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No dia 24 de janeiro, o FMI reduziu as suas previsoes de crescimento do PIB
mundial para 3.3% em 2012 e 3.9% em 2013 (menos 0.7 e 0.6 pontos
percentuais face as previsdes de setembro, respetivamente), em termos reais,
reforcando o abrandamento esperado face a 2011 (3.8%). Desta vez, a revisao
em baixa afetou de igual forma as economias emergentes (previsdes de
crescimento de 6.2% em 2011, 5.4% em 2012 e 5.9% em 2013) e as economias
avancadas (1.6%, 1.2% e 1.9%), onde agora se espera uma recessao ligeira na
zona euro em 2012 (variacdo real do PIB de -0.5%, apds 1.6% em 2011,
recuperando depois 0.8% em 2013). No comunicado das previsdes, o FMI
defendeu uma consolidacao orcamental menos rapida na zona do euro e uma
contencdo da desalavancagem financeira, em conjunto com o reforco da
provisdo de liquidez e uma politica monetdria mais acomodaticia. A Diretora
executiva do Fundo, Christine Lagarde, sustentou que as principais prioridades
da Europa, que estd no centro das preocupacgbes globais, deverao ser o
crescimento econdmico, o reforco da integracdo econémica e o aumento dos
fundos de socorro aos paises em dificuldade.? No que se refere as restantes das
economias avancadas, foi reiterada a importancia de planos de consolidacao
orcamental de médio prazo crediveis nos EUA e Japdo. Neste ano, as economias
com margem orcamental, incluindo as emergentes, deverao estimular o seu
crescimento econdmico para apoiar a retoma global.

PIB no mundo, economias avancadas e emergentes (variagcao real em %)
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Quanto ao comércio mundial, a previsdao do FMI é de uma subida em volume de
6.9% em 2011, 3.8% em 2012 (menos 2 p.p.) € 5.4% em 2013 (menos 1 p.p.).

As previsoes de crescimento do Banco Mundial, divulgadas a 18 de Janeiro,
sao mais pessimistas do que as do FMI. O Banco Mundial espera um aumento em

! A ideia é evitar que a desalavancagem provoque uma reducdo da oferta de crédito. A este nivel, foi ainda
defendida a criacdo de uma entidade pan-europeia para auxiliar a recapitalizagdao dos bancos.

2 Na componente multilateral, Lagarde disse que o FMI esta preparado para ajudar e estd a procurar aumentar
0s seus recursos em até 500 mil milhdes de ddlares.
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volume do PIB mundial de 2.7% em 2011, 2.5% em 2012 (com variacdes de
5.4% nas economias em desenvolvimento e 1.4% nas desenvolvidas, incluindo -
0.3% na zona do euro, face a 6.2%, 2.7% e 1.8% nas projecoes de Junho) e
3.1% em 2013. Em reflexo, o comércio mundial devera abrandar de uma subida
de 6.6% em 2011 para 4.7% em 2012, acelerando depois para 6.8% em 2013.

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

No dia 11 de janeiro, o Presidente norte-americano, apdés uma reunidao com
empresas multinacionais, anunciou que a o Governo ird apresentar em breve
medidas fiscais que incentivem as empresas a criar emprego nos EUA e a trazer
de volta postos de trabalho que foram deslocalizados para o estrangeiro,
eliminando as vantagens fiscais da deslocalizacao.

No dia 18, o Secretario do Tesouro, Timothy Geithner, indicou que os EUA nao
tém intencdo de comparticipar em recursos adicionais para o FMI.

No dia 25, o Presidente Obama defendeu, no seu discurso sobre o Estado da
Uniao, uma reforma fiscal com impostos mais elevados para os cidadaos mais
ricos (seguindo a regra de Buffet de quem ganhe mais de um milhdo de délares
por ano tenha uma taxa de imposto nao inferior a 30%) e uma distribuicao mais
equitativa dos investimentos. Obama propde aplicar o dinheiro poupado com a
retirada militar do Iraque (que se estima em 440 mil milhdes de ddlares nos
proximos 9 anos) em projetos criadores de emprego, como a melhoria de rede
de estradas e de ferrovia. Obama defendeu ainda a aplicagao de uma pequena
taxa a banca para suportar um programa de alivio dos custos de refinanciamento
de crédito hipotecario para as familias em maiores dificuldades.

EUA - variacao homodloga do PIB (%, em volume)
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Quanto a dados de conjuntura, as primeiras estimativas do PIB no quarto
trimestre de 2011 mostraram uma subida homdloga de 1.6% em volume,
ligeiramente acima do trimestre anterior (1.5%), com o abrandamento do
consumo privado (de 2% para 1.6%) e das exportacoes (de 6% para 5.2%) a
ser compensado pela aceleragao do investimento (de 1% para 7.7%), originada
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na subida dos stocks (que contrariou o abrandamento da FBCF de 7.6% para
6.6%). No conjunto de 2011, o PIB cresceu 1.7% em termos reais, traduzindo
uma desaceleragao face a 2010 (3%), com origem no ajustamento em baixa dos
stocks, que contrariou a aceleragao da FBCF (de 2.6% para 6.6%), uma evolugao
revertida em parte no quarto trimestre, como ja referido. O consumo acelerou de
2% para 2.2%, enquanto as exportacoes abrandaram menos que as importagoes
(variacoOes de 6.8% e 5%, respetivamente, face a 11.3% e 12.5% em 2010).

O indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board (revisto e
melhorado com a inclusdo de um indicador avancado de crédito) voltou a
aumentar em dezembro de 2011, apontando para uma melhoria de andamento
da atividade econdémica no inicio de 2012, ainda que limitada pelas contribuicdes
negativas dos indicadores de condigcOes de crédito e confianca dos consumidores.
Segundo o Instituto, a grande questdo que se coloca neste momento é saber se
o relativo dinamismo de curto prazo da economia norte-americana € penalizado
pelo abrandamento da economia mundial ou se os EUA conseguem fornecer
algum suporte ao crescimento global.

A taxa de desemprego dos EUA diminuiu pelo quarto més seguido em
dezembro de 2011, para 8.5% (8.7% em novembro), o valor mais baixo desde
Fevereiro de 2009. Em 2011, a taxa de desemprego média recuou para 8.9%
(9.6% em 2010), traduzindo o minimo desde 2008.

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

No dia 25 de janeiro de 2012, a Reserva Federal (Fed) manteve o0s seus
principais referenciais de politica monetaria (taxa fed funds entre 0 e 0.25% e
estabilizacdo do tamanho do balanco do Banco Central) e o programa de
aumento da maturidade da carteira de obrigagbes, mas anunciou que ira
prolongar a politica de juros excecionalmente baixos pelo menos até final de
2014, em vez de meados de 2013. Em paralelo, e pela primeira vez, a Reserva
Federal estabeleceu uma meta indicativa de inflacdo de 2%, valor considerado
compativel com o seu mandato dual de maximo emprego com estabilidade de
precos (por comparacao, o BCE tem como objetivo Unico a estabilidade de precos
a médio prazo com o mesmo referencial de inflagdo de 2%). Esta sinalizacdo,
gue se enquadra na estratégia de melhoria da comunicacdo da Fed, constitui
uma forma de estimular a atividade econdmica por via de uma reducao esperada
das taxas de juro de longo prazo. A decisdao teve em conta a perspetiva de um
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crescimento modesto da economia norte-americana num futuro proximo e a
existéncia de significativos riscos descendentes decorrentes das tensbes nos
mercados financeiros globais. A Reserva Federal reduziu as suas previsoes de
crescimento para 2.2% a 2.7% em 2012 e 2.8 a 3.2% em 2013 (variagoes
homdlogas em volume no quarto trimestre). No dia 26, o Presidente da Reserva
Federal, Ben Bernanke, revelou que a autoridade monetdria esta disposta a
aplicar um estimulo monetario adicional (muito provavelmente um 3° programa
de compras de obrigagdes do Tesouro) caso o desemprego seja superior ao
desejado e a inflagao se situe abaixo do novo objetivo de 2%.

EUROPA
Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente europeia.

No dia 2 de janeiro, o novo Governo de Espanha anunciou uma derrapagem do
défice orcamental de 6% do PIB para 8% ou mais em 2011, exigindo a aplicagcao
de um rigoroso programa de austeridade com efeitos recessivos (as mais
recentes previsdes do Banco de Espanha, divulgadas no dia 23, apontam para
guebra real do PIB de 1.5% em 2012).

No dia 6, a Comissao Europeia exigiu um maior esforco de consolidagao
orcamental a Bélgica, Hungria, Poldnia, Malta e Chipre, sob pena da aplicacao
de sancgOes. A Bélgica tem sido apontada como uma possivel futura vitima de
contagio da crise de divida soberana. Merece também destaque a situacao dificil
da Hungria, cuja divida foi classificada como especulativa pelas principais
agéncias financeiras (ja contando com o corte de rating da Fitch no mesmo dia),
estando, por isso, com muitas dificuldades de financiamento externo e a negociar
um empréstimo do FMI.

No dia 9, um estudo da McKinsey citado pela agéncia Bloomberg e pelo jornal
“Die Welt” concluiu que, embora todos os paises da Unido Monetaria Europeia
tenham beneficiado com a participacao no euro (elevando em 3.6% o PIB no
conjunto da zona euro), a Alemanha é o pais que mais ganhou.

Ainda no mesmo dia, a Alemanha financiou-se pela primeira vez a uma taxa de
juro negativa (os investidores pagam para emprestar a Alemanha), num leilao
de divida publica marcado pela alteragcdo do modo de colocagdao (com as ofertas
a serem feitas pelo preco dos titulos em vez do juro) e por uma forte procura.

No dia 11, o Presidente da Autoridade Bancaria Europeia (ABE), Andrea
Enria, admitiu a possibilidade de uma revisdao em baixa dos racios de capital
exigidos a banca europeia (racio Core Tier 1 de 9% até final de junho) “se e
quando as politicas que estdo a ser implementadas para combater a crise da
divida soberana tiverem efeito sobre o preco dos titulos de divida
governamentais”. No dia seguinte, o jornal alemdo Handelsblatt, citando um
porta-voz da EBA, indicou que os testes de stress financeiro serdo provavelmente
adiados de julho para o outono ou mesmo para 2013, dando mais tempo aos
bancos para obter novo capital, com vista ao cumprimento dos racios exigidos.
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No dia 13, a agéncia Standard & Poor’s cortou os ratings de divida soberana a
maioria_dos paises da zona euro (para além de outros paises da UE),>
considerando que as iniciativas politicas dos lideres europeus nas semanas
precedentes poderdo ser insuficientes para resolver na integra os problemas
sistémicos na zona euro, onde se incluem o aperto das condicdes de crédito, a
tentativa simultdnea de reducdao do endividamento de governos e empresas e
uma disputa dos lideres europeus quanto a uma solucdao adequada para a crise.
No dia 16, a mesma agéncia reduziu também o rating do Fundo Europeu de
estabilizacao Financeira (FEEF) em um nivel, de AAA para AA+, devido a revisao
das notagOes dos seus membros.

Em reacdao, a Comissao Europeia considerou as decisbes da agéncia
“inconsistentes” com “as acOes decisivas das autoridades europeias em todas as
frentes da sua resposta a crise”. Por sua vez, o Presidente do BCE desvalorizou
a_importancia dada as agéncias de notacdo, considerando “que é necessario
aprender a funcionar sem dar tanta importancia as avaliacdes”. O responsavel
pelo FEEF, Klaus Regling, garantiu que a capacidade de financiamento do FEEF
nao ficou comprometida com o corte de rating da Standard and Poor’s, nao
afetando, por isso, a capacidade para apoiar os paises sob programas de ajuda.
Os cortes de rating nao tiveram grande efeito no mercado primario de divida,
tendo-se registado varias colocacdes bem sucedidas logo apdés a decisao,
designadamente do FEEF, de Espanha e da Grécia. Também no mercado
secundario de divida ndo houve grandes alteracbes das yields logo apds a
decisdo (com excegcao de Portugal, por ter implicado a exclusdo de indices
mundiais de divida - ver andlise das yields na secao PORTUGAL).

No dia 20, o Primeiro-ministro de Italia, Mario Monti, anunciou um vasto plano
de liberalizacdo da economia para promover o crescimento econémico e diminuir
as pressdes no mercado de divida. A yield soberana a 10 anos baixou para perto
de 6% ao longo de janeiro, apds um valor de 7% no final de dezembro, préximo
do registado aquando dos pedidos de auxilio dos atuais paises assistidos.

No dia 23, a UE aprovou um embargo as exportacoes de petrdleo do Irao,
com a proibicdo imediata de novos contratos e substituicdo dos existentes até
julho, de modo a pressionar o pais a rever o seu programa nuclear.

No dia 25, a Comissao Europeia anunciou o veto ao projeto de fusao das
bolsas de Nova Iorque (NYSE Euronext) e Frankfurt (Deutsche Borse), que
criaria @ maior bolsa a nivel mundial, porque a operacdo levaria a criacdo de
monopdlio em alguns segmentos financeiros, segundo a analise de concorréncia.
No mesmo dia, o jornal inglés Financial Times noticiou que o BCE esta a ser
pressionado pelo FMI a assumir também perdas com a divida grega, uma

3 A agéncia reduziu em dois niveis as notacdes da Itdlia (para o Ultimo nivel ainda considerado de
investimento), Espanha, Chipre e Portugal (passando estes dois Ultimos paises para uma classificagdo de
investimento especulativo) e em um nivel os ratings de Malta, Eslovaquia, Eslovénia, Franca e Austria (estes
dois Ultimos paises perderam o rating maximo AAA). Ainda dentro da zona do euro, foram mantidas as
notacGes da Alemanha, Holanda, Finldndia, Luxemburgo (os Unicos paises da zona euro que permanecem com
rating maximo AAA), Bélgica, Estonia, Irlanda e Grécia (que ja estava com o rating em nivel especulativo).
Apenas a Alemanha e Eslovaquia ficaram com perspetiva estavel para as suas dividas. A perspetiva negativa
para os restantes paises significa que poderdo ver a sua notagdo reduzida no prazo de 2 anos.
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ideia a que a autoridade monetdaria se opde liminarmente, embora tenha sido
referido que o BCE poderd admitir prescindir de lucros com esses titulos.

Ja no dia 27, o mesmo jornal noticiou que a Alemanha propbs ao resto da zona
do euro que a Grécia abdique da sua soberania orcamental em favor de um
‘comissario do orgamento’, uma medida ja rejeitada pelas autoridades gregas.

Também no dia 27, a agéncia de rating Fitch reduziu a notacdo de divida
soberana a 5 paises da Zona do euro (Itdlia, Espanha, Bélgica, Eslovénia, e
Chipre) com fundamentos semelhantes aos da decisao da Standard & Poor’s.

No dia 29, o Presidente da Franca, Nicolas Sarkozy, anunciou uma série de
reformas econdmicas para combater o desemprego antes das eleicbes
presidenciais de maio, onde devera ser candidato. Entre essas medidas, e com
vista a diminuir o custo do trabalho e aumentar a competitividade, destaca-se a
desvalorizacdo fiscal (aumento da taxa maxima de IVA de 19.6% para 21.2%,
uma componente de ‘IVA Social’ que compensara a descida das contribuicOes
sociais das empresas) e reformas no mercado de trabalho, incluindo acordos de
empresa com a possibilidade de cortes de saldrio para evitar despedimentos e
um aumento do horario semanal de trabalho além das 35 horas. Sarkozy
anunciou ainda que a Franca vai avancar a partir de Agosto com uma taxa de
0.1% sobre as transacoes financeiras (com uma receita estimada de mil m.e.),
uma medida (popular em Franca) que espera seja seguida na UE.

No dia 30, a reunido informal de membros do Conselho Europeu teve os
seguintes resultados:

1. Foi ultimado o Tratado sobre a Estabilidade, a Coordenacao e a
Governacao na Unidao Econémica e Monetaria, que serd assinado em marco
por todos os membros da UE27 com excecdao do Reino Unido e da Republica
Checa. Paralelamente, sera estabelecido um mecanismo com o procedimento a
sequir para instaurar no Tribunal de Justica um processo de incumprimento do
Tratado. O Tratado compreende, designadamente:

1.a) um reforco da disciplina orcamental (‘pacto orcamental’) através de um
maior automatismo das sancdes e vigilancia acrescida e, em particular, de uma
regra de equilibrio orcamental (défice estrutural anual ndo superior a 0.5% do
PIB nominal) a incorporar nos sistemas legais nacionais com valor constitucional
ou equivalente no prazo de um ano, sob pena de penalizacdes (até 0.1% do PIB)
aplicadas pelo Tribunal de Justica Europeu. O procedimento de défices excessivos
serd também mais automatico, apenas nado se aplicando caso haja uma maioria
qualificada de estados membros de votos (em lugar de uma maioria qualificada
para a aplicacdo do PDE), o mesmo sucedendo com a aplicagao de sancoes;

1.b) um mecanismo de coordenacdao, em que os Estados signatarios
reportardo os seus planos de emissao de divida a Comissdo Europeia e ao
Conselho, coordenando-se entre eles e as instituicoes europeias antes de
apresentar as principais reformas econdmicas que planeiam levar a cabo;

1.c) ao nivel da governacao da zona do euro, serdao realizadas cimeiras
regulares, pelo menos duas vezes por ano;

1.d) os préximos passos incluem assinatura do Tratado a margem do Conselho
Europeu de 1 e 2 de margo, entrando em vigor quando for ratificado por, pelo
menos, 12 membros da zona do euro;
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2. O Tratado que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade esta pronto a ser
assinado, e o objetivo é que entre em vigor em julho de 2012. Este mecanismo
permanente de resolucao de crises dispora de uma ampla gama de instrumentos
e de uma base financeira sdlida, segundo o Conselho Europeu. Conforme
acordado em dezembro, em marco sera reapreciada a adequacdo dos recursos
disponiveis ao abrigo do FEEF e do MEE.

3. No que se refere a Grécia, foram registados os progressos realizados nas
negociacdoes com o setor privado. O Conselho Europeu instou as autoridades
gregas e todas as partes interessadas a ultimarem nos préximos dias as
negociacdes sobre o novo programa, que devera ser subscrito por todos os
partidos politicos para o restabelecimento da credibilidade. Os Ministros das
Financas foram instados a tomar todas as medidas necessarias para a
implementacao do acordo relativo a participacdo do setor privado e para a
adocdo do novo programa até meados de fevereiro. Foi ainda reiterado que o
acordo relativo a participacdo do setor privado na Grécia constitui um caso
excecional e Unico.

4. O Conselho Europeu congratulou-se com as mais recentes avaliagdes positivas
dos programas irlandés e portugués, e sublinhou que os paises sujeitos a um
programa serao apoiados até que voltem a ter acesso ao mercado, desde que
apliquem com éxito os seus programas.

5. Foram também saudadas as medidas decididas e ja adotadas pela Italia e
pela Espanha para reduzir o défice publico e estimular o crescimento e a
competitividade, esforgos que deverao ser prosseguidos.

6. Para além das decisbes tomadas para alcancar a estabilidade financeira e a
consolidacao orgamental, o Conselho estabeleceu 3 prioridades imediatas
(antes de uma abordagem mas completa no Conselho Europeu de margo) para
reforco da competitividade e modernizacdo das economias, com vista a
assegurar o crescimento sustentado, a criagcdo de emprego e a preservacao do
modelo social. Sempre que possivel, esses esforcos a nivel nacional serao
suportados por agoes da UE, incluindo a reprogramacao de fundos para apoio do
emprego e crescimento, dentro dos limites estabelecidos. As trés prioridades
sao:

6.a) O estimulo do emprego, especialmente dos jovens;

6.b) Completar o Mercado Unico, onde o Ato do Mercado Unico e o Mercado
Unico Digital constituem prioridades claras;

6.c) Estimular o financiamento da economia, em particular das PMEs,
procurando evitar que a atual crise limite a capacidade das empresas crescerem
e criarem emprego. A este nivel, foi destacada a recente abertura de linhas de
financiamento de longo prazo pelo BCE. Por sua vez, as autoridades nacionais de
supervisdo e a ABE deverdo assegurar que as exigéncias de recapitalizagdo da
banca ndo conduzem a uma desalavancagem penalizadora do financiamento da
economia.

Em relacdo a dados de conjuntura, as terceiras estimativas do PIB da UE e da
zona do euro no terceiro trimestre de 2011 mostraram uma revisdao em baixa
do crescimento homélogo em volume para 1.2% na zona do euro (menos 0.2
pontos percentuais, p.p., face as anteriores estimativas) e 1.3% (menos 0.1
p.p.) na UE, apds 1.6% e 1.8% no segundo trimestre, respetivamente. A
variagao em cadeia foi revista em baixa para 0.1% na zona do euro (menos 0.1
p.p.), mantendo-se em 0.3% na UE. Dados mais recentes mostraram uma
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deterioracdo significativa do andamento homoélogo das vendas a retalho e da
producao industrial da UE em novembro de 2011 (variacdes reais de -1.3% e -
0.2%, respetivamente, apds -0.1% e 1% em outubro), sugerindo que a atividade
econdmica poderda entrar em contracdo no quarto trimestre. Isso mesmo é
apontado por estimativas preliminares do PIB da Alemanha no quarto trimestre
(quebra real de 0.25%, nao impedindo uma subida estimada de 3% no conjunto
de 2011), a maior economia europeia.

UE e Zona euro - variagcao homadloga do PIB (%, em volume)
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Em termos de indicadores prospetivos, merece destague o novo recuo dos
indices de sentimento econémico da zona do euro e da UE em dezembro
(dados da Comissao Europeia), ainda que com menor intensidade. Os dois
indices situaram-se abaixo da média desde 1990 pelo quinto més seguido, numa
trajetéria de descida consistente com um quadro recessivo nos proximos meses.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média de 1990 a 2010 = 100)
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Segundo dados revistos, a taxa de desemprego manteve-se em 10.3% na UE
e em 9.8% na zona euro em novembro, apds varios meses de subida.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
Mai 2011 - Nov 2011
10.5
. 10.3

10.3 100 10.1 10.1 10.2 ‘10.3_.

i 10.0 T} =
10.0 C =

9.8 * — . $
—=0= 9.8 9.8 9.8
95 " 96 9.7
9.3 9.5 9.5 .
9.0 T T T T T T
Mai-11 Jun-11 Jul-11 Ago-11 Set-11 Out-11 Nov-11
Fonte: Eurostat e |JE (27) === Z0Na euro (17)
CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 8/21

Conjuntura Econémica - Janeiro 2012



c CI p !
CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

A inflagdo homodloga medida pelo IHPC (fndice Harmonizado de Precos no
Consumidor) recuou significativamente na zona euro e na UE em dezembro de
2011 (para 3% e 2.7%, respetivamente, apods 3.4% e 2.7% em novembro). Em
média anual, a inflacdo registada em 2011 foi de 3.1% na UE e de 2.7% na zona
euro (valores iguais aos de novembro), traduzindo maximos de 3 anos.

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
(variacao homodloga do IHPC, em %)
Jan 2011 - Dez 2011
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Fonte: Eurostat e JE (27) Zona euro (17)

O Banco Central Europeu (BCE) deixou as suas taxas de juro diretoras
inalteradas em minimos histdricos (de 1%, no caso da taxa aplicavel as
operacoes principais de refinanciamento) na reunido de 12 de janeiro, apds dois
cortes seguidos de 0.25 pontos percentuais. Também ndo houve alteracdes das
medidas ndao convencionais. A este respeito, o Presidente do BCE referiu que
a_introducdo de empréstimos a 3 anos ja contribuiu para uma melhoria das
condicdes de financiamento dos bancos e da economia na zona do euro (evitando
uma maior contracao de crédito nos paises onde tal se esta a verificar),_o que
aumentou a confianga, faltando ainda concluir a aplicagdao das restantes medidas
extraordinarias de liquidez anunciadas na reunido anterior. No comunicado da
decisdo, o BCE continuou a justificar a politica expansionista com os significativos
riscos descendentes para a atividade econdmica, que continuara a ser afetada no
curto prazo pelas tensdes nos mercados de divida soberana da zona euro, pela
queda da confiancga, pelo ajustamento dos balangos nos sectores financeiro e nao
financeiro, e pelo abrandamento da procura global. O BCE espera uma retoma
ligeira e gradual da economia europeia ao longo de 2012, suportada pela procura
global, pelas baixas taxas de juro e pelas medidas de apoio a banca.

COTACOES INTERNACIONAIS

A cotacdo média mensal do euro face ao dolar depreciou-se de forma mais
acentuada em dezembro de 2011 (variacao de -2.8%, para 1.3179 ddlares, um
minimo de 15 meses), a refletir um novo corte das taxas diretoras do BCE e as
duvidas quanto a efetividade da Cimeira Europeia de dia 9 para travar a crise de
divida soberana europeia. No conjunto de 2011, o euro perdeu 3.2% face ao
ddlar em comparacao de final de ano, embora a cotacdo média anual tenha
registado uma apreciacdo de 5% face a 2010. J&4 em janeiro de 2012, a cotagao
diaria prosseguiu em perda com os cortes de rating da agéncia Standard & Poor’s
a maioria dos paises da zona do euro, levando o euro a cair para 1.2669 ddlares
no dia 16. Contudo, o sucesso de varios leildes de divida soberana na zona euro
(com menores taxas de juro), a expectativa de acordo do perdao de divida a
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Grécia e a antecipacdo de medidas decisivas no Conselho Europeu permitiram
uma recuperacao do euro até 1.311 ddlares no dia 30.

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

O indice global de matérias-primas diminuiu em dezembro de 2011 pela
quarta vez em cinco meses (variacdo de -0.9%, apdés 1.9% em novembro),
traduzindo a desvalorizacdo dos indices de energia (-0.5%), metais (-0.6%) e de
matérias-primas agricolas (-2.8%), a refletir a crise de divida soberana e o
abrandamento da economia mundial (e da China em particular). Ainda assim, o
indice global de matérias-primas subiu 26.3% em 2011, em valor médio (apds
variagoes de 26.1% e -29.9% nos dois anos anteriores), com subidas de 48.2%
nos metais, 33.2% nas matérias-primas agricolas e 25.9% na energia.

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

No que se refere as matérias-primas agricolas, salienta-se a queda agravada da
cotacdo média do algodao em dezembro (8.8%, para 95.45 céntimos de ddlar
por libra de peso), situando-se abaixo de 1 ddlar pela primeira vez desde Agosto
de 2010, uma evolugao que traduz o recuo da procura e a elevagao da oferta.
Apesar da corregcao em baixa no final do ano, em 2011 registou-se ainda uma
subida acentuada da cotacao média do algodao (49.3%, apds 65% em 2010).

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
Jan 2005 - Dez 2011 229.67
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Em relacdo aos metais, o més de dezembro saldou-se por variacdes mensais
pouco significativas dos precos médios do cobre e do minério de ferro (-0.3%
e 0.7%, respetivamente), com os receios em torno da zona do euro a serem
contrariados por alguns dados econémicos positivos dos EUA. No saldo de 2011,
o preco médio do cobre registou uma subida de 17%, enquanto o minério de
ferro valorizou 14.4%, apds subidas de 45.9% e 83.4% em 2011,
respetivamente. O abrandamento da economia mundial (e da China em
particular) foi determinante para a menor valorizagdao dos metais em 2011. Em
janeiro, destacam-se os anuncios de valores recorde de producao de minério de
ferro pela Rio Tinto e a BHP (duas das principais empresas a nivel mundial), o
gue devera pressionar o preco em baixa. No caso do cobre, pelo contrario, os
confrontos no Peru em torno de importantes projetos mineiros poderdo atrasar
ou mesmo limitar o crescimento da oferta.

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

Nota: No caso do minério de ferro, a cotagdo corresponde ao preco Spot das importacées do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os pregos anteriores a 2009 sdo anuais, refletindo o referencial que era acordado
para cada ano entre as trés principais empresas do setor nivel mundial (Rio Tinto, BHP Billiton e Vale).

A cotacao média do brent recuou 2.3% em dezembro (para 107.97 ddlares),
refletindo as preocupacbes dos investidores relativamente a crise de divida
europeia (nao afastadas pela Cimeira europeia de dia 9), a apreciacao do ddlar e,
sobretudo, o aumento das quotas oficiais de producao da OPEP na reuniao de dia
14, embora para um valor proximo da oferta que se vinha efetivamente a
observar (30 milhdes de barris por dia). Apesar do movimento de descida a
partir de Abril, a cotacdo média do barril de brent subiu 39.3% em 2011, apds
28.7% em 2010. J& em janeiro de 2012, as tensdes em torno do Irdo (devido a
realizacdo de exercicios militares e a continuacdo do programa nuclear) levaram
a uma subida da cotacdo diaria até 114.66 ddélares no dia 14, tendo depois
corrigido em baixa (até 109.19 ddlares no dia 25) com o corte acentuado das
previsdes da Agéncia internacional da Energia referentes a procura de petrdleo e
o impasse nas negociacoes de perddo da divida grega. Contudo, a aprovacao do
embargo da UE as exportacdes do Irdo e os receios de fecho do estreito de
Ormuz em retaliacdo levaram a uma nova subida da cotacdo (até 111.57 dodlares
no dia 27). O FMI estima que uma suspensdo das exportacdes do petrdleo
iraniano pode encarecer o preco do petréleo em 30%.
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Preco médio spot do petrdleo (délares/barril de brent)
Jan 2005 - Dez 2011
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Destacam-se, a seguir, varias noticias de envolvente relativas a Portugal.

No dia 13 de janeiro, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s diminuiu o rating
da divida soberana portuguesa (em conjunto com a maioria dos paises do euro e
o proprio FEEF, como ja referido) em 2 niveis, de BB-/A-3 para BB/B (um nivel ja
considerado investimento especulativo), e com perspetiva negativa, uma decisao
gue o Governo portugués considera “infundada” e corresponde a uma “quebra
metodoldgica significativa”, porque a agéncia parece ter substituido a sua analise
individualizada por pais por uma analise sistémica baseada na area do euro, da
gual decorrem avaliagdes que ndo refletem adequadamente as realidades
nacionais. O Governo reiterou o seu empenho em cumprir o PAEF e os seus
COMpromissos europeus.

O corte de rating da divida nacional ndo tem impactos imediatos significativos
por o financiamento estar assegurado pelo programa de assisténcia (as atuais
emissdes de divida sao de curto prazo e correram bem mesmo apds a decisao),
mas elevou as yields nacionais no mercado secundario devido a exclusdo de
indices mundiais de divida (o que reduziu a procura), isto porque as outras duas
principais agéncias ja haviam reduzido a notacdao para um nivel especulativo.
Esta situacdo podera atrasar um futuro regresso aos mercados. O impacto mais
imediato podera advir da reducdo do rating do FEEF, isto se se traduzir em taxas
de financiamento mais elevadas, pois aumenta diretamente as taxas de juro do
programa de assisténcia a Portugal.

No dia 18, o Governo, as associacdes patronais e um dos sindicatos (UGT)
assinaram no Conselho Econdmico e Social o Acordo de Concertacao Social
designado de “Compromisso para o Crescimento, competitividade e Emprego”.
As medidas contemplam, nomeadamente, uma reducdo das férias e feriados, a
possibilidade de um banco de horas individual negociado entre empresa e
trabalhador, e a reducdo para metade do pagamento de horas extraordindrias, o
gue se traduz numa reducao dos custos do trabalho.
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Entre os dias 19 e 21, decorreu um workshop sobre reformas estruturais em
Lisboa com a presenca do Governo e de representantes da Troika, que voltaram
a colocar em cima da mesa a questao da reducdao da TSU, para discussao nas
proximas avaliagdes trimestrais do Memorando de Entendimento. O membro do
EMI, Hossein Samiel, considera que a desvalorizacao fiscal devera “manter-se na
agenda” do programa de assisténcia para facilitar o processo de ajustamento
sem uma espiral recessiva de descida de saldrios. O Primeiro-ministro Passos
Coelho reiterou que a medida nao pode ser seguida em 2012 por falta de
margem orcamental, e salientou que foram encontradas algumas formas
alternativas de aumento de competitividade no acordo de concertacao social.

No dia 24, o Banco de Portugal (BdP) indicou que até ao final de fevereiro de
2012 ird confirmar a aceitacdao dos planos de capitalizacdo dos bancos
nacionais sujeitos ao exercicio de stress test da ABE (CGD, BCP, ESFG e Banco
BPI, que deverao cumprir os racio Core Tier 1 de 9% até 30 de junho, salvo
adiamento), e que foram entregues no dia 20 de janeiro.

No mesmo dia, o BdP divulgou um comunicado sobre a reunidao do Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros com um ponto de situacao do sistema
financeiro e uma analise dos principais riscos. Segundo o comunicado, o
sistema financeiro nacional enfrenta, em primeiro lugar, um risco de
financiamento e de liquidez, traduzido em condicdes de financiamento muito
restritivas no médio prazo. Em seqgundo lugar, o cumprimento das novas metas
de solvabilidade exige um reforco dos fundos préprios, seja pela retencdo de
resultados, alienacdo de ativos ou pela emissao de novo capital. Cada uma
dessas estratégias envolve um conjunto de fatores de risco proprio, mas de um
modo geral sao dificultadas pelo enquadramento adverso dos mercados
financeiros e pela desalavancagem em simultdneo em varios paises da zona do
euro. Acresce ainda o risco de incapacidade de reducdo da exposicdo ao setor
publico, implicando uma menor concessao de crédito concedido ao setor privado
e um efeito negativo sobre a atividade econdmica.

No dia 27, o Governo Regional da Madeira assinou o Programa de
Ajustamento Econémico Financeiro da Regidao Autonoma com a Republica
Portuguesa, que ird emprestar a Regido até 1 500 m.e. ao longo de um periodo
de vérios anos. Os desembolsos (o 1° dos quais, de 19.4 m.e., recebido logo
apds a assinatura da Carta de Intengdes) serao faseados e condicionados pelo
cumprimento atempado dos limites e medidas previstas no programa. No
Programa, que fora solicitado pelo Governo Regional devido a situacao
insustentavel das contas publicas da Regido (défice de 1190 m.e. em 2010, stock
de pagamentos em atraso de 1932.7 m.e. e uma divida publica
desproporcionada), a Madeira compromete-se a aumentar o seu saldo
orcamental regional de -3.1% do PIB da Regido em 2012 para -0.8% em 2013,
antes de conseguir um excedente orgamental no ano de 2014 e seguintes. O
Programa reitera a responsabilidade da Regido pelo pagamento da sua divida e
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respetivos encargos, devendo o racio da divida no PIB da Regido iniciar em 2013
uma trajetéria descendente, passando de 81.1% em 2012 para 72.9% em 2015.

Em relagao a medidas legislativas importantes do Governo, salienta-se: o
diploma com as condicoes de transferéncia de fundos de pensdes do sector
bancéario para a seguranca Social e a proposta de lei de revisdo do Cddigo da
Insolvéncia e da Recuperacdo de Empresas (Conselho de Ministros, CM, de 30 de
Dezembro), que simplifica formalidades e procedimentos e institui o processo
especial de revitalizacdo de empresas; o lancamento da linha de crédito PME
crescimento e a prorrogacao da Linha Sequra de Crédito a Exportacdo para 2012
(no dia 5); a concessao de garantia pessoal do Estado de 215 m.e. ao Fundo de
Contragarantia Mutuo para cobertura de responsabilidades assumidas a favor de
micro empresas e PME (publicacdo em Didrio da Republica, DR, no dia 9), a
renovacao extraordinaria dos contratos de trabalho a termo certo (DR, dia 10); o
reforco da solidez financeira das instituicdes de crédito (DR, dia 11);* sete
contratos de investimento no valor de 611.6 m.e. (DR, dia 12); a proposta de lei
para o Regime Juridico da Concorréncia (CM, dia 26), dando cumprimento ao
Memorando de Entendimento e promovendo a atualizagdo e eficacia das regras.

As previsOes econOmicas mais recentes, divulgadas a 10 de janeiro de 2012
pelo BdP, apontam para uma contragao do PIB real de 1.6% em 2011 e 3.1% em
2012 (descidas de 1.9% e 2.2% nas anteriores previsOes, respetivamente),
recuperando depois 0.3% em 2013. Segundo o BdP, a contracdo sem precedente
da atividade econdémica no horizonte de previsdo traduz uma gqueda significativa
da procura interna, tanto publica como privada, minorada por um crescimento
significativo das exportacdes (variacoes reais de 7.2%, 4.1% e 5.8% em 2011,
2012 e 2013). Salientam-se as quebras agravadas e sem precedentes, em 2012,
do consumo privado (6%) e do investimento (12.8%). O BdP sublinhou ainda
gue as projecoes de crescimento estao rodeadas de grande incerteza, associada
a evolucdo futura das tensdes financeiras a escala global e, em particular, a
resposta institucional a crise da divida soberana na area do euro. No que diz
respeito ao mercado de trabalho, a contracdao significativa da atividade
econdmica devera implicar uma reducao do emprego de cerca de 1.8% em 2012
e 0.6% em 2013.

Em relagdo a dados de conjuntura, salienta-se a quebra agravada e muito
significativa do indicador coincidente do BdP no quarto trimestre de 2011
(variagdo homodloga de -3.2%, apds -2% no trimestre anterior), apontando para

4 Destaca-se no diploma o facto de a obrigatoriedade de Operac&o Plblica de Aquisicdo cair se for ultrapassado
a participagdo de 33,34% no capital dos bancos, ndo s6 para o Estado acionista no ambito deste programa,
mas também para os acionistas privados no ato da recompra das agGes do Estado aquando do desinvestimento
publico. Esta era uma exigéncia da Associacdo Portuguesa de Bancos que foi incorporada na versdo definitiva
do diploma. Salienta-se que falta ainda a publicagdo da portaria com "os termos e condi¢cdes do investimento
publico", incluindo o limite de capital dos bancos a deter pelo Estado e a remuneracdo desse investimento
publico, que passa a assumir caracter prioritario na distribuigdo de lucros.
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um_ andamento semelhante do PIB. O indicador coincidente do consumo
registou uma quebra ainda mais elevada (4.3%, apés uma descida de 3.4% no

terceiro trimestre).

Indicador coincidente do BdP e PIB
(variacao homodloga em volume, %)
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No que se refere a informacdo avancada, o indicador de clima econémico do
INE registou uma nova queda em dezembro (renovando o minimo da série,
iniciada em janeiro de 1989), o que aponta para um declinio reforcado da
atividade econdmica nos proximos meses. Por componentes, a descida mais
acentuada verificou-se no indicador de confianca da indastria
transformadora (o Unico ainda acima do minimo da série), seguido dos
indicadores dos servigcos, do comércio, da construcao e dos consumidores.

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.3: maximo; média =1.7)
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Quanto a atividade industrial, salienta-se, em novembro (dados revistos):

(i) A variacdao homdloga de -2.3% da producao industrial (0.2% em outubro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 1.4% do volume de negodcios,
que se distribuiu entre 15.7% no mercado externo e -7% no nacional (2.6%,
14% e -4% em outubro, respetivamente, em termos nominais); as variagdes em
média anual situaram-se em -0.8% no indice de producdo e 6.2% no volume de
negocios (1.5% no mercado nacional e 14.4% no mercado externo);
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Producdo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(ii) A variagdao homdloga de -8.7% das novas encomendas industriais no
trimestre até novembro de 2011 (4.7% no trimestre até outubro), incluindo
variagoes de -7.2% no mercado nacional (-3.8%) e de -9.8% no mercado
externo (12.9%). O INE alerta que a quebra das encomendas decorre, pelo
menos em parte, de um efeito de base (ocorrido principalmente no agrupamento
de bens intermédios), dado o elevado crescimento verificado no trimestre até
Novembro de 2010. Com efeito, as variacdes mensais (mais volateis) das
encomendas em Novembro foram positivas, especialmente no caso do mercado
externo (9.8%, face a 5.8% no mercado nacional), gue se espera continue a
suportar a atividade industrial num futuro préximo, apesar de alguma perda de
dinamismo associada ao abrandamento da procura externa relevante;

indices de novas encomendas na indistria
(mm3 meses das variagées homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(iii) as variacdes homodlogas de -1.9% no indice de emprego industrial, de -
2.4% no indice de horas trabalhadas e de -2.2% no indice de remuneragoes
(-1.6%, -1.9% e -0.6% em outubro, respetivamente, com ajustamento de
calendario); em média anual, as variacoes foram de -1.2%, -1% e 0.6%.
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indices de emprego, remuneracgées e horas trabalhadas na industria
(variagoes homoélogas em %)
Nov 2010 - Nov 2011
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Em novembro, a taxa de desemprego portuguesa estimada pelo Eurostat
aumentou para um novo maximo de 13.2% (apds 13% em outubro; valores
corrigidos de sazonalidade, numa série iniciada em 1983), distanciando-se ainda
mais da média da zona do euro, que se manteve em 10.3%.

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%, corrigida de sazonalidade)
Mai 2011 - Nov 2011
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Fonte: Eurostat

A taxa de inflagdo homodloga aferida pelo IPC diminuiu pelo segundo més
consecutivo em dezembro, para 3.6% (4% em novembro). Excluindo as
componentes de energia e alimentacdo, a taxa de inflacgdo homdloga desceu para
2.3% (2.1% em novembro). A variagao média anual do IPC em 2011 foi de 3.7%
(1.4% em 2010), um maximo de 10 anos. O IHPC registou uma evolugao

semelhante a do IPC (variagcdo homdloga de 3.5% e média anual de 3.6%, o 5°
valor mais elevado na Zona do euro).

Inflagdo (variacao homodloga do IPC, %)
Dez 2009 - Dez 2011
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No mercado monetdario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses recuaram pelo
segundo més consecutivo em dezembro de 2011, tanto em média mensal (para
1.426% e 1.671%, respetivamente, apds 1.485% e 1.706% em novembro)
como em comparacao de final de més (1.356% e 1.617%, face a 1.473% e
1.701% no final de novembro), a refletir o novo corte das taxas oficiais do BCE e
as medidas de reforgo da liquidez na reunidao de dia 8. A descida das taxas
Euribor na parte final de 2011 ndo evitou um aumento significativo em
comparacao de final de ano (0.282 pontos percentuais, p.p., no prazo de 3
meses e 0.298 p.p. nos 6 meses, para 1.356% e 1.617%), que foi impulsionado
pela subida das taxas diretoras do BCE em Abril e Julho, ainda no mandato de
Jean-Claude Trichet.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Dez 2010 - Dez 2011
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Ja em janeiro de 2012, as taxas Euribor didrias prosseguiram em queda até dia
27 (para 1.138% no prazo de 3 meses e 1.433% nos 6 meses), em particular

nas maturidades mais curtas, o que acentuou a inclinacao da curva de
rendimentos.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Dez 2011 e 27 Jan 2012
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Em dezembro de 2011, as yields do mercado secundario de divida publica
portuguesa diminuiram em comparacao de final de més (para 14.66% nos 2
anos, 16.4% nos 5 anos e 13.39% nos 10 anos no dia 31, valores duas a trés
vezes e meia superiores aos registados no final de 2010), sobretudo nas
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maturidades inferiores. Esta evolugao acompanhou a generalidade dos mercados
europeus, traduzindo uma recuperacdo da procura de divida soberana pelos
bancos europeus com a abertura de linhas de financiamento do BCE a 3 anos.
Em média mensal, contudo, a descida das yields nacionais apenas ocorreu no
prazo de 2 anos (para 15.76%), tendo-se voltado a registar um ligeiro
agravamento nos prazos superiores (para 16.32% no prazo de 5 anos e 13.08%
nos 10 anos), como se pode observar no grafico abaixo. J& em janeiro, e apds
um movimento de descida na primeira quinzena do més (até 11.43% nos 2 anos,
14.82% nos 5 anos e 12.2% nos 10 anos, no dia 13), as yields nacionais
dispararam com o corte de rating da agéncia Standard and Poor’s para o nivel de
divida especulativa (o que exclui Portugal de indices mundiais de divida e reduz a
procura dos titulos) e os rumores de que Portugal ird precisar de um novo
resgate e reestruturar a divida, como a Grécia. No dia 27, as yields situavam-se
em 16.15% nos 2 anos, 19.78% nos 5 anos e 15.31% nos 10 anos, registando
maximos histdéricos nas maturidades de 4 e mais anos.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Nov 2011, Dez 2011 e 27 Jan 2012
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Na maturidade dos 10 anos, apesar da descida da yield nacional em dezembro
em comparacao de final de més, o prémio de risco aferido pelo diferencial face
a Alemanha registou um aumento muito ligeiro (11.73 pontos percentuais, p.p.,
no dia 30 de dezembro, apds 11.67 p.p a 30 de novembro), que compara com
uma subida acentuada na Grécia e variacdes pequenas nos outros paises
vulneraveis (descidas na Irlanda e Espanha e aumento em Italia). Em janeiro,
depois de uma descida até 10.61 p.p. no dia 13, o prémio de risco nacional
aumentou para um maximo de 13.58 p.p. no dia 27, na sequéncia do corte de
rating da agéncia Standard and Poor’s e dos rumores de que Portugal ird precisar
de um perdao de divida como a Grécia, isto apesar das autoridades europeias
tratarem o0 caso grego como uma excecao e dos progressos verificados no
programa de ajustamento portugués. Os spreads de Espanha, Itdlia e Irlanda,
continuaram uma trajetdoria de descida mesmo apds a decisdao da agéncia,
sobretudo nos dois ultimos casos (o spread de Espanha aumentou no inicio do
més com o0 anuncio da derrapagem orcamental, corrigindo depois em baixa com
as medidas de austeridade). No caso da Grécia, o prémio de risco oscilou com as
noticias de avancos e recuos nas negociacdes para o perdao de divida.
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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

28 Out, 30 Nov, 30 Dez-11, 2-27 Jan-12 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Fonte: Financial Times mmmmm Yield 10 PT —=—S_Portugal S_Irl. S_Esp. S_It. —e—S_Gr.(escala dta.)

Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 recuou pelo décimo més
seguido em dezembro (variacao de 0.8% em comparagao de final de més, para
5494.27 pontos, face a uma subida de 1% no referencial europeu Euronext-100),
tendo encerrado 2011 com uma perda de 27.6% (sensivelmente o dobro da
descida registada no Euronext-100) e perto de minimos desde 2002. Apenas trés
titulos do PSI-20 encerraram o ano com variagdes positivas (12.2% na Jerénimo
Martins, 9% na EDP Renovaveis e 4.9% na Cimpor), com as perdas a oscilarem
entre 4% na EDP e 76.6% no BCP. ]J& em janeiro, o PSI-20 manteve uma
tendéncia de descida (até 5434.89 pontos no dia 27, menos 1.1% face ao final
de Dezembro), em contraste com a subida do Euronext (4% no mesmo periodo).

Quanto as contas externas, os dados mais recentes da Balanga Corrente
evidenciaram um défice de 10791 m.e. de janeiro a novembro de 2011, o que
traduz uma reducao homodloga de 28.6% (4324 m.e.), com melhorias nas
principais componentes, exceto na balanca de rendimentos. O excedente da
Balanca de Capital aumentou 38.9% (427 m.e.), para 1524 m.e..

A sintese de execucdao orcamental de janeiro a dezembro de 2011 (em
Contabilidade Publica, 6tica de caixa) mostrou um défice de 7195 m.e. no
subsector Estado (11247.6 m.e. excluindo 3263.1 m.e. de transferéncia de
fundos de pensdes da banca e 790 m.e. de sobretaxa extraordinaria de IRS),
menos 50% que em 2010 (menos 21.2% sem as referidas receitas temporarias).
A receita do Estado registou um aumento de 5250 m.e., com uma taxa de
crescimento de 14.5% (3.3% sem as referidas receitas extraordinarias, abaixo
da meta inicial de 6.7%), repartida entre 6% na receita fiscal (3.6% sem a
sobretaxa extraordindria de IRS, face a uma meta orcamentada de 4.6%), e
82.5% na receita nao fiscal (0.9% sem as transferéncias de fundos de pensoes,
muito abaixo da meta orgamental). A despesa registou uma variacao de 1884
m.e., correspondendo a uma taxa de variacao de -3.6%, que compara com uma
meta de -1.5%. Esta variagao resulta de um aumento de 5.5% na despesa de

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 20/21
Conjuntura Econémica - Janeiro 2012



c CI p !
CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

capital comparavel (apds corrigir a antecipacao para 2010 da entrega de material
militar de 1000 m.e., sendo a variacao é de -21%), de 21.5% nos juros da divida
e de uma reducao de 5% na despesa corrente primaria (incluindo variacdes de -
9.6% na despesa com pessoal e -5.3% nas transferéncias correntes). O saldo
positivo dos Servicos e Fundos Auténomos diminuiu em 2011 (1192.1 m.e., para
903 m.e.), com a quebra de 3.7% na despesa (onde se destaca a redugao na
despesa do SNS) a ser superada pela descida de 7.9% na receita, a refletir a
compensacao relativa a transferéncia do Fundo de Pensbdes da PT, que teve um
impacto significativo em dezembro de 2010. Na Seguranca Social, o excedente
também diminuiu em 2011 (260 m.e., para 429 m.e.), traduzindo variagdes de -
0.3% na despesa e -1.3% na receita. O saldo agregado dos trés subsectores
referidos melhorou, assim, de -11495 m.e. em 2010 para -5863 m.e., traduzindo
uma reducao do défice para quase metade.

Na anadlise da Unidade Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) da Assembleia da
Republica a execugdo orgamental de 2011, é salientado que, excluindo medidas
extraordindria, “o défice de 2011 foi superior ao orcamento inicial em 1893
milhdes de euros”, para o que “contribuiu sobretudo a insuficiente execucao da
receita nao fiscal”, designadamente a relacionada com a emissao de licengas de
rede mével 4G, e as contribuicdes para a Seguranca Social. Para a UTAO, a
suborcamentacdo das despesas com pessoal e das transferéncias correntes e de
capital “justificou a maioria dos desvios da despesa face ao Orcamento do Estado
inicial”. Estes desvios terdo contribuido para a apresentacdo da segunda
alteracdo ao OE 2011. No saldo final, contudo, o Executivo cortou na despesa
mais do que estava previsto (menos 1700 m.e.), mas a receita também ficou
muito aquém do esperado. A UTAO sublinhou ainda que Portugal continua a ndo
cumprir a meta inscrita no Memorando de entendimento de ndo acumulagdo de
dividas em atraso, tendo o stock de pagamentos em atraso aumentado 760 m.e.
entre Junho e Novembro.
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