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No dia 26 de fevereiro, a reuniao dos ministros das Finangas e dos governadores
dos bancos centrais do G20, na Cidade do México, terminou sem grandes
avancos quanto ao tema principal, a criagdao de um mecanismo de protecao
mundial (firewall) com uma capacidade financeira de quase 2 bilides de euros
para impedir a crise da divida de se espalhar a outros paises e de pér em causa a
recuperacao da economia global. As grandes economias deixaram claro gue sé
irao reforcar os meios do FMI se a zona euro aumentar primeiro o “poder de
fogo” dos seus fundos de resgate (o Fundo Europeu de Estabilidade Financeira,
FEEF, e o Mecanismo Europeu de Estabilidade, MEE), algo que a Alemanha
continua a opor-se, remetendo essa discussdo para o inicio de marco, como ja
estava estipulado. Isto significa que antes de abril, més da préxima reunido do
G20, nao devera haver acordo quanto ao reforco do FMI para ajudar ao combate
da crise europeia.

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

No dia 7 de fevereiro, o Presidente da Reserva Federal reportou ao Congresso
gue a economia dos EUA tem recuperado de forma lenta (deixando-a vulneravel
a choques como o desastre nuclear no Japao e a crise de divida europeia), mas
os ultimos indicadores sugerem um maior ritmo de expansdo ao longo de 2012,
ainda que num quadro de elevada incerteza, sobretudo devido ao risco de uma
evolucdo desfavoravel na Europa. Em relacdo a politica orcamental, Ben
Bernanke sublinhou que o défice publico dos EUA atingiu 9% do PIB na média
dos trés Uultimos anos fiscais (a refletir as medidas anti recessivas e o
funcionamento dos estabilizadores automaticos), e que ndo descera abaixo dos
4% (valores do Gabinete orgamental do Congresso) guando as condicoes
econdmicas normalizarem se as atuais politicas se mantiverem.

No dia 13, a Administracao Obama enviou ao Congresso uma proposta de
Orcamento Federal para 2013 onde pretende reduzir o défice federal para 3.8
bilides de délares através de novos impostos para os 2% mais ricos (taxa minima
de 30% e tributagdao mais elevada de dividendos para 0s mais ricos, com
rendimentos acima de um milhdo de délares) e do corte ou congelamento das
dotacdes da maioria das agéncias federais e dos programas de saude. Enquanto
a Defesa recebe praticamente o mesmo que em 2012, estad previsto um aumento
significativo dos fundos para a criagdo de emprego, educacao, construcao de
auto-estradas e pontes, ajudas aos estudantes e a investigacdo. Obama
defendeu também a subida dos impostos "sobre as empresas que transferem os
empregos para o estrangeiro", em troca de beneficios fiscais “para as que criam
empregos nos EUA”. A proposta tera de sofrer grandes alteragdes para vir a ser
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aprovada, dada a forte oposicdo a subida de impostos por parte do Partido
Republicano, que controla a Camara de Representantes do Congresso.

Na sessao de bolsa de 21 de fevereiro, o indice acionista de referéncia norte-
americano, Dow Jones Industrials, ultrapassou os 13 mil pontos pela primeira
vez desde 2008, refletindo o acordo na Europa para o segundo resgate a Grécia
e a evolugcao mais favoravel dos fundamentais econdmicos dos EUA. Em cotacdo
de fecho, o valor de 13 mil pontos foi ultrapassado no dia 28.

EUA - variacao homodloga do PIB (%, em volume)
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No que se refere a dados de conjuntura, as segundas estimativas do PIB dos
EUA no quarto trimestre de 2011 reviram em alta ligeira o crescimento em
cadeia anualizado (3%, em vez de 2.8%, em termos reais), mas a estimativa da
variacdo homdloga em volume permaneceu em 1.6% (1.5% no trimestre
anterior), com o0 consumo privado a aumentar 1.7% (1.6% nas primeiras
estimativas). Foi ainda confirmado o crescimento de 1.7% no conjunto de 2011.

O indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board subiu pelo
guarto més consecutivo em janeiro de 2012, sugerindo uma aceleracdo da
economia norte-americana nos proximos meses.

A taxa de desemprego dos EUA recuou pelo quinto més consecutivo em janeiro
de 2012, para 8.3% (8.5% em dezembro), gue constitui um minimo de 3 anos.
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EUROPA

Em termos de envolvente europeia em fevereiro, destaca-se o acordo
alcancado na reunidao do Eurogrupo de dia 21 para o segundo resgate a
Grécia, apos o cumprimento de algumas condicbes prévias pelas autoridades
gregas.! O acordo evita a bancarrota imediata & custa de um maior perddo de
divida dos credores privados (53.5% do valor nominal, em vez de 50%) e do
envolvimento do BCE (que aceitou abdicar de eventuais ganhos na negociacao
divida grega, tendo nesta altura 50 mil m.e. destes titulos em carteira), a par
com a reducdo (com efeitos retroativos) das taxas de juro dos empréstimos para
um prémio maximo de 150 pontos base. Do empréstimo previsto de 130 mil
m.e. no segundo resgate, uma parte serd utilizada para recapitalizar a banca
grega. Em contrapartida, o Eurogrupo sublinhou gque sdo necessdrios "mais
esforcos" para a Grécia retomar o crescimento econdmico. Para garantir que o
fracasso do primeiro resgate nao se repete, a Troika ira "reforcar" a sua presenca
na Grécia através de uma 'task force' permanente, apoiada por especialistas dos
Estados-membros da Unido Europeia. Os termos do novo resgate a Grécia serao
salvaguardados com a criacdao de uma conta bloqueada com dinheiro suficiente
para pagar a divida do pais por trés meses. A medida foi pedida por alguns
Estados-membros da zona euro como garantia de um maior cumprimento grego
dos acordos firmados a escala europeia. Segundo as conclusdes do Eurogrupo, o
acordo vai permitir que a Grécia reduza o peso da divida na economia dos atuais
160% para 120,5% em 2020, um nivel ligeiramente acima do previsto (120%),
mas substancialmente abaixo dos 129% estimados pelo FMI caso os termos do
acordo com os privados se mantivessem.

Sequndo a agéncia Reuters, um documento do FMI que terd servido de base
para_as negociacdoes apontava como cenario central uma divida equivalente a
129% do PIB da Grécia dentro de oito anos (2020), acima dos 120% que ja
levam muitos economistas a admitir a inevitabilidade de uma nova
reestruturacao. O estudo apontava para um maior contributo (5.5 pontos
percentuais) caso o BCE prescindisse dos lucros potenciais sobre os titulos
gregos comprados no mercado secundario. Com este maior envolvimento do BCE
e um maior perddo de divida dos privados, 0s ministros conseguiram baixar a
divida prevista em 2020 de 129% do PIB para 120.5%. Mesmo este nivel sera
dificil de atingir, uma vez que s6 dentro de uma década a Grécia conseguira
regressar a um crescimento sustentavel, que permita reduzir o fardo da divida.
Se a Grécia ndo cumprir as reformas estruturais a gque se comprometeu, podera
chegar a 2020 com o atual nivel de divida (160% do PIB), de acordo com o
mesmo estudo do FMI.

No que se refere a previsdoes econOmicas, as perspetivas da economia
europeia foram revistas em baixa nas projecdoes intercalares da Comissao
Europeia, divulgadas a 23 de fevereiro. A Comissdao prevé agora uma
estagnacdo da economia da UE em 2012 e uma recessao ligeira na zona do euro
(variagoes reais do PIB de 0% e -0.3%, respetivamente, face a 0.6% e 0.5% nas

! Essas condigdes incluiam a aprovacdo de medidas adicionais no Parlamento grego, a identificagdo de medidas
estruturais de despesa no valor de 325 m.e. para cobrir o desvio orgamental de 2012, e a garantia escrita dos
principais partidos politicos relativamente ao cumprimento do acordo apds as proximas eleicbes gerais.
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previsoes de Outono), refletindo o menor crescimento esperado das exportacdes,
em face do abrandamento da economia mundial, e 0 enfraquecimento da procura
interna devido aos baixos niveis de confianca das empresas e familias. A
Comissao Europeia indicou ainda que os riscos descendentes das previsdes sao
predominantes, devido sobretudo a possibilidade de agravamento da crise de
divida soberana, embora uma recuperacdo mais forte do que antecipado dos
niveis de confianca possa permitir uma evolucdo econdmica acima do previsto.
As estimativas de crescimento do PIB em 2011 foram também reduzidas, ainda
que de forma ligeira (0.1 pontos percentuais, para 1.6% na UE e 1.5% na zona
do euro). Em sentido contrario, as previsdes de inflagdo em 2012 foram revistas
em alta (para 2.3% na UE e 2.1% na zona do euro, face a 2% e 1.7% nas
previsdes de Outono) devido a subida persistente dos precos da energia e ao
aumento dos impostos indiretos.

Em termos de dados de conjuntura, as primeiras estimativas do PIB da UE e
da zona do euro no quarto trimestre de 2011 evidenciaram variacdes reais em
cadeia negativas (-0.3% nos dois casos, apos subidas de 0.3% e 0.1% no
terceiro trimestre, respetivamente), pela primeira vez em 2 anos € meio, e uma
reducdao das taxas de crescimento homodlogo para 0.9% (1.4% no terceiro
trimestre) e 0.7% (1.3%). Entre as maiores economias da UE, registaram-se
quebras em cadeia do PIB na Alemanha, Italia e Espanha (descidas de 0.2%,
0.7% e 0.3%, respetivamente), uma evolugao que foi parcialmente compensada
pela subida de 0.2% na Francga. Portugal apresentou o recuo mais forte em
cadeia entre os paises com dados disponiveis (onde nao se incluem a Grécia e
Irlanda, cujas economias estavam também em forte recessdao no terceiro
trimestre).

UE e Zona euro - variacao homadloga do PIB (%, em volume)
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Em termos de indicadores prospetivos, os indices de sentimento econdomico
da zona do euro e da UE registaram uma recuperacao em janeiro (dados
revistos da Comissdo Europeia), apds um ano de guedas quase ininterruptas.
Apesar da recuperacao, a tendéncia dos dois indices é ainda claramente
descendente (situaram-se abaixo da média desde 1990), pelo que apenas se
espera uma atenuacdo do guadro recessivo nos proximos meses.
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UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
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Segundo dados revistos do Eurostat, a taxa de desemprego manteve-se em
9.9% na UE (24 milhdoes de pessoas) e em 10.4% na zona euro (16 milhdes)
em dezembro, mas dentro de uma tendéncia de subida. No conjunto de 2011,
a taxa de desemprego desceu para 9.6% na UE (9.7% em 2010) e permaneceu
em 10.1% na zona do euro, valor que representa um maximo desde 1998.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em janeiro de 2012, a taxa de inflacdo homdloga medida pelo IHPC (indice
Harmonizado de Precos no Consumidor) voltou a descer na zona euro e na UE
(para 2.6% e 2.9%, respetivamente, apods 2.7% e 2.9% em dezembro). Em

média anual, a inflagdo situou-se em 2.7% na zona euro € 3.1% na UE (valores
iguais aos de dezembro).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagdao
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No dia 8 de fevereiro de 2012, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as
suas taxas de juro diretoras em minimos histéricos pela segunda reunidao
consecutiva (apo6s dois cortes de 0.25 pontos percentuais no inicio do mandato
do novo Presidente, Mario Draghi). Na justificacdo da decisdo, foi referido que a
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analise econdmica aponta para alguns sinais de estabilizacdo da atividade
econdémica (dados de inquéritos) apds um enfraguecimento na parte final de
2011. O baixo nivel de utilizacao da capacidade produtiva devera conduzir a uma
descida da taxa de inflagdo abaixo dos 2% nos préximos meses (uma perspetiva
corroborada pelo abrandamento dos agregados monetarios), dai que os riscos
para a estabilidade dos precos a médio prazo estejam equilibrados. No caso da
atividade econdmica, os riscos sdo predominantemente descendentes e estdo
sobretudo relacionados com a possibilidade de: tensdes acrescidas nos mercados
de divida europeia, um abrandamento mais forte da economia mundial, uma
subida agravada dos precos da energia e matérias-primas, pressoes
protecionistas, ou uma correcdo desordenada dos desequilibrios globais. Na
analise monetaria, o BCE referiu que as indicacées disponiveis sugerem um
aperto nos critérios de concessdo de empréstimos na zona do euro, justificando o
forte abrandamento do crédito concedido (para variagdes homodlogas de 1.2% no
crédito as empresas e 1.9% no caso das familias). Contudo, foi realcado que os
inquéritos sobre as condicbes de crédito ndo refletem ainda a melhoria das
condicdes de financiamento dos bancos decorrente das recentes medidas nao
convencionais do BCE (com destaque para os empréstimos a 3 anos), o _que
permitiu uma reducao das tensdes nos mercados financeiros, a par com as
melhorias introduzidas na governagao na zona do euro.

COTACOES INTERNACIONAIS

A cotacdo média mensal do euro face ao dodlar depreciou-se pelo terceiro més
seguido em janeiro de 2012 (variacdo mensal de -2.1%, para 1.2905 ddlares,
um minimo de 16 meses). Esta evolucao refletiu o corte de rating da agéncia
Standard & Poor’s a maioria dos paises da zona do euro e os receios em torno
das negociacées com vista a um novo empréstimo a Grécia, embora no final do
més ja houvesse um maior otimismo em antecipacdo de medidas decisivas na
Cimeira Europeia de final de més, levando a uma recuperacao da cotacdo diaria.
J& em fevereiro, a cotacdo didria do euro recuperou com a perspetiva de
desbloqueio das negociacdes de novo empréstimo a Grécia (que se efetivou na
reunido do Eurogrupo de dia 20), tendo atingido 1.3454 dodlares no dia 28.
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O indice global de matérias-primas valorizou 2.5% em janeiro de 2012, apos
varios meses de descida (em quatro dos ultimos cinco meses de 2011, incluindo
uma variagao de -1.3% em dezembro). A subida traduziu um maior otimismo
dos investidores quanto a economia global, em face dos sinais do maior
dinamismo econdmico nos EUA e na China, pese embora o risco associado a
Europa devido a crise de divida soberana. Entre as componentes do indice
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global, a subida mais forte ocorreu no indice dos metais (5.2%), seguido dos
indices de matérias-primas agricolas (2.7%) e da energia (2.4%).

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

No caso das matérias-primas agricolas, merece destaque a subida de 5.9% da
cotacao média do algoddao em janeiro (para 101.11 céntimos de ddlar por libra
de peso), que apenas amortece a forte desvalorizacdo dos ultimos meses. A
subida refletiu, para além da melhoria ja referida das perspetivas para a
economia mundial, a expectativa de uma menor colheita de algodao na India.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
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Quanto a evolucao dos metais em janeiro de 2012, salientam-se as valorizagdes
de 6.7% no preco médio do cobre e de 2.9% no minério de ferro (para 8061.92
e 140.35 ddlares por tonelada, respetivamente). O cobre valorizou devido a
diminuicdao significativa de stocks, com sinais de recuperacdo da procura na
China devido ao alivio das restricdes ao crédito, para além da melhoria da
economia norte-americana e a confirmacdo da politica monetaria expansionista
da reserva Federal. No que toca ao minério de ferro, a subida da cot,acéo
média em janeiro foi impulsionada pela subida das tarifas de exportagao da India
e, sobretudo, pela restricdo das exportacdes da Australia e do Brasil (os dois
principais exportadores mundiais) devido a condicdes atmosféricas adversas.
Passados estes fatores temporarios, e ndo obstante a procura crescente da
China, o preco podera voltar a ser pressionado em baixa devido ao forte
aumento da oferta, tendo as duas principais empresas do setor a nivel mundial
(Rio Tinto e a BHP) anunciado valores recorde de produgao do metal no decurso
de janeiro. J& em fevereiro, a empresa brasileira Vale (o maior exportador
mundial em volume de minério de ferro), mostrou-se confiante de que a retoma

da construcdo na China e a reducdo das exportacdes da India irdo suportar o
preco em 2012.
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Cotagdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
Jan 2005 - Jan 2012
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Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao preco Spot das importacées do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os 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).

O preco médio do brent subiu 2.8% em janeiro (para 110.99 délares por
barril), uma evolugdao que refletiu o embargo da UE a novos contratos de
importacdo de petrdleo do Irdo e os receios de fecho do estreito de Ormuz em
retaliacdo. A progressao do preco foi mitigada pelo corte acentuado das
previsdes de procura de petrdleo da Agéncia Internacional da Energia e pelo
impasse nas negociacoes de perdao da divida grega. Em fevereiro, as tensoes
em torno do Irdo (que suspendeu os contratos de exportacao de petrdéleo para o
Reino Unido e Franga no dia 20) continuaram a pressionar em alta o preco diario
do brent. Esse efeito foi reforcado pelo aumento da procura de combustiveis a
curto prazo com a vaga de frio na Europa e pela melhoria das perspetivas de
crescimento _mundial com os sinais econdmicos positivos nos EUA e o acordo
para o segundo resgate a Grécia. No dia 27 de fevereiro, a cotacdo diaria do
brent atingiu 124.26 ddlares, um maximo de 9 meses.

Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Dez 2012
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No que se refere a envolvente nacional, destaca-se a terceira avaliacao
regular do PAEF, gue foi reportada na conferéncia de imprensa do ministro das
Financas em 28 de fevereiro.

Segundo Vitor Gaspar, o terceiro exame do PAEF foi concluido com sucesso
(com a consequente recomendacao do desembolo da préxima tranche do
empréstimo), tendo a avaliagcdo da missdo indicado que o programa esta no bom
caminho e que a generalidade das medidas previstas foram adotadas. A missao
confirmou o cumprimento dos critérios quantitativos vinculativos do défice e da
divida publicas. Quanto aos pagamentos internos em atraso, apesar de o critério
indicativo nao ter sido cumprido em outubro e novembro, no final do ano
verificou-se uma reducdo dos mesmos para niveis inferiores aos de setembro
(reducao de 300 milhdes de euros). No comunicado da Troika foi salientado que
o Governo tera de reforcar as medidas para evitar a acumulacdao de pagamentos
em atraso e vai aplicar uma estratégia para a liquidacdo dos pagamentos em
atraso existentes.

No balanco dos progressos em 2011, foi destacada a reducdao do défice
publico para 4%, abaixo do limite de 5.9% estabelecido pelo PAEF. Apesar da
importante contribuicao da transferéncia parcial dos fundos de pensdes da banca
(no montante de 3,5% do PIB), o défice estrutural reduziu-se em cerca de 4 p.p.
do PIB, o que configura um ajustamento bastante acima da média europeia. A
consolidagao orgamental de 2011 foi conseguida com uma contragao da atividade
econdmica menor do que o previsto (quebra real do PIB de 1.5% e nao 2.2%). O
défice das balancas corrente e de capital reduziu-se para 6.4% do PIB em 2011,
traduzindo uma correcdo do desequilibrio externo acima do previsto no PAEF.

Em termos de perspetivas econémicas para 2012, o Ministério das Financas
reviu em baixa a previsao de variacao real do PIB de -3% para -3.3%, em linha
com as ultimas projecbes da Comissao Europeia para Portugal (ver analise
abaixo), tendo sido salientado que a revisdao do PIB nacional foi inferior a
registada na zona euro e na procura externa relevante, significando que a
deterioracao esperada do andamento do PIB nacional se deve a causa externas.
Vitor Gaspar notou ainda que estas previsdes tém uma elevada incerteza e a
viragem ciclica serda percebida com atraso pela taxa de desemprego, que o
Governo agora prevé possa subir para cerca de 14.5% em 2012, diminuindo
ligeiramente, para menos de 14%, em 2013.

As perspetivas orcamentais para 2012 permanecem, essencialmente,
inalteradas. O Governo ird apresentar até ao final de marco um orcamento
retificativo para ter em conta, entre outras, as implicagdes da operagao de
fundos de pensdes, o programa da Madeira, o reforco de verbas para a saude, e
a contribuicdo portuguesa para o Mecanismo de Estabilizacao Europeu. O
aumento de despesa em certas rubricas serd compensado com poupancas
noutras. Para 2012, o Governo mantém o objetivo do défice de 4,5% do PIB, o
gue corresponde a uma correcao estrutural adicional um pouco maior do que a
verificada em 2011. De acordo com o cendrio macroecondmico que decorre do
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exame do programa, o limite do défice sera atingido com politicas invariantes. O
controlo da execucdao orcamental em 2012 terd, assim, importancia decisiva.
Durante 2012, o Ministério das Financas vai reforcar os mecanismos de execucao
e controlo orcamentais. A énfase estard no controle da despesa, dando
prioridade aos esforcos de ndao acumulacdao de pagamentos em atraso, com
destaque para a implementagao do novo sistema de controlo, que decorre da
nova Lei dos Compromissos (analisada abaixo).

Segundo o0 ministro das Finangas, as condicoes de financiamento da
economia deverao melhorar ao mesmo tempo que se reforca a solidez do
sistema financeiro e se corrigem niveis elevados de endividamento. Os
desenvolvimentos recentes sugerem que sera possivel evitar o risco de uma
excessiva contengao do crédito, pois os bancos portugueses poderao tirar partido
das recentes medidas tomadas pelo BCE, nomeadamente as operagdes a prazo
alargado a 3 anos e o alargamento dos critérios de elegibilidade do colateral,
para melhorar substancialmente a sua posicao de liquidez. Adicionalmente, a
exposicdo dos bancos ao Estado estd a reduzir-se devido o processo de
consolidacdo orcamental e a reestruturacdo do Setor Empresarial do Estado
(SEE). A recapitalizagdo dos bancos, cuja legislagao estd praticamente concluida,
permitird aumentar a robustez dos bancos aos choques permitindo-lhes
continuar a financiar adequadamente a economia. Em relagcdo aos pagamentos
de divida do setor da saude, estd previsto um montante de 1500 m.e., que sera
incluido no Orgamento Retificativo. Sera preparado um relatdrio para a Troika no
final de marco, prevendo uma estratégia geral de controle e reducdo de
pagamentos em atraso. Os pagamentos no setor da salde poderdao comecar ja
em abril, depois de verificagdao de conformidade dos compromissos e da
operacionalidade dos mecanismos de controlo pela IGF. Vitor Gaspar enfatizou
que é fundamental que o processo de desalavancagem e de ajustamento do
setor bancario seja compativel com a manutencdo de um fluxo apropriado de
crédito as empresas, em particular as PMEs e empresas exportadoras, de forma
a ndo comprometer a atividade econdmica. Para além das medidas ja referidas,
na 32 avaliacdo ficou acordado o desenvolvimento de iniciativas envolvendo o
Ministério das Financas e o Banco de Portugal no sentido de promover a
diversificacdo das fontes de financiamento do setor empresarial. Ficou também
acordado que o Ministério das Financas procedera a uma absorcdo de cerca de
3000 m.e por cessao de créditos de entidades publicas aos bancos, mantendo-
se as obrigagbes contratuais dos devedores inalteradas. A libertacao destes
montantes dos balancos dos bancos permite aumentar os fundos disponiveis
para financiamento a economia. Relativamente a CGD, continuardo a ser tomar
as medidas necessarias para que o banco cumpra plenamente as condicdes de
capital mais exigentes do exercicio da EBA, com destague para o necessario
aumento de capital, em que o Estado disponibilizara recursos financeiros fora
do fundo de recapitalizacdo previsto no PAEF. Esta ainda prevista a conclusdo da
venda do banco BPN até final de margo. Segundo Vitor Gaspar, a agenda de
transformacao estrutural tem avancado a um ritmo assinalavel (embora em
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varios casos aguardem ainda a implementacao integral, como salientado no
breve comunicado da Troika):

- 0 acordo de concertacao social criou condicdes para uma profunda reforma
do mercado de trabalho num ambiente de didlogo social. A reducao do numero
de feriados e dias de férias devera ter impacto positivo na produtividade;

- foram reduzidas rendas em alguns setores de bens nao-transacionaveis
(que representam atualmente custos excessivos para a economia, reduzindo a
competitividade dos outros setores), nomeadamente nas areas dos produtos
farmacéuticos e das telecomunicacdes, mas é necessario continuar a aprofundar
os esforcos para recuperar o atraso de Portugal em matéria de reforma
estrutural dos setores dos servicos de rede e servicos protegidos, como foi
sublinhado no comunicado da Troika. Em particular, no setor da eletricidade
serdo alteradas as condicdes que se aplicam a cogeracdo e a garantia de
poténcia. Serao ainda negociados voluntariamente - com os operadores
relevantes - alteragdes a contratos prevalecentes no setor. A Troika considera
que foram dados “passos significativos para reduzir as altas margens de retorno
nos mercados da energia, em particular da eletricidade”, mas "“tanto o ritmo
como o ambito destes esforcos de reforma devem ser intensificados”.

- em termos de enquadramento da atividade empresarial, destaca-se a
revisdo em curso da Lei da Concorréncia (que reforcara a confianca dos agentes
no pleno funcionamento do mercado) e da Lei do Arrendamento (que permitira
promover uma maior mobilidade geografica), ambas ja enviadas para o
Parlamento, a reducdo da burocracia que recai sobre a atividade empresarial,
(como requisitos de licenciamento e outras formalidades legais), o programa de
privatizacdes e o aumento da eficiéncia e qualidade do SEE.

Em relacdo a medidas legislativas importantes do Governo em fevereiro,
salienta-se: a aprovacao do Programa Revitalizar (Conselho de Ministros de 3
fevereiro), que pretende otimizar o enquadramento legal, tributario e financeiro
para revitalizar empresas operacionalmente vidveis; a aprovacao em portaria do
“Estimulo 2012” (Portaria n® 45/2012, I Série no Diario da Republica, DR, de dia
13 de fevereiro), uma medida de apoio ao emprego (concessao de um apoio
financeiro ao empregador na contratacao e a formacao de desempregados
inscritos ha pelo menos 6 meses seguidos em centros de emprego); a alteracao
do Regulamento do Sistema de Incentivos a Qualificacdo e Internacionalizacdo
de PME (SI Qualificacdo de PME; Portaria n.© 47-A/2012, I Série DR de 24 de
fervereiro); a aprovacao da Lei dos Compromissos (Lei n® 8/2012, I Série DR de
21 de fevereiro), que define as regras e procedimentos aplicaveis a assuncdo de
compromissos e aos pagamentos em atraso por parte de todas as entidades da
Administracdo Central e Seguranga Social, incluindo as entidades publicas
reclassificadas, pelos hospitais EPE e, com as devidas adaptagdes, por todas as
entidades da Administragao Regional e Administragdao Local, incluindo as
respetivas entidades publicas reclassificadas. Na Lei dos Compromissos, o
principio fundamental estabelecido é o de que a execucdao orcamental ndo pode
conduzir @ acumulacdo de pagamentos em atraso. Deste modo, a assuncgao de
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compromissos passa a ser feita tendo por referéncia os fundos disponiveis para
os 3 meses seguintes. Assim, os dirigentes, gestores e responsaveis pela
contabilidade nao poderao assumir compromissos que excedam os fundos
disponiveis e as entidades tém obrigatoriamente sistemas informaticos que
registam os fundos disponiveis, os compromissos, os passivos, as contas a pagar
e 0s pagamentos em atraso, especificados pela respetiva data de vencimento.
Nos termos da nova Lei, incorrem em responsabilidade civil, criminal, disciplinar
e financeira, os titulares de cargos politicos, dirigentes, gestores ou responsaveis
pela contabilidade gque assumam compromissos em violacao das regras
estabelecidas. Até 22 de maio de 2012, as entidades que, a 31 de dezembro de
2011, tenham pagamentos em atraso tém de apresentar um plano de liguidacao
de pagamentos a Direcdo-Geral do Orcamento e, nos casos dos servigos da
administracao local, a Direcao-Geral da Administracao Local.

Nas projegoes intercalares de fevereiro de 2012, a Comissdao Europeia prevé
que o PIB portugués registe uma queda em volume de 3.3% em 2012, o que
traduz uma revisao desfavoravel face a anterior estimativa (quebra de 3% na 22
revisao do PAEF, divulgada em dezembro de 2011) e um comportamento mais
negativo do que o esperado pelo Banco de Portugal no recente Boletim
Econdmico de Inverno, divulgado em janeiro (descida de 3.1%). Dentro da Unido
Europeia, apenas a Grécia deverd apresentar uma queda mais forte do PIB em
2012 (4.4%), segundo as projecOes, salientando-se ainda a recuperagao de
0.5% na Irlanda, pais também sob um programa de ajustamento. A Comissao
atualizou ainda a estimativa de quebra do PIB nacional em 2011 para 1.5%,
face a 1.6% nas anteriores estimativas. Foram também apresentadas previsdes
para a evolugao intra-anual do PIB portugués em 2012, que apontam para
um_comportamento menos negativo na parte final do ano (variagdes reais em
cadeia de -1.4%, -0.6%, -0.3% e 0% nos quatro trimestres do ano, e variagoes
homdlogas de -3.5%, -3.9%, -3.6% e -2.3%).

Em termos de dados economicos de conjuntura, salientam-se as primeiras
estimativas do PIB no quarto trimestre de 2011. Os dados do PIB em volume
mostraram um forte agravamento do ritmo de quebra, tanto em termos
homdlogos (variacdo de -2.7%, apdés -1.8% no terceiro trimestre) como em
cadeia (variacao de -1.3%, que compara com -0.6% no trimestre precedente),
num _periodo marcado pela diminuicdo de rendimentos das familias, com
destaque para a sobretaxa de IRS e a perspetiva de corte de subsidios na fungao
publica. Considerando a queda em cadeia do PIB, a recessao ja dura ha um ano.

Embora ndo esteja ainda disponivel o detalhe dos dados por componentes, a
analise qualitativa do INE indicou que a reducdo mais acentuada do PIB no
ultimo trimestre de 2011 resultou do contributo negativo agravado da procura
interna, em particular nas componentes de investimento e de consumo das
familias. Este comportamento sobrepds-se a um aumento do contributo positivo
da procura externa liquida, em resultado sobretudo da diminuicdao mais forte das
importagdes, mantendo-se um crescimento homdlogo elevado das exportacoes.
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Contudo, segundo dados anteriormente divulgados, as exportacbes de
mercadorias a precos correntes evidenciaram ja uma forte desaceleracdo
homdloga no més de dezembro (de taxas a dois digitos para apenas 4,4%).

No conjunto de 2011, o PIB diminuiu 1.5%, apds variacoes de 1.4% e -2.9%
nos dois anos anteriores. A queda de 1.5% em 2011 estd quase em linha com a
ultima projecdo do Banco de Portugal (-1.6%, em 10 de janeiro), mas é bem
menos gravosa do que se chegou a prever (na proposta inicial de Orgamento de
Estado de 2012, por exemplo, o Governo esperava um recuo de 1.9%).

Ja em janeiro, o indicador coincidente do Banco de Portugal, que afere a
evolugdo da atividade corrente, registou uma atenuacdo da gquebra homdloga
para 2.7%, face a descidas de 2.9% em dezembro e no quarto trimestre.

PIB e Indicador coincidente do BdP
(variagcao homdloga em volume, %)
2010, 2011, 4T 2010 - 4T 2011, Nov 2011 - Jan 2012
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Quanto a informagao avangada, salienta-se uma nova descida do indicador de
clima econdmico do INE em janeiro de 2012 (para o minimo da série),
apontando para a continuacdo da queda de atividade nos préximos meses. Por
componentes, a maior descida ocorreu no indicador de confianca da
indastria transformadora (o Unico ainda distante de um minimo histérico),
seguido da construcao e obras publicas, dos servigos e dos consumidores.
O indicador de confianca do comércio registou uma subida pouco significativa,
mantendo-se perto de um minimo histdrico.

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.2: maximo; média =1.7)
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Quanto a atividade industrial, realca-se, em dezembro (dados revistos):

(i) A variacdo homologa de -8.8% na producao industrial (-3.2% em
novembro; dados ajustados de efeitos de calendario) e de -5.5% no volume de
negocios, que se repartiu entre 4.4% no mercado externo e -10.6% no nacional
(2%, 17% e -6.8% em novembro, respetivamente, em termos nominais); as
variagdes médias anuais em 2011 situaram-se em -2% no indice de produgdo
(1.7% em 2010) e 4.8% no volume de negodcios (10.5%), incluindo -0.2% no
mercado nacional (6.9%) e 13.5% no mercado externo (17.4%);

Producdo Industrial, volume de negodcios total e no mercado externo
(Variagées homologas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(ii) A variacdo homodloga de -11.1% das novas encomendas industriais no
trimestre até dezembro de 2011 (-8% no trimestre até novembro), incluindo
variagoes de -6.4% no mercado nacional (-6%) e de -14.6% no mercado externo
(-9.6%). Note-se que a quebra das encomendas em novembro e dezembro
decorre, em parte, de um efeito de base (ocorrido principalmente no
agrupamento de bens intermédios, dado o elevado crescimento verificado no
periodo homdlogo de 2010), que se podera reverter depois ao longo do ano.
Segundo o INE, o agravamento da quebra de encomendas do mercado externo
em dezembro teve origem no agrupamento de bens de investimento (variagao
homdloga de -5.2% no trimestre até dezembro, apds 10.4% no trimestre até
novembro). Apesar da perda de dinamismo, espera-se que o mercado externo
continue a ser o principal suporte da atividade industrial num futuro préximo. No
conjunto de 2011, as encomendas industriais aumentaram 8.6%, repartidas
entre 5.3% no mercado nacional e 11.4% no mercado externo (apds subidas de
10.1%, 1.7% e 18.5% em 2010);
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indices de novas encomendas na industria
(mm3 meses das variagées homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Nov 2010 - Nov 2011
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(iii) as variacdbes homodlogas de -2.3% no indice de emprego industrial, de
-3.3% no indice de horas trabalhadas e de -4.5% no indice de remuneragoes
(-1.9%, -2.4% e -2.7% em novembro, respetivamente, com ajustamento de
calendario); as variacdes médias anuais em 2011 foram -1.3%, -1.2% e -0.1%.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na industria
(variagbes homoélogas em %)
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A taxa de desemprego nacional divulgada pelo INE subiu para um maximo
histérico de 14% no quarto trimestre de 2011 (correspondendo a 771 mil
desempregados), apdés um valor de 12.4% no trimestre anterior (nota: os dados
nao sao corrigidos de sazonalidade). A forte subida da taxa de desemprego face
ao terceiro trimestre foi explicada pelo aumento de 81 mil desempregados (mais
11.8%) em conjugacao com uma diminuicao de 118.3 mil empregos (2.4%), que

conduziu a uma reducao da populacdo ativa (em 0.7%). A taxa de desemprego
média anual em 2011 situou-se em 12.7%.
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Portugal - Taxa de desemprego (%)
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Em janeiro de 2012, a taxa de inflagdo homdloga medida pelo IPC reduziu-se
pelo terceiro més consecutivo, para 3.5% (3.6% em dezembro). A medida de
inflagdo subjacente, que exclui as componentes de energia e alimentacao,
diminuiu para 2.1% em variacdo homodloga (2.3% em dezembro). Em média
anual, a taxa de inflacdo situou-se em 3.6%, menos 0.1 pontos que em
dezembro. A evolucdo do IHPC foi similar a do IPC.

Inflagdo (variacao homodloga do IPC, %)
Jan 2010 - Jan 2012
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses acentuaram o
ritmo de descida em janeiro de 2012, quer em média mensal (para 1.222% e
1.505%, respetivamente, apds 1.426% e 1.671% em dezembro) quer em
comparacao de final de més (1.125% e 1.418%, face a 1.356% e 1.617% no
final de dezembro), dada a perspetiva de manutencao ou descida adicional das
taxas de juro diretoras do BCE nos préximos meses, eventualmente
complementada por mais medidas nao convencionais, como os leildes a 3 anos.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Jan 2011 - Jan 2012
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Em fevereiro, as taxas Euribor didrias continuaram a evoluir no sentido
descendente (para 0.997% nos 3 meses e 1.285% nos 6 meses no dia 27, os
niveis mais baixos desde julho de 2010) e com intensidade semelhante nas
varias maturidades, traduzindo-se na manutencdao da inclinacdo da curva de
rendimentos.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Jan 2012 e 27 Fev 2012
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Em janeiro de 2012, as yields (taxas de rentabilidade implicita) das obrigacoes
do Tesouro portugués subiram de forma acentuada na generalidade dos prazos
em comparacdo de final de més (20.1% nos 2 anos, 21.97% nos 5 anos e
16.14% nos 10 anos, face a 14.66%, 16.4% e 13.39% no final de dezembro). A
subida foi também significativa em média mensal (17.42% na maturidade de 5
anos e 13.85% nos 10 anos, apds 16.32% e 13.08% em dezembro de 2011,
respetivamente), exceto no prazo dos 2 anos, onde se registou uma diminuicao
(este foi um dos segmentos onde a procura mais aumentou na sequéncia do
langamento das linhas de crédito a 3 anos do BCE). As yields dispararam com o
corte de rating da agéncia Standard & 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. Contudo, o movimento inverteu-se também
de forma intensa em fevereiro, primeiro com 0s rumores de compra de divida
nacional pelo BCE e a revelacdo de que a Alemanha apoiard um segundo
empréstimo a Portugal caso tal se revele necessario (e a manter-se o
cumprimento do atual programa), e, j@ na sequnda metade do més, devido aos
sinais de acordo para o segundo resgate a Grécia e ao sucesso de varios leildes
de divida publica nacional de curto prazo (com destaque para a colocacdo a 12
meses pela primeira vez desde o inicio do PAEF e com juros abaixo de 5%). No
dia 27, as yields a 2, 5 e 10 anos situaram-se em 12.84%, 16.05% e 12.7%,
respetivamente.
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Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Dez 2011, Jan 2011 e 27 Fev 2012
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A subida da yield nacional a 10 anos em janeiro acompanhou o aumento do
prémio de risco medido pelo diferencial face a Alemanha (16.45 pontos
percentuais, p.p., no dia 31, apdés 13.56 p.p. no final de dezembro). O prémio
recuou de forma significativa ao longo de fevereiro (apesar de uma subida ligeira
na parte final do més), passando para 11.25 p.p. no dia 27. O acordo para o
segundo resgate a Grécia e o cumprimento do PAEF reconhecido pela Alemanha
contribuiam para a descida do risco da divida nacional em fevereiro.

Yield das OT a 10 anos de Portugal e spread (S_Portugal) face a yield alema,
comparado com outros spreads elevados na Zona euro
30 Nov, 30 Dez-11, 31 Jan, 1-27 Fev-12 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 prosseguiu em perda no més
de janeiro (variacdao de -3.1% em comparacao de final de més, para 5325.05
pontos), em contraste com a subida do referencial europeu Euronext-100
(3.5%). Ja em fevereiro, o PSI-20 recuperou 3.9% até dia 27 (face a 31 de
janeiro) em linha com a subida do Euronext-100, a refletir 0 maior otimismo dos
investidores devido ao acordo para o segundo resgate a Grécia.

Em relacdo as contas externas, os dados mais recentes da Balanga Corrente
evidenciaram um défice de 11025 m.e. em 2011, o que traduz uma reducao
anual de 36% (6200 m.e.), com melhorias nas principais componentes, exceto
na balanca de rendimentos (cujo défice aumentou 635 m.e.). O principal
contributo para a melhoria do saldo corrente resultou da reducao de 5005 m.e.
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no défice comercial, seguindo-se as subidas de 1032 e 797 m.e. nos excedentes
das balancas de servicos e de transferéncias correntes. O saldo positivo da
Balanca de Capital aumentou 9.4% (183 m.e.), para 2124 m.e.. O défice
conjunto das balancas corrente e de capital situou-se, assim, em 8901 m.e., o
que traduz um défice externo de 5.2% do PIB, bastante abaixo dos valores dos
ultimos anos (8.8% em 2010, 10.1% em 2009 e 11.1% em 2008).

A sintese de execucao orcamental de janeiro de 2012 (em Contabilidade
Publica, 6tica de caixa) mostrou um défice de 436 m.e. no subsetor Estado,
menos 41.3% (306.3 m.e.) que no més homodlogo de 2011. A receita do Estado
registou uma variagao de -6.1%, repartida entre -7.9% na receita fiscal (-18.8%
nos impostos diretos? e 0.5% nos indiretos, incluindo 5.7% no IVA), e 8.6% na
receita nao fiscal. A despesa registou uma variagao de -12.7% (33.8% na
despesa de capital, 18.5% nos juros da divida e -17.2% na despesa corrente
primaria, incluindo variacdes de -15.4% na despesa com pessoal e -18.1% nas
transferéncias correntes). Em termos de graus de execugao, registaram-se
taxas de 7.4% na despesa (8.2% na despesa corrente primaria) e 7.6% na
receita (7.4% na receita fiscal), nos dois casos abaixo do padrao de execugao
uniforme ao longo do ano (1/12=8.3%). O saldo consolidado da Administracao
Central (subsetor Estado mais Servicos e Fundos Auténomos) e Seguranca
Social situou-se em 327.4 m.e., que compara com 73.2 m.e. em janeiro de
2011. Faz-se notar que os dados de apenas um més ndo permitem estabelecer
uma tendéncia de evolucdo da execugao orcamental em 2012, e que os dados da
sintese, numa otica de caixa, sdo fortemente influencidveis por fatores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execugao das rubricas.

A DGO divulgou ainda o valor do saldo consolidado das Administracoes
publicas em 2011 (6tica da Contabilidade Publica), que se situou em -5598.1
m.e. (-7181.2 m.e. no subsetor Estado), resultando de uma receita total de
71878.5 m.e. e uma despesa efetiva de 77476.7 m.e..

No relatério sobre a analise da execucdao orcamental de janeiro, a Unidade
Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) alertou que “a deterioracdao do cenario
macroecondmico representa um_risco para o cumprimento dos objetivos
orcamentais”. Segundo a UTAO, a execugao orcamental de janeiro mostra uma
gueda de 2.3% na receita fiscal da administragao central e segurancga social, que
compara com um crescimento previsto de 3.8% para o conjunto do ano no
Orcamento do Estado de 2012. “Embora se trate ainda do primeiro més do ano,
esta evolucdo deixa antever que a execucdo da receita fiscal poderd constituir
um dos principais riscos ao cumprimento das metas orcamentais de 20127,
segundo a UTAO. A andlise da UTAO alertou ainda para o impacto do aumento do
desemprego nas contas da Seguranca Social (SS), que se deterioraram em 81
m.e. em janeiro, devido a reducao das receitas de contribuicbes e quotizacbes

2 segundo a DGO, excluindo retirando o efeito das receitas atipicas de IRC ocorridas em janeiro de 2011 (em
resultado da antecipagdo generalizada da distribuicdo de dividendos ocorrida em dezembro de 2010), os
impostos diretos registariam uma diminuicdo de 4.8% e as receitas fiscais de 1.6%.
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(-1.6%) e ao aumento da despesa com prestagdes sociais (3.7%), como o
subsidio de desemprego. A UTAO aconselha, por isso, o Governo a prestar “a
devida atencao ao longo do ano” a estes elementos, sobretudo depois de ter
revisto para 14.5% a taxa de desemprego deste ano, face aos 13.4% previstos
no OE.
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