até 3° ciclo 462.9 448.2 -3.2%
Ensino secundario ou pés-secundario 131.5 147.2 11.9%
Ensino superior 80.6 94.3 17.0%
Taxa de desemprego (em % da populagio activa) 121 12.4 0.3 p.p.
Homens 11.9 12.0 0.1p.p.
Mulheres 12.4 12.9 0.5 p.p.
Jovens (15-24 anos) 27.0 30.0 3.0 p.p.
Longa duragéo (12 e mais meses) 6.7 6.4 -0.3 p.p.

Fonte: INE; p.p. — pontos percentuais; nota: variagbes (em taxas de variagdo ou pontos percentuais) afectadas por
sazonalidade, ndo corrigida pelos dados.

Por regides, apenas o Algarve e do Centro registaram uma descida da taxa de
desemprego no terceiro trimestre (1.4 p.p. e 0.1 p.p., respectivamente, para 13.3%
e 9.4%). A subida mais significativa ocorreu na Regiao Autébnoma dos Agores
(1.9 p.p., para 11.6%), seguida de Lisboa (1.1 p.p., para 14.6%), da Regiao
Auténoma da Madeira (0.8 p.p., para 14.3%), do Alentejo (0.5 p.p., para 12.3%) e
do norte (0.1 p.p., para 12.7%). Deste modo, Lisboa foi a regidao do Pais com a
mais alta taxa de desemprego (14.6%) no terceiro trimestre de 2011.

Taxas de desemprego por regiao NUTS Il (valores em %)

2T 11 3T 11 Variagao (p.-p-)
Portugal 121 124 0.3
Norte 12.6 12.7 0.1
Centro 9.5 9.4 -0.1
Lisboa 13.5 14.6 1.1
Alentejo 11.8 12.3 0.5
Algarve 14.7 13.3 -1.4
R. A. Acores 9.7 11.6 1.9
R. A. Madeira 13.5 14.3 0.8

Fonte: INE
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3.6. Precos

indices de pregos

10:1 10:1 10:11 Jun-11  Jul-11 Ago-11 Set-11 Out-11 Tvma
IPC Total 3.7 3.7 3.2 3.4 3.2 29 3.6 4.2 3.4
IHPC 3.7 3.7 3.1 3.3 3.0 2.8 3.5 4.0 3.3
IHPC bens 4.5 4.4 3.7 3.9 3.6 3.1 4.2 5.4
IHPC servicos 25 2.7 2.3 25 23 2.3 2.4 2.2

Fonte: INE (IPC total) e Banco de Portugal (IHPC).Taxas de variagdo percentual face ao periodo homdlogo do ano
anterior, salvo outra indicagdo. Tvma = taxa de variagdo média anual.

No terceiro trimestre, a taxa de inflagio homéloga medida pelo indice de Precos
no Consumidor (IPC) desceu para 3.2%, face a 3.7% no trimestre anterior.
Contudo, os dados mensais mais recentes mostram uma subida significativa da
inflacio homoéloga em Outubro (para 4.2%, apos 3.6% em Setembro), pelo
segundo més consecutivo, a reflectir sobretudo o aumento da taxa de IVA sobre
a electricidade e o gas natural. Sem as componentes de energia e alimentagao,
a taxa de inflagao homoéloga permaneceu em 2.5%. A variagdo média anual do IPC
subiu para 3.4% em Outubro (3.3% em Setembro).

De entre as contribuigoes positivas para a taxa de variagdo homéloga do IPC de
Outubro, destacam-se as registadas nas classes dos Transportes (9%) e da
Habitag¢ao, agua, electricidade, gas e outros combustiveis (10.7%). As Unicas
contribuicbes negativas para a variagdo homoéloga do IPC provieram das
classes do Vestuario e calgado (-1.5%) e do Lazer, recreacgao e cultura (-0.2%).

Inflagao (%)
Out 2009 - Out 2011
(variagdo homologa do IPC )

6,0

L 2
»

4,0
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1L\E>
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Out-09
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Dez-09
Jan-10
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Mar-10
Abr-10
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Jun-10
Ago-10
Set-10
Out-10
Nov-10
Dez-10
Jan-11
Fev-11
Mar-11
Abr-11
Mai-11
Jun-11
Jul-11
Ago-11
Set-11
Out-11

Fonte: INE

O IHPC registou um comportamento similar ao do IPC (variagdo média anual de
3.3% em Outubro, e homéloga de 4%, que compara com 3.2% no terceiro trimestre).
A inflagdo homoéloga na componente de servigos, continuou a ser bastante
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inferior a da componente dos bens no terceiro trimestre (2.3% e 3.7%,
respectivamente, apoés 2.7% e 4.4% no segundo trimestre), apesar de ter registado
uma diminui¢do inferior. Em Outubro, a inflagdo dos servigos voltou a diminuir
(para 2.2%), em contraste com a subida significativa nos bens (para 5.4%).
Salienta-se ainda o afastamento da taxa de inflagdo homéloga de Portugal face
a média da zona do euro em Setembro (3.5% e 3%, respectivamente) e Outubro
(4% e 3%), a reflectir o aumento de impostos indirectos.

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (calculado
com base nos custos laborais por unidade produzida e na taxa de cambio efectiva
contra um conjunto de 35 paises) deteriorou-se 0,9% no segundo trimestre de
2011 relativamente ao trimestre anterior.

De acordo com os ultimos dados da Comissao Europeia, a perda de competitividade
no segundo trimestre deste ano deveu-se ao comportamento da taxa de cambio
nominal efectiva (que se apreciou 0,9% nesse trimestre). Os custos laborais unitarios
relativos, que tinham vindo a mostrar uma evolucdo favoravel desde o terceiro
trimestre de 2009, mantiveram-se estaveis nos dois primeiros trimestres do ano.

Em termos homologos, verificou-se também uma deterioracdo da competitividade-
custo de 0,9%.

Indicador de Competitividade-Custo e Custos Laborais Unitarios Relativos

(1999 = 100)
115,00 115,00
INDICADOR DE
COMPETITIVIDADE-CUSTO
110,00 - (esc.esq.) _ - 110,00
105,00 - - 105,00
100,00 - 100,00
95,00 | - 95,00
go,00 HUUUUNUUNUUUOUUUNNUNUONUNTHONTN TN THHHTHULTRUHHTHLHL 99,00
o o — — o o ™M [s2) < < n n O O ~ ~ @ [¢2) [e)] [e)]) o o —
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o — — —
E E E E E E E E E E E E E E E E E E E E E E E
F F EF EF E F F FFFFEFFEEEEFEFEFEFFFE E E F
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Fonte: Calculos proprios sobre dados da Comissdo Europeia

Nota: O indicador de competitividade-custo é elaborado a partir de dados fornecidos pela Comissdo Europeia e incorpora o impacto da
evolugédo dos custos laborais unitarios relativos de Portugal (total da economia) calculados face a trinta e cinco parceiros comerciais
(restantes paises da UE27 mais os EUA, Canada, Jap&do, Suiga, Noruega, Austrélia, Nova Zelandia, México e Turquia). Um aumento
do indice corresponde a uma deterioracdo da competitividade-custo.
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3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior

Quanto as contas externas, a informagdo mais recente da Balanca Corrente
evidenciou um défice de 9636 m.e. de Janeiro a Setembro, o que traduz uma
redugdo homoédloga de 22.6% (2813 m.e.), com melhorias nas principais
componentes, excepto na balanga de rendimentos (cujo défice se agravou em 981
m.e.). O principal contributo para a melhoria do saldo corrente proveio da
balanga de mercadorias (redugéo do défice em 2289 m.e.), seguida da balanga de
servigos (aumento do excedente em 800 m.e.) e das transferéncias correntes
(subida do saldo positivo em 705 m.e.).

O saldo positivo da Balanca de Capital aumentou 20.2% em termos homélogos,
para 1117 m.e., reflectindo a evolugdo do fluxo liquido de fundos comunitarios, que
integram maioritariamente esta rubrica. O défice agregado das balangas correntes
e de capital situou-se, assim, em 8519 m.e., o que traduz uma descida homéloga
de 26.1% (3001 m.e.) por melhoria das duas componentes.

Balanga de Pagamentos

2008 2009 2010 Set-10 Set-11 Var.%
Balanga Corrente -21 736 -18 402 -17 241 -12 449 -9 636 -22.6%
Mercadorias -22 985 -17 794 -18 195 -13 110 -10 821 -17.5%
Servicos 6 602 5985 6 706 5051 5851 15.8%
Rendimentos -7 817 -8 728 -7 926 -6 130 -7 111 16.0%
Transferéncias Correntes 2 464 2135 2174 1740 2445 40.5%
Balanga de Capital 2650 1393 1941 929 1117 20.2%
Balanga Financeira 19 139 17 486 15732 11745 8 882 -24.4%
Investimento Directo 1313 1360 7421 7 095 -2 024 -128.5%
De Portugal no exterior -1872 -588 6 325 5 066 -4 396 s.s.
Do exterior em Portugal 3185 1948 1097 2029 2372 16.9%
Investimento de Carteira 14 662 15 049 -9 605 -13 564 -2 975 -78.1%
Activos -12178 -16 258 -2 390 -7 057 16 806 S.s.
Passivos 26 840 31307 -7 216 -6 507 -19 781 204.0%
Outro Investimento 2992 837 18 553 19 148 12 820 -33.0%
Activos 11 862 -1 165 -6 812 -9 807 43 s.s.
Passivos -8 870 2002 25 365 28 955 12777 -55.9%
Derivados Financeiros 251 159 360 242 211 -12.8%
Activos de Reserva -79 80 -998 -1176 850 S.s.
Erros e Omissées -53 -477 -432 -226 -362 60.2%

Q-

Fonte: Banco de Portugal; dados provisérios expressos em milhées de euros (m.e.); s.s. — sem significado.
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Notas prévias: a analise evolutiva das varias rubricas da Balanga de Pagamentos deve ser feita com
especial cautela, atendendo ao caracter provisério dos dados e a disparidade de valores da componente
“erros e omissbées” nos periodos em confronto, esperando-se a sua redugéo e redistribuicdo pelas outras
componentes da Balanga de Pagamento.

Esta reducao das necessidades de financiamento da economia reflectiu-se no
recuo do excedente da Balanga Financeira (para 8882 m.e.), com origem na
descida do saldo de investimento directo (em 9119 m.e., devido a retoma do
investimento no exterior apds venda de activos no periodo homélogo de 2010) e, em
menor medida, do saldo de “outro investimento”. Esta descida do excedente de
“outro investimento” (6328 m.e.) teve origem no recuo de 16178 m.e dos passivos,
que reflecte 0 menor endividamento da banca no exterior em face do processo
de desalavancagem da economia. Em contrapartida, o saldo de investimento de
carteira registou um forte aumento (10589 m.e.) devido a venda de activos, um
fenémeno também ilustrativo do referido processo de desalavancagem. Por
ultimo, salienta-se o aumento do saldo de activos de reserva.

Este Relatério foi elaborado com informagéo até 29-11-11.
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No que a fiscalidade se refere, destacam-se as principais medidas constantes do
Orgamento do Estado para 2012.

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas (IRC)

Ao nivel do IRC, destaca-se a eliminagdao de todas as taxas reduzidas, a
revogacao de isengées subjectivas e a forte restricdo dos beneficios fiscais
aplicaveis as empresas.

1. O IRC passa a ter uma taxa Unica de 25%.

Desaparece a taxa de 12,5% que as empresas agora pagam para a parte da sua
matéria colectavel que ndo exceda os 12.500 euros.

Eliminam-se as taxas reduzidas previstas no regime da interioridade, no Estatuto dos
Beneficios Fiscais e no Estatuto Fiscal Cooperativo.

Reduzem-se as isengdes subjectivas, eliminando-se nomeadamente as isengbes a
entidades anexas de instituicbes particulares de solidariedade social.

2. Agravam-se as taxas em sede de derrama estadual. Assim, estabelece-se
uma taxa adicional com dois escaldes, de 3% aplicavel aos lucros superiores a 1,5
milhdes de euros e de 5%, aplicavel aos lucros acima de 10 milhdes de euros.

Estas taxas aplicam-se aos dois periodos de tributacdo que se iniciem apds 1 de
Janeiro de 2012.

3. Introduz-se uma taxa de tributagao agravada de 30% para transferéncias de
rendimentos de capitais para entidades ndo residentes sujeitas a um regime fiscal
privilegiado.

4. Sujeita-se a um regime de nao dedutibilidade os pagamentos efectuados a
entidades nao residentes submetidas a um regime fiscal privilegiado.

5. As mais-valias em bolsa passam a ser tributadas a 21,5%, um agravamento

de 1,5 pontos percentuais face a 2010. Esta taxa é aplicada ao saldo entre mais e
menos-valias apurado no final do ano, acima dos 500 euros.
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Trata-se do segundo agravamento do imposto em menos de dois anos. Em 2010 era
aplicada uma taxa de 10%, ficando isentas as aplica¢cdes que fossem mantidas em
carteira por mais de 12 meses. Esta isen¢ao também terminou.

6. Os bancos vao continuar a pagar uma contribuicdo extraordinaria que
incide sobre os seus passivos e sobre os derivados que estéo fora do balanco.

1. Alarga-se de quatro para cinco anos o prazo de reporte de prejuizos, para
os prejuizos fiscais apurados apés 1 de Janeiro de 2012.

No entanto, introduz-se uma limitacdo a deducdo de prejuizos fiscais, a qual
corresponde a 75% do lucro tributavel do periodo em que se procede a dedugdo. Em
vez de permitir a deducgdo integral dos prejuizos fiscais até a concorréncia da
totalidade dos lucros, tal como acontece actualmente, o prejuizo de anos anteriores
apenas podera ser abatido até um maximo de 75% do lucro tributavel da empresa.
Esta limitagéo tem ja aplicagédo em 2012.

Desta forma, as empresas que apresentem lucros tributaveis serdo sempre sujeitas
ao pagamento de 25% do lucro, ainda que detenham prejuizos fiscais reportaveis de
anos anteriores.

8. Aprova-se um novo regime de regularizagdo tributaria de elementos
patrimoniais colocados no exterior (RERT Ill)

Excepcionalmente, pode ser regularizada a situagao dos elementos patrimoniais nao
localizados em Portugal em 31 de Dezembro de 2010, pagando uma taxa de 7,5%
sobre o valor declarado.

Face ao anterior regime de regularizacgao, regista-se um agravamento de 50% da taxa
aplicada, bem como, o facto de agora ndo se exigir o repatriamento dos capitais.

Imposto sobre o Valor Acrescentado - IVA

A reestruturagao das listas do IVA com um consideravel agravamento das taxas
para inumeros bens e servigos é o aspecto de maior destaque no que a este
imposto se refere.

1. Simplifica-se a restituicao do IVA nas exportagoes, através de um novo modelo
de certificagao (Certificado Comprovativo de Exportagédo — CCE).

Especialmente para as empresas exportadoras, sera adoptado o programa
"Simplex Exports", que incluira medidas para acelerar os procedimentos com vista a
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requerer a isengdo do IVA e simplificar os procedimentos ligados as exportagdes
indirectas.

2. Assegura-se as instituicoes particulares de solidariedade social o direito a
restituicdo de um montante equivalente a 50% do IVA suportado nas aquisicdes de
bens ou servigos relacionados com a construcdo, manutencao e conservacao de
imoveis utilizados na prossecucgao dos seus fins de solidariedade social.

3. Inclui-se um pedido de autorizacéo legislativa para o Governo aprovar um regime
que regule a emissao e transmissao electronica de facturas e outros documentos
com relevancia fiscal.

Serao criadas dedugdes ao IRS, IMI e IUC, correspondentes a um valor de até 5% do
IVA suportado e efectivamente pago, pelos sujeitos passivos, na aquisicdo de bens
OU Servigos.

Pelo facto de a Proposta do OE 2012 ndo adiantar desde ja o valor maximo da
dedugéo, bem como, por ndo se saber se estardo abrangidos todos os sectores e
todas as actividades, ndo € possivel avaliar o alcance e impacto que esta medida
podera ter.

Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares — IRS

No que ao IRS se refere, destaca-se o alargamento da base tributavel sobretudo
através da restricdo de beneficios fiscais e da definigado de novos limites de
deducgoes a colecta.

1. Nao sao actualizados os escaldes de rendimento do IRS a taxa de inflagao
prevista para 2012. Mantém-se inalterados quer os escaldes de rendimentos, quer
as taxas aplicaveis. Esta é mais uma forma de aumentar a factura de IRS, em
particular para aqueles contribuintes cujos rendimentos englobaveis venham a ser
aumentados.

2. Estabelece-se uma taxa adicional de solidariedade de 2,5% aplicavel aos
contribuintes do ultimo escaldo de rendimentos, a qual vigorara em 2012 e 2013.

3. Eleva-se para 21,5% a taxa especial aplicavel as mais-valias de partes sociais,
outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros derivados, equiparando-a,
assim, a taxa liberatoria aplicavel aos juros e dividendos.

Ja no debate na especialidade do OE 2012, na Assembleia da Republica, com o
objectivo de compensar o gradualismo que foi introduzido nos cortes salariais de
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pensionistas e funcionarios publicos, foi aprovada uma proposta que agrava para
25% a taxa liberatéria de IRS que incide sobre dividendos e a generalidade das
aplicagoes financeiras.

4. Revéem-se as dedugdes a colecta. O OE 2012 reduz significativamente as
despesas que podem ser deduzidas. Nesta matéria, regista-se o seguinte:

* Os contribuintes dos dois escaldes de rendimento mais elevado ndo podem efectuar
deducdes a colecta;

+ Os contribuintes dos dois escaldes de rendimento mais reduzido continuam sem
limites nas dedugbes a colecta. Trata-se, neste caso, de uma medida sem grande
significado, uma vez que nestes dois escaldes os contribuintes ou ndo tém colecta ou
tém-na muito baixa.

« Para os quatro escaldoes intermédios estabelecem-se novos tectos nas
dedugdes com despesas de saude, educagdo, empréstimos a habitacdo, lares e
pensdes de alimentos: um limite de 1.250 € no terceiro escaldo, 1.200 € no quarto
escaldo, 1.150 € no quinto e 1.100 € no sexto escalao.

* Reduz-se em dois tercos, de 30% para 10%, a percentagem de dedugdao com
despesas de saude e impde-se um limite maximo correspondente a duas vezes o
|IAS. Caso existam 3 ou mais dependentes este valor € majorado em 30% do IAS por
cada dependente.

* Reduz-se de 30% para 15% a percentagem de dedugao relativa aos encargos
com imoveis para habitagao. Apenas os juros poderdo ser deduzidos, excluem-se
as amortizacoes de capital.

Os contratos celebrados até final de 2012 estardo sujeitos a eliminagéo faseada, num
periodo de 4 anos, da deducao relativa aos juros. O mesmo acontecera relativamente
as rendas, mas num periodo de seis anos.

Os contratos celebrados a partir de 1 de Janeiro de 2012 nada poderao deduzir.

5. Conclui-se a convergéncia da deducao especifica dos rendimentos de
pensdoes com a dos rendimentos do trabalho dependente. Assim, reduz-se a
deducao especifica da categoria H (pensées) para 72% de 12 vezes o valor do IAS.

6. Alarga-se o limite de existéncia aos rendimentos de pensdes, o que ocorre pela
primeira vez.

Ainda que se pretenda proteger os pensionistas com menores recursos, restam
grandes duvidas sobre se este limite de existéncia ira conseguir atenuar o acentuado
agravamento fiscal a que os pensionistas vao estar sujeitos em 2012.
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7. Reduz-se a parte da indemnizacao por rescisdao de contrato de trabalho
excluida de tributagao em sede de IRS.

Assim, passa a estar excluida de tributacdo a parte da indemnizagdo que exceda o
valor médio das remuneracgdes regulares sujeitas a imposto, auferidas nos ultimos 12
meses, multiplicado pelo numero de anos ou fracgéo de antiguidade ou de exercicio
de fungbes na entidade devedora. Actualmente, esta excluida de tributacdo a parte
que exceda uma vez e meia aquele valor.

8. Reduz-se, de 6,41 € para 5,55 €, o limite a partir do qual o subsidio de refeicao
esta isento de tributacdo em sede de IRS.

9. Repde-se o0 anterior regime de penalizagao de resgate de Planos de Poupanca
Reforma fora dos prazos e condi¢des previstos na lei.

Beneficios Fiscais

1. Eliminam-se todos os beneficios fiscais de IRC sob a modalidade de reducéo de
taxa e 0 mecenato para a sociedade de informagao.

2. Consolida-se o regime fiscal das sociedades gestoras de participagoes
sociais (SGPS) - isengdo de tributagdo de mais-valias, bem como, os beneficios
fiscais aplicaveis a reorganizagao e reestruturagdo empresarial (isengéo de IMT, IS e
emolumentos e encargos legais).
Estes beneficios deixam de estar abrangidos pela regra da caducidade passando a
vigorar por tempo indeterminado.

3. Isentam-se de tributacao, em IRC e IRS, as mais-valias realizadas com a
transmissao de partes sociais e outros valores mobilidrios obtidos por nao
residente.

4. O regime fiscal das SCR e ICR passa a estar autonomizado num artigo aditado
ao EBF, mantém os termos actuais (isencdo de tributacdo de mais-valias) e esta

sujeito a clausula de caducidade, pelo que estara em vigor até 2016.

5. Aos rendimentos prediais obtidos por Fundos de Investimento Imobiliario podem
ser deduzidos os encargos relativos ao IMI.
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6. Aumenta-se de 10% para 21,5% a taxa de tributagdo aplicavel as mais-valias
realizadas por Fundos de Investimento Mobiliario.

7. Prorroga-se o RFAI - Regime Fiscal ao Investimento Produtivo até 31 de
Dezembro de 2012.

8. SIFIDE Il mantém-se em vigor ainda que com novas condigées:

* Introduz-se um tecto maximo de 55% das despesas elegiveis com pessoal
directamente envolvido em tarefas de 1&D;

* As entidades que ndo sejam micro ou PME apenas podem deduzir 90% daquele
valor;

* Apenas micro e PME podem deduzir despesas com aquisicdo, registo e
manutencao de patentes destinadas a actividade de 1&D e com auditorias a 1&D;

* A deducéo de despesas de I1&D passa a exigir o exercicio de actividade de natureza
agricola, industrial, comercial ou de servicos;

9. Mantém-se em vigor, sujeitos a clausula de caducidade, diversos beneficios
fiscais dos quais se destaca o apoio a criagdao de emprego, o regime aplicavel aos
prédios urbanos objecto de reabilitagao, isencao de IRS sobre juros das contas
poupancga-reforma e iseng¢ao de IRC sobre rendimentos de fundos de poupanga
em acgoes.

10. Revoga-se a iseng¢ao de IRC e de IRS aplicavel aos dividendos distribuidos e
aos juros de suprimentos recebidos por socios de entidades licenciadas no Centro
Internacional de Negdcios da Madeira (CINM).

A partir de 1 de Janeiro de 2012, dividendos e juros passam a estar sujeitos a
uma taxa de retencao na fonte de 21,5%.

11. Para as entidades licenciadas no CINM entre 1 de Janeiro de 2007 e 31 de
Dezembro de 2013 permanecem em vigor, até 31 de Dezembro de 2020 as isengdes
anteriormente previstas para o regime do CINM.

Combate a Fraude e Evasao Fiscais

Tendo por objectivo o reforco do combate as praticas de fraude e evaséo fiscais, o
Governo compromete-se a elaborar um Plano Estratégico de Combate a Fraude

e Evasao Fiscal para o periodo de 2012 a 2014.
(Ver resumo sobre o Plano Estratégico na parte relativa ao Sistema Fiscal).



ECONOMIA NACIONAL ---cmmmmmim e .

Lei Geral Tributaria

No que se refere as relagcdes da administracao fiscal com os contribuintes pretende-
se:

1. Desmaterializar as notificagdes aos contribuintes, dando prevaléncia a utilizagao
do correio electrénico.

2. Privilegiar uma atitude preventiva e facilitadora do cumprimento das
obrigacgées fiscais e da regularizagao voluntaria.

3. Operacionaliza-se o regime das informagoes vinculativas urgentes, de forma a
reforcar a seguranca juridica dos investidores e, desta forma potenciar a atracg¢éo de
investimento directo estrangeiro em Portugal.

4. No que se refere as garantias dos contribuintes:

« Agravam-se os juros indemnizatérios a pagar pela administracédo tributaria no
caso de atraso na execugao das decisdes judiciais.

* Introduz-se um prazo limite para o reembolso de imposto retido em excesso.

* Reduz-se o prazo para a conclusao dos procedimentos e actos tributarios.

» Torna-se obrigatéria a prévia citacao pessoal do contribuinte nos casos da
realizacao da venda de bens penhorados.

+ Dispensa-se a obrigacdo de apresentagdo de garantia no ambito do regime
prestacional de pagamento de dividas fiscais.

+ Alarga-se o0 prazo de pagamento, até ao maximo de 150 prestagdes, para
cumprimento de plano de recuperagao economica.

Imposto do Selo

1. Passa de 4 para 8 anos o prazo de caducidade no caso das transmissdes
gratuitas ou aquisi¢cdo onerosa de bens iméveis.

2. Tal como no IMT, revoga-se a possibilidade de requerer ao Ministro das

Finangas o reembolso do imposto indevidamente pago, no periodo de quatro
anos. Restam ao contribuinte 0s meios processuais normais.
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3. As microentidades ficam isentas da entrega da declaragao anual do imposto.

4. Isengao da prestacdo de garantia em favor do Estado ou da Seguranca Social
no ambito do pagamento em prestacdes de dividas fiscais ou a seguranga social.

Imposto Municipal sobre as Transmiss6es Onerosas de Iméveis (IMT)

1. Aumenta-se de 8% para 10% a taxa aplicavel a iméveis adquiridos por
entidades residentes em paraisos fiscais.

2. Revoga-se a possibilidade de o contribuinte requerer junto do Ministro das
Finangas o reembolso de IMT indevidamente pago no prazo de quatro anos apds a
liquidagdo. O contribuinte tem agora que accionar 0os meios processuais gerais ou a
revisdo oficiosa,

Imposto Municipal sobre Iméveis (IMI)

1. Aumentam-se as taxas de IMI a aplicar pelas camaras municipais durante o
préximo ano em 0,1 pontos percentuais. O aumento das taxas deste imposto
constitui mais um elemento desfavoravel ao mercado de arrendamento pois 0s
senhorios repercuti-lo-do no valor das rendas.

2. Agrava-se a taxa de IMI de 5% para 7,5%, para os prédios detidos por entidades
sujeitas a um regime fiscal privilegiado.

3. Aumenta-se a taxa aplicavel aos prédios devolutos.

4. Reduz-se para trés anos a isengao temporaria de IMIl e restringe-se a sua
aplicagdo aos predios urbanos destinados a habitagdo propria e permanente com
valor patrimonial tributario ndo superior a € 125 000 e aos sujeitos passivos cujo
rendimento colectavel ndo seja superior a € 153 300.

5. Reforcam-se os beneficios fiscais concedidos a prédios de reduzido valor

patrimonial detidos por sujeitos passivos de baixos rendimentos.

Impostos Especiais de Consumo
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1. Cria-se um novo imposto especial sobre o consumo de electricidade, exigido
pelo compromisso com a troika.

2. Prevé-se um aumento das taxas dos diversos Impostos Especiais sobre o
Consumo (bebidas espirituosas, petroleo, metano e gases de petréleo, gasoleo de
aquecimento e tabaco.

Imposto sobre Veiculos

- A tributagao sobre os veiculos ligeiros de alta cilindrada, as embarcagdes de
recreio e as aeronaves de uso particular é agravada em 7,5%.
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