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No dia 11 de dezembro, as negociacdes da Conferéncia de Durban estabeleceram
um roteiro para um compromisso em 2015 que comprometa todos os paises a
reduzir as suas emissbes de didéxido de carbono, com vista a contrariar as
alteracoes climaticas. Este acordo, que substituird o Protocolo de Quioto (cuja
vigéncia termina em 2012), foi obtido apds intensas negociacdes. A_UE
conseguiu que o acordo abrangesse todos os paises, mas teve de se contentar
com um texto que deixa em aberto a forma legal e o carater obrigatério do
futuro pacto climatico, numa cedéncia a India e a China. Estes dois paises
atualmente nao estao sujeitos a grandes restricoes nas emissdes de gases com
efeito de estufa por beneficiarem do estatuto de economias emergentes, uma
situacao de excecdo que os EUA, em particular, querem que termine, tendo em
conta que os dois paises emergentes (sobretudo a China) surgem ja como os
principais emissores mundiais em alguns casos.

No dia 15 de dezembro, a diretora-geral do FMI afirmou que as perspetivas
econdmicas mundiais ndo sdao animadoras, sugerindo uma possivel revisdo em
baixa das previsdes econdémicas do Fundo na atualizagdo de janeiro. Segundo
Lagarde, os esforcos para superar as dificuldades devem comecar na zona euro
(onde a “unido monetdria ndo foi completada adequadamente por uma unido
econdmica e orcamental”, que comega agora a ser construida), mas cabe a todas
as economias agir neste momento. Isto porque nem as economias
desenvolvidas, nem o0s mercados emergentes, nem as economias com um
crescimento mais acelerado estdo imunes a crise. Para reforcar o tom de
emergéncia, Lagarde disse ainda que, na auséncia de medidas decisivas,
enfrentamos a perspetiva de “retracdo econdmica, aumento do protecionismo,
isolamento e... 0 que aconteceu nos anos 30” (Grande Depressao).

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

No dia 17 de dezembro, o Congresso norte-americano aprovou um
compromisso bipartidario para a extensdo dos atuais beneficios fiscais aos
trabalhadores e da duracao do subsidio de desemprego até fevereiro de 2012,
como preconizado pela Administracao Obama, que, em contrapartida, aceitou
uma reducdo do orcamento federal em 31 bilides de délares em 2012 e acelerar
a decisdao sobre o projeto de oleoduto entre Estados Unidos e Canada (ao qual
falta ainda o relatério de impacto ambiental).

No dia 23 de dezembro, a agéncia de rating Fitch alertou que “uma tarefa-chave
do Congresso e do Presidente que vao sair das eleicoes de 2012 sera a de
formular um plano credivel para reduzir o défice orcamental e estabilizar a divida
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federal. Sem essa estratégia, a avaliacdo da divida serd provavelmente cortada
no final de 2013". A Fitch salientou que o défice orcamental dos EUA continuara
a aumentar sem reformas fiscais e cortes de despesa, sendo necessarias
medidas adicionais de, pelo menos, 3.5 bilides de ddlares sé para estabilizar a
divida nos 90% do PIB na segunda metade da década.

De acordo com fontes do Tesouro norte-americano citados pela agéncia
Bloomberg, a Administracdo Obama ird pedir um novo aumento do limite da
divida ao Congresso (passando de 15.1, valor que deverd ser atingido ja em
janeiro, para 16.4 bilides de dodlares), com o compromisso de que o0 novo limite
sd voltara a ser alcancado no final de 2012, apds as eleicdes presidenciais.

Quanto a dados de conjuntura, as terceiras estimativas do PIB no terceiro
trimestre confirmaram a subida homodloga de 1.5% em volume, que traduz um
ligeiro abrandamento face ao trimestre anterior (1.6%). Dados mais recentes,
relativos a outubro e novembro, mostraram um abrandamento do consumo
privado (variagdes homologas reais de 1.9% e 1.7%, respetivamente, apds 2%
no terceiro trimestre), a rubrica com maior peso no PIB.

EUA - variacdao homéloga do PIB e do consumo privado (%, em volume)
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O indice dos indicadores avancados do Instituto Conference Board aumentou
0.5% em novembro, apds subidas de 0.9% e 0.1% nos dois meses precedentes.
Embora o risco de uma nova recessao tenha diminuido nos ultimos dois meses,
0s economistas do instituto alertam que a perspetiva positiva de curto prazo para
a_economia norte-americana estd em contraciclo com o abrandamento da

economia _global e poderd ser facilmente revertida no caso de ocorrer uma
recessao acima do esperado na Europa.

EUA - Taxa de Desemprego (%)
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Em novembro, a taxa de desemprego norte-americana recuou para 8.6% (face
a 9% em outubro), gue traduz um minimo de 2 anos e 8 meses, embora parte
da descida tenha resultado da passagem de desempregados para a situagao de
inativos.

No dia 13 de dezembro, a Reserva Federal deixou a sua politica monetaria
inalterada (taxa fed funds entre 0 e 0.25% pelo menos até meados de 2013, e
manutencdo do tamanho do balanco do Banco Central), incluindo a manutengao
do programa de aumento da maturidade da carteira de obrigacdes, mas reiterou
a disponibilidade para tomar medidas adicionais de estimulo econédmico se tal se
revelar necessario. A Reserva Federal justificou a decisao com a expansao
moderada da economia norte-americana (apesar do abrandamento da economia
global), que se deverd manter nos préximos trimestres, refletindo-se na
atenuacdo dos valores de inflagdao e na reducao apenas gradual dos elevados
niveis da taxa de desemprego.

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

No dia 1 de dezembro, o Parlamento Europeu aprovou o aumento das taxas de
co-financiamento comunitario para os 6 paises mais afetados pela crise
econdmica (incluindo Portugal), podendo ir até aos 95%.

No dia 9 de dezembro, realizou-se mais um Conselho Europeu, onde ficou
acordada a realizagao de um novo Tratado Intergovernamental com regras
mais rigorosas em matéria orcamental (“compacto fiscal”) e um reforco da
coordenacdo econdmica, com vista a restaurar a confianga dos mercados.
Salientam-se as seguintes decisdes do Conselho Europeu:

- No que respeita a divida e ao défice, (i) apoiar as recomendacdes da
Comissao no quadro do procedimento relativo aos défices excessivos, que
deverao conduzir a um maior automatismo das sancdes (necessidade de uma
maioria qualificada de 85% para evitar sang0es propostas pela Comissao) e a um
maior controlo das reformas estruturais necessarias para uma correcdo
duradoura dos desequilibrios orcamentais; (ii) adocao de uma meta de reducdo
anual (1/20) da divida em excesso de 60% do PIB; (iii) mecanismo de reporte
ex-ante dos planos de emissdo de divida; (iv) adocao de uma regra orcamental
equilibrada (défice estrutural anual maximo de 0.5% do PIB nominal) a nivel
constitucional ou equivalente e reconhecimento da competéncia do Tribunal de
Justica para verificar a respetiva transposicao;

- Relativamente a estabilidade financeira da zona euro, (i) o Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE) devera entrar em vigor em julho de 2012, em vez
de julho de 2013; (ii) a participacao do setor privado no programa de reducdo da
divida grega constituird um caso Unico sem paralelo, e a cldusula do MEE relativa
a esta matéria constard apenas do preambulo e estard plenamente em
conformidade com os principios e praticas do FMI; (iii) as decisbes urgentes no
ambito do MEE poderdo ser tomadas por maioria qualificada de 85%; (iv) a
adequacao do limiar conjunto para o FEEF e o MEE, no valor de 500 mil milhdes
de euros, sera reavaliada em marco de 2012; (v) os paises da zona euro e
outros Estados-Membros confirmardao, no prazo de dez dias, se podem fornecer
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ao FMI até 200 mil milhdes de euros em recursos adicionais, através de
empréstimos bilaterais, para assegurar os recursos adequados para fazer face a
crise;

- No que concerne ao crescimento e emprego, os governos dos 27 paises da
UE decidiram acelerar as medidas relativas, designadamente, a conclusdo da
integracdo dos mercados energéticos da UE, ao desenvolvimento de
infraestruturas interligadas e ao reforco da eficiéncia energética.

- Em termos de alargamento da UE, a Croacia assinou o tratado de adesdo a
UE em 9 de dezembro, devendo realizar brevemente um referendo para decidir
se aderirda a UE em 1 de julho de 2013.

Refira-se ainda que varias decisdes aceleram ou confirmam algumas das
medidas da Cimeira de 26 de outubro, como a realizagao de Cimeiras regulares
do euro (pelo menos duas vezes por ano), que representam uma transferéncia
de poder da Comissdao para uma Unido com um processo decisério cada vez mais
intergovernamental.

No dia 12, a agéncia de notacao Moody’s anunciou que iria rever os ratings da
divida dos paises da Unidao Europeia depois da Cimeira, por considerar que os
lideres politicos ndo apresentaram "medidas politicas decisivas" para travar a
crise da divida, apesar da intencdo de uma maior coordenacdo entre os paises do
euro. A agéncia Fitch considerou também que a Cimeira Europeia "fez pouco para
aliviar pressdo sobre a divida soberana da Zona Euro", referindo que houve
alguns desenvolvimentos "positivos", mas "ha riscos de execucao".

Até final do més, a Moody’s cortou o rating da Bélgica (tendo ainda ameacado
descer os ratings de varios bancos espanhdis) e a Fitch colocou a notacdo da
Franca e de mais paises sob vigilancia, tendo ainda reduzido a notagao de varios
bancos do centro da Europa.

No dia 19, a agéncia de notacdo Fitch colocou ainda em vigilancia negativa os
ratings de varias instituicdes europeias supranacionais, entre as quais o Banco
Europeu de Investimento (BEI) e o Banco de Desenvolvimento Europeu (BDE),
tendo em conta a descida de rating de varios dos paises acionistas.

Na sequéncia da Cimeira, no dia 19 os governos da zona euro aprovaram uma
ajuda financeira de 150 mil milhdes de euros para reforco dos meios do FMI
no combate a crise de divida na regido, incluindo também contribuicdes da
Republica Checa, da Dinamarca, da Poldénia e da Suécia (o Reino Unido soé
definird a sua posicao em 2012). De fora destas contribuicbes estdo os paises
com programa de assisténcia internacional (Irlanda, Grécia e Portugal).

No dia 20, decorreu a primeira reuniao de trabalho entre os delegados nacionais
e 0s representantes das instituicoes europeias com vista a criacdo de uma
proposta de Tratado Intergovernamental, a apresentar pelo presidente do
Conselho, Herman Van Rompuy, até a Cimeira de margo do préximo ano.
Segundo um alto responsavel comunitario, "quanto mais soberania os estados
estiverem dispostos a abdicar, mais ativo podera ser o papel do Banco central".

Foi essa a mensagem do presidente do BCE no seu discurso perante o
Parlamento Europeu. Mario Draghi considerou que o pacto orcamental da Cimeira
€ um primeiro passo, mas € preciso mais um passo que é dar corpo legal ao lado
econdmico da reforma da governagao, implicando uma transferéncia de
soberania ainda maior para as instituicdes europeias (desde a Comissao ao
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Tribunal de Justica) para poderem intervir diretamente na definicdo de politicas,
recomendando, exigindo corregdes e impondo sangdes em caso de violagao. Este
processo estd a ser introduzido na legislacao secundaria no quadro do pacote de
reforma da governacdao econdmica (‘six pack’), mas para Draghi deve entrar
também no Tratado, que "ndo deve ser s6 um pacto de mais impostos e menos
despesa, mas também de maior competitividade e reformas estruturais". O facto
do Reino Unido ter ficado fora deste acordo facilita alguma convergéncia em
termos de politicas sociais, assim como a resisténcia enfraquecida da Irlanda a
uma maior convergéncia fiscal por estar sob um programa de ajustamento.

No dia 22, o Parlamento italiano deu aprovacdo final ao plano de emergéncia
orcamental do novo primeiro-ministro, Mario Monti, que pretende recuperar a
credibilidade orcamental e diminuir os custos de financiamento no mercado de
divida, numa altura em que se aproximam grandes emissoes.

No dia 28, o Governo alemao revelou que quer incentivar a competitividade e o
crescimento econdmico nos paises europeus em dificuldades através da criacao
de um novo fundo constituido pelos fundos estruturais da Unido Europeia (UE)
nao utilizados, que deixariam de ser devolvidos aos estados doadores.

Quanto a dados de conjuntura, as segundas estimativas do PIB da UE e da
zona do euro no terceiro trimestre confirmaram as variagdes homodlogas reais de
1.4% nas duas areas, apds 1.7% no segundo trimestre. A variagdo em cadeia
(corrigida de sazonalidade) da UE foi revista de 0.2% para 0.3% (apds 0.2% no
segundo trimestre), mantendo-se o valor de 0.2% na zona euro (tanto no
segundo como terceiro trimestre).

UE e Zona euro - variacao homdéloga do PIB (%, em volume)
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Em relacao a indicadores avangados, os indices de sentimento econémico da
zona do euro e da UE agravaram o ritmo de descida em novembro (dados da
Comissao Europeia), mantendo-se abaixo da média desde 1990 pelo quarto més
seguido nos dois casos. A descida dos indices aponta para um abrandamento ou
ligeira recessdo da economia europeia nos proximos meses.

Segundo o Eurostat, a taxa de desemprego aumentou 0.1 pontos percentuais
na UE e na zona do euro em outubro (para 9.8% e 10.3%, respetivamente),
mantendo a tendéncia de subida.

UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em novembro, a taxa de inflagdo homodloga aferida pelo IHPC (indice
Harmonizado de Precos no Consumidor) manteve-se em 3% na zona euro e
aumentou para 3.4% na UE (3.3% em outubro). Em variacdo média anual, os
valores de inflacdo voltaram a aumentar de forma ligeira (0.1 pontos
percentuais, para 2.7% na zona euro e 3.1% na UE).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagao
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No dia 8 de dezembro, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu as suas taxas
de juro diretoras em 0.25 pontos percentuais, pela segunda reunidao
consecutiva (passando para 1%, no caso da taxa aplicavel as operacoes
principais de refinanciamento), anulando, assim, as subidas de abril e julho e
recolocando os valores em minimos desde o inicio do euro. A decisdo do BCE foi
justificada com as tensdes nos mercados financeiros, que continuam a penalizar
a atividade econdmica da area do euro e colocam substanciais riscos
descendentes as perspetivas da regido.
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Com vista a aumentar a liquidez dos bancos da zona do euro, e
complementando a agao coordenada entre bancos centrais a 30 de novembro
para aumentar a liquidez do sistema financeiro global, o BCE decidiu ainda: (i)
conduzir operacdes de financiamento a 3 anos (com opgao de pagamento
antecipado a 1 ano), a 12 das quais realizada ja a 21 de dezembro com grande
adesdo, sendo a taxa de juro dessas operacdes a média das taxas das operacdes
principais de refinanciamento do Eurosistema durante o periodo do empréstimo;
(ii) diminuir as exigéncias de colateral requerido aos bancos nas operacdes de
refinanciamento, para titulos com rating minimo de “A” e que podem ter como
ativos subjacentes crédito residencial e a PMEs, ou ainda, como solugdo
temporaria, créditos (nomeadamente bancarios) que satisfagam determinados
critérios de elegibilidade definidos pelos bancos centrais nacionais; (iii) reduzir o
racio de reservas de 2% para 1%, de forma a libertar colateral e a suportar a
atividade do mercado monetario; (iv) descontinuar as operacdes de “fine-tuning”
no ultimo dia do periodo de manutengao, uma medida técnica também destinada
a reanimar o mercado monetario.

Estas medidas do BCE tiveram o efeito pretendido, conduzindo a uma descida
significativa das taxas Euribor (ver analise das taxas de juro na seccao
PORTUGAL), gue vinham a ser pressionadas em alta devido a diminuicdo da
oferta de fundos dos bancos no mercado monetario, preferindo o seu depdsito
junto no BCE para evitar o risco de contraparte.

No dia 19, o presidente do BCE, Mario Draghi, excluiu a possibilidade de uma
operacdo massiva de compra de divida soberana no futuro (por considerar nao
caber ao BCE o financiamento de governos), mas admitiu que os bancos poderao
usar a nova linha de crédito a trés anos para financiar a divida dos estados em
apuros, ainda que o grande objetivo da iniciativa expansionista seja evitar uma
recessao induzida por uma nova crise de crédito em 2012, o que é possivel tendo
em conta o "enorme stress, sem precedentes," que se sente no mercado de
divida (ndo apenas soberana)”. Segundo Draghi, os bancos deverdo usar a linha
de crédito, em primeiro lugar, para "comprar de volta a sua propria divida",
reduzindo custos de financiamento, e depois para "ajudar as PME" e também
comprar obrigacdes dos estados. Assim, a banca podera obter crédito a trés anos
do BCE a cerca de 1% e comprar divida publica subavaliada, baixando a pressao
de financiamento dos estados. Draghi indicou que o BCE ndo impora limitacdes
ao programa, cabendo aos bancos decidir a sua utilizagao. Draghi sinalizou ainda
que o BCE mantém a sua estratégia de forte pressdo sobre os governos da zona
euro para que cologuem em pratica ambiciosos programas de consolidacao
orcamental, responsabilizando-os quase em exclusivo pela resolucao da crise.

Ao contrario do seu antecessor, Draghi admitiu falar sobre a possibilidade de o
euro acabar apenas para concluir que a melhor opcdo para todos é manterem-se
dentro da unido monetaria. Os paises que abandonassem o euro sofreriam uma
“enorme inflacao” e teriam de fazer as mesmas reformas estruturais, *mas em
muito piores circunstancias”, segundo Draghi, considerando que "ndo ha trade-
off entre austeridade orcamental, crescimento e competitividade". O presidente
do BCE considerou inevitavel a aplicacdao de medidas de austeridade na Europa e
a consequente contracdao econdmica de curto prazo, e garantiu que o projeto da
moeda Unica é "irreversivel".

CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 7/20
Conjuntura Econémica - Dezembro 2011



d CI P !
CONFEDERACAD EMPRESARIAL
DE PORTUGAL

A cotacdo média mensal do euro face ao ddlar recuou pelo terceiro més
consecutivo e de forma mais acentuada em novembro (1.1% face a outubro,
para 1.3556 ddlares por euro), em face do agravamento da crise de divida
soberana, primeiro com a hipétese de um referendo ao euro na Grécia e a
pressao de demissdao de Berlusconi em Itélia,, e depois com os sinais de contagio
a alguns paises do centro, como Franca e Austria, e os rumores de resgate a
Espanha e Itdlia ja perto do final do més. J& em dezembro, a cotacdo diaria do
euro recuou até cerca de 1.3 ddélares no dia 15, refletindo a descida das taxas de
juro diretoras do BCE e as duvidas quanto a efetividade das decisdes da Cimeira
Europeia (sobretudo apds a Moody'’s ter ameacado um corte geral de ratings nos
paises do euro), e permaneceu nesse valor até dia 28. No dia 29, a cotacdo
desceu para 1.2889 délares, que constitui um minimo de 15 meses.

COTACOES INTERNACIONAIS

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Nov 2011
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Em novembro, o indice global de matérias-primas recuperou 1.9%, apds trés
meses de descida, uma evolucao que resultou unicamente da progressao dos

precos da energia (4.2%), que contrariou a descida nos indices de matérias-
primas agricolas (4.4%) e metais (3.8%).

indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
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Nas matérias-primas agricolas, a cotacdo média do algodao recuou 5.4% em
novembro (para cerca de 1.05 dodlares por libra de peso), situando-se no minimo
desde agosto de 2010. A descida acentuada da cotacdo nos ultimos meses
reflete quer o aumento da oferta para niveis recorde (nomeadamente na
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Australia, onde se projeta um aumento de 25% nas préximas colheitas) quer a
diminuicdo do consumo para um minimo de 3 anos, o que devera colocar os
stocks mundiais nos niveis mais elevados desde 2005, segundo o Departamento
de Agricultura dos EUA. De acordo com a previsao mediana de 12 analistas

compilada pela agéncia Bloomberg, os pregos dos futuros do algodao em Nova
Iorgue poderdo cair 15% até final de 2012.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
Jan 2005 - Nov 2011
229,67
250
200
150
100

50 -

0 T T T T T T T . . .
n n n Yo O o) ~ ™~ ~ o0] [0} o) ()] [e)} ()} o o o — — —
2 2 2 2?2 2 9 2 2 2 2 2 2 < e < 4 oo 4 A
c 'S + c o + c o + c = = c S + c o + c 'S +
E 2 8 & 2 & 8 2 § &8 2 § &8 2 § 8 2 § 8B 2 &

Fonte: FMI

No que se refere aos metais, o preco médio do cobre registou uma recuperagao
de 2.5% em novembro com sinais de melhoria da procura e restricdo da oferta,
levando os stocks a minimos de 2 anos, o que deverd continuar a suportar os
precos num futuro préximo. Pelo contrario, a cotacdo média do minério de
ferro continuou a recuar de forma acentuada em novembro (9.9%, para o
minimo desde julho de 2010), refletindo o abrandamento da economia global, e
da China em particular. Apesar da descida do preco do minério de ferro, o
investimento em novos projetos mineiros nao tem parado, dada a perspetiva de
um crescimento ainda robusto da China em 2011 (8.5%) e, sobretudo, da
procura associada a urbanizacdo do pais, que ainda esta num estagio inicial.

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

Nota: No caso do minério de ferro, a cotacdo corresponde ao preco Spot das importacdes do metal pela China
(62% FE, porto de Tianjin); os precos 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 cotacdo média do barril de brent valorizou-se 0.9% em novembro (para 110.5
ddlares, ainda um dos niveis mais baixos desde fevereiro), para o que contribuiu
a expectativa de um novo programa de estimulo monetario da Reserva Federal,
a recuperacao da economia japonesa, alguns dados positivos nos EUA, e a
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perspetiva de medidas decisivas na Europa para impedir o colapso do euro. J]a
em dezembro, a cotacdo didria do brent recuou até perto de 104 délares no dia
19, refletindo as preocupacdes dos investidores relativamente a crise de divida
europeia (ndo afastadas pela Cimeira europeia de dia 9), a apreciacao do ddlar g,
sobretudo, o aumento das quotas oficiais de producao da OPEP na reunido de dia
14, embora para um valor proximo da oferta que se vinha efetivamente a
observar (30 milhdes de barris por dia). Contudo, o movimento de descida da
cotacdo inverteu-se com o agravamento das tensées em torno do Irdo (apds a
realizacdo de exercicios militares) e a melhoria de alguns indicadores econémicos
nos EUA, levando a uma subida até perto dos 108.58 dolares no dia 29.

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

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

No dia 29 de novembro, o Banco de Portugal divulgou o Relatério de
Estabilidade Financeira, onde se destaca a indicagcdao de que os planos dos
bancos preveem reducdes significativas da concessao de crédito a habitacdo e as
administracbes publicas, mas pouco expressivas no caso das empresas nao
financeiras privadas.

No dia 30 de novembro, o Orcamento de Estado de 2012 recebeu a aprovacao
final na Assembleia da Republica, com a votacdo favordvel dos partidos de
coligacao e a abstencao do PS, o maior partido da oposigao.

No mesmo dia, em entrevista a um canal de televisdao, o Primeiro-ministro
admitiu que o Governo podera ter de tomar medidas adicionais e austeridade
caso a recessao em 2012 se revelar mais pronunciada do que o esperado.

No dia 9 de dezembro, o Governo concluiu as negociagdes de venda do BPN ao
BIC Portugal.
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No dia 13, a Volkswagen anunciou um investimento de 200 milhdes de euros na
fabrica da Autoeuropa em Portugal no préoximo ano, o que permitira modernizar
as instalagdes e aumentar os postos de trabalho.

No dia 15, o Governo portugués recebeu a confirmacao da Comissao Europeia do
recebimento de 600 m.e. no ambito da reprogramacao do QREN, beneficiando
do aumento do co-financiamento comunitario.

No mesmo dia, o Governo tornou permanente o limite legal de garantia de
depodsitos de 100 mil euros por titular e por banco (participante nos fundos de
garantia) que estava em vigor até final de 2011.

Também a meio de dezembro, foi noticiado que o BEI, na sequéncia da
deterioracdo do seu rating, comegou a exigir um reforco das garantias aos
bancos nacionais ou mesmo reembolsos antecipados para manter os
empréstimos a projetos de investimento em Portugal.

No dia 16, a Entidade Reguladora de Servicos Energéticos (ERSE) anunciou um
aumento médio de 15% das tarifas de eletricidade, estimando-se que o custo
da energia elétrica suportada pelas empresas aumente entre 15% e 20%.

Nesse mesmo dia, o Banco de Portugal divulgou os resultados da inspecao da
Troika a banca nacional, que revelaram necessidades de financiamento de 596
m.e. para fazer face a imparidades ndo cobertas (de um total de 838 m.e. de
imparidades identificado), um valor relativamente baixo e acessivel de cobrir,
ndo se confirmando os piores receios. Foi também conhecido que as acdes dos
bancos vao deixar de poder ser aceites como garantia de créditos concedidos por
essas mesmas instituicdes financeiras.

A agéncia de notagdo Standard & Poor’'s baixou também nesse dia para a
categoria de “lixo” o rating de seis bancos portugueses (CGD, BCP, BES, BESI,
o BPI e uma sua subsidiaria) devido “as novas metodologias de avaliagdo dos
créditos dos bancos”, sendo que apenas o BES e o BESI ja ndo se encontram em
processo de revisao, pelo que se esperam novos cortes para os restantes bancos.

No dia 20 de dezembro, o FMI completou o segundo exame regular do
Programa de Assisténcia Financeira a Portugal e autorizou o desembolso
imediato do financiamento previsto. Um dia depois, a Comissdao Europeia
divulgou também um relatério sobre a segunda revisdo do Programa. Nesse
relatério, a__Comissdo destacou o bom progresso realizado pelo Governo
portugués em varias areas, mas salientou que permanecem desafios muito
significativos, com destaque para o cumprimento da meta orcamental de 2012
(de 4.5% do PIB), com vista a recuperacdo do acesso aos mercados o mais
rapido possivel. Para limitar os riscos de incumprimento da meta (os riscos de
deterioracdo da procura externa ndo sao controldveis), é necessaria uma rapida
implementacdo das reformas previstas de reforco do controlo orcamental. Em
paralelo, e tendo em vista que nao foi adotada a medida de desvalorizagao fiscal,
deverao ser reforcadas e implementadas rapidamente medidas estruturais nos
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mercados laboral e do produto para reduzir os custos laborais, aumentar a
flexibilidade, reduzir as barreiras a entrada e diminuir a procura de rendas
injustificadas, o que exigird uma forte determinacdao do Governo para contrariar
a forte oposicao dos interesses instalados. A Comissao referiu ainda que continua
a prestar auxilio técnico ao Governo em varios dominios e que o envelope
financeiro do programa continua a ser suficiente.

Numa conferéncia de imprensa telefénica da Troika sobre a segunda revisdo do
programa, destaca-se a abertura do FMI para adaptar o programa de ajuda em
caso de um agravamento da conjuntura externa, incluindo uma suavizacao das
metas do défice. Realga-se ainda a indicacdo de que o Governo ndo deve
descartar despedimentos em caso de extincdo de entidades publicas.

No dia 20, o ministro das Finangas divulgou informacao mais recente do que a
disponivel aquando do segundo exame regular, nomeadamente no que diz
respeito ao défice orcamental de 2011, que se situard préoximo de 4% do PIB e
nao em 5.9% como previsto no programa de ajustamento, isto porque se
registou uma melhoria da execucao orcamental no terceiro trimestre, mas
sobretudo porgue a transferéncia dos fundos de pensdes da banca para o Estado
rendeu mais de 6000 m.e. Sem esta operacdo, que Vitor Gaspar classificou de
“neutra do ponto de vista atuarial”, o défice ter-se-ia situado em 7.5% do PIB, e
sem as medidas aprovadas no verao (sobretaxa extraordinaria em sede de IRS e
antecipacdo da subida da taxa de IVA sobre produtos energéticos), teria sido
superior a 8%. No caso do défice estrutural, Gaspar estima que se reduza para
2.9% em 2012, apdés 7.1%, 10.9% e 9.6% nos anos precedentes. Quanto a
gestao financeira da operacao dos fundos de pensdes, Vitor Gaspar referiu que
uma parte servira para o pagamento de dividas, o que afetara positivamente a
liqguidez e disponibilidade de crédito para as empresas privadas. Foi ainda
indicado que a absorcdo de fundos de pensdes ira exigir a apresentacao de um
Orcamento Retificativo em 2012, sem necessidade de medidas de austeridade
adicionais. O ministro das Finangas revelou ainda que o Governo esta
comprometido com a adopcdo de iniciativas legislativas até final do ano para
reforco da disciplina orcamental, onde se verificam problemas fundamentais que
impediram o cumprimento do critério indicativo de nao acumulacdao de
pagamentos em atraso. Estas questdes orcamentais terdo lugar de destaque na
32 avaliagdo do programa de ajustamento (em fevereiro), assim como a
necessidade de assegurar que um adequado financiamento da economia e o
aprofundamento da agenda de reformas estruturais, que sera discutido com a
Troika ja numa reunido em janeiro.

Pela mesma altura, a Comissao Parlamentar de Orcamento e finangas aprovou o
alargamento, de 3 para 5 anos, do prazo inicial de participacao do Estado no
capital dos bancos que solicitem ajuda. Foi ainda aprovada uma proposta de
alteragao do PSD e do CDS que elimina a referéncia ao limite de 12 mil milhdes
de euros, o que podera levar a alteracdes do montante. Uns dias mais tarde,
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soube-se que o apoio publico ao reforco de capital dos maiores bancos privados
portugueses podera ser feito sem que o Estado se torne acionista. Esta
alternativa apenas poderd ser usada para colmatar as necessidades de capital
resultantes da exposicao a divida publica europeia, impostas aos bancos sujeitos
a supervisao da Autoridade Bancaria Europeia (CGD, BCP, BES e BPI).

No dia 22, o Governo anunciou que a empresa chinesa China Three Gorges
(CTG) foi escolhida para comprar a participacao de 21.35% do Estado portugués
no processo de reprivatizacao EDP, por ter apresentado a melhor proposta no
conjunto das vertentes, que envolvem, para além do preco (quase 2.7 mil m.e.),
varias contrapartidas (destaca-se o investimento em 2 mil m.e. em parques
edlicos da EDP e a melhoria do perfil de crédito da empresa através de linhas de
crédito de 4 mil m.e. junto de bancos chineses). A CTG (controlada pelo Estado
Chinés) torna-se, assim, o maior acionista da EDP. O Presidente da empresa,
Cao Guangjing, considerou que a decisdao, resultante de um processo
transparente, poderd trazer mais investimento chinés, pois a empresa é muito
conhecida na China e os bancos e outras empresas do pais poderao seguir a CTG
para Portugal. Por exemplo, Guangjing admitiu que possa haver interesse de
bancos chineses na compra do BCP.

No dia 27, foram conhecidas algumas das medidas que farao parte do Programa
de ajustamento da Regido Autonoma da Madeira, sendo consistentes com o
Programa de Assisténcia da Republica Portuguesa em vigor.

No dia 29 de dezembro, o Conselho de Ministros aprovou Propostas de Lei para a
revisao do arrendamento urbano e para a alteracao de regras e
procedimentos para evitar pagamentos em atraso do Estado.

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

Em termos de dados de conjuntura, salientam-se as segundas estimativas do
PIB portugués no terceiro trimestre, que confirmaram a variagdo homdloga em
volume de -1.7% (-1% no segundo trimestre) e reviram de-0.4% para -0.6% a
variacao em cadeia (-0.2% no segundo trimestre). Os novos dados passaram a
apresentar informagcao por componentes de despesa, onde se registam as
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variacdes homologas de -3.3% no consumo privado, -0.4% no consumo
publico, -13.7% na formacao bruta de capital, 6.5% nas exportacoes e -
2.8% nas importacoes (apds -3.3%, -3.7%, -12.8%, 8.7% e -4.6% no
segundo trimestre, respetivamente).

Ao nivel das contas regionais, o INE estima que o crescimento real de 1.4% do
PIB nacional em 2010 (2.4% em termos nominais) se tenha repartido entre
1.8% em Lisboa, 1.4% no Norte e variacdes abaixo da média nas restantes

regioes (1.1% no Centro, 0.8% no Alentejo e R.A. Acores, 0.4% na R.A. Madeira
e 0% no Algarve).

Também em 2010, o PIB per capita portugués aferido a paridade dos poderes
de compra (19565.3 euros PPC, face a 16244.6 euros normais) ter-se-a situado
em 80% da média da UE27 (apds 80% em 2009 e 75% em 2004), o que coloca
0 pais na 182 posicao a nivel comunitario, a par com a Republica Checa, e com o
30 pior valor na zona euro (apenas acima da Eslovaquia e da Esténia).

Quanto a informagao avancgada, destaca-se uma nova descida do indicador de
clima econdémico do INE em novembro (a décima sexta seguida, atingindo o
minimo da série, iniciada em janeiro de 1989), que sugere uma quebra mais
forte da atividade econdmica nos préoximos meses. Por componentes, a queda
mais forte ocorreu nos indicadores de confiangca dos consumidores e dos
servicos, seguidos dos indicadores de confianca da indastria transformadora,
(o Unico acima do minimo da série, em 55%), da construgcao e do comércio.

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.1: maximo; média =1.8)
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Fonte: INE

Quanto a atividade industrial, salienta-se, em outubro (dados revistos):

(i) A variacdo homologa de 0.5% da producgao industrial (-1.9% em setembro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 2.5% do volume de negdcios,
que se repartiu entre 14.1% no mercado externo e -4.3% no nacional (2.1%,
12.7% e -4% em agosto, respetivamente, em termos nominais); em média
anual, as variacdes foram de -0.5% no indice de producdo e 7.1% no volume de
negocios (2.9% no mercado nacional e 14.4% no mercado externo);
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Producao Industrial, volume de negocios total e no mercado externo
Out 2010 - Out 2011
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(ii) As novas encomendas industriais cresceram 4.1% no trimestre até
outubro (16% no trimestre até setembro), em variagdo homdloga, com variagdes
de -4.8% no mercado nacional (7.4%) e de 12.6% no mercado externo (15%).
Apesar do abrandamento acentuado das encomendas, ja com uma quebra
significativa no mercado nacional, verifica-se ainda um crescimento acentuado
no mercado externo, que continuara a suportar a atividade industrial;

indices de novas encomendas na industria
Out 2010 - Out 2011
(mm3 meses das variagdes homdlogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
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(iii) a variacdo homodloga de -1.5% no indice de emprego industrial, de -1.6%
no indice de horas trabalhadas e de -0.4% no indice de remuneragoes (-
1.3%, -1.6% e 0.2% em setembro, respetivamente, com ajustamento de
calendario); em média anual, as variagoes situaram-se em -1.1%, -0.8% e 1%.

indices de emprego, remuneracgdes e horas trabalhadas na industria
Out 2010 - Out 2011
(Variagdes homologas em %)
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A taxa de desemprego portuguesa estimada pelo Eurostat subiu para 12.9%
em outubro (12.8% em setembro; valores corrigidos de sazonalidade), que

compara com 10.3% na média da zona do euro.

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%, corrigida de sazonalidade)
Abr 2011 - Out 2011
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Em novembro, a taxa de inflagdo homodloga recuou para 4% (4.2% em
outubro). Sem as componentes de energia e alimentacdo, a taxa de inflacao
homdloga recuou para 2.1% (2.5% em outubro). A variacdo média anual do IPC
subiu para 3.6% (3.4% em outubro). O IHPC apresentou uma evolugao
semelhante a do IPC (variagdao homodloga de 3.8% e média anual de 3.5%).

Inflagdo (variagcdao homéloga do IPC, %)
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Fonte: INE

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses recuaram em
novembro, tanto em média mensal (para 1.485% e 1.706%, respetivamente,
apds 1.576% e 1.776% em outubro) como em comparacao de final de més
(1.473% e 1.701%, face a 1.591% e 1.788% no final de outubro). Esta evolucao
traduziu o movimento de queda das taxas de Euribor didrias apds o corte das
taxas diretoras do BCE no inicio do més, movimento esse que se inverteu na
parte final de novembro devido a reducdo de oferta de fundos no mercado

interbancario, com o agravamento da crise da divida soberana a levar os bancos
a preferirem o depdsito junto do BCE.
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Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Nov 2010 - Nov 2011
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Ja em dezembro, as taxas Euribor didrias retomaram o movimento de descida
(para 1.369% nos 3 meses e 1.625% nos 6 meses no dia 29) com 0 novo corte
das taxas diretoras e as medidas de aumento de liquidez do BCE na reunidao de
inicio de més. A queda das taxas Euribor revelou-se mais acentuada nas
maturidades inferiores, o que se traduziu num aumento da inclinagcao da curva
de rendimentos do mercado monetario.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Nov e 29 Dez 2011
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No mercado secundario de divida publica, as yields das obrigacdes do Tesouro
portugués subiram ligeiramente em novembro (para 17.71% nos 2 anos, um
maximo histdrico, e 11.89% nos 10 anos, em média mensal, e 18.59% e
13.98% em valores de final de més, respetivamente), refletindo a forte subida
dos valores diarios no final do més devido ao corte do rating de Portugal pela
agéncia Fitch, numa forte inversdo do movimento descendente observado até
entdo, em resultado da nota positiva da Troika na segunda avaliagao regular do
programa de assisténcia a Portugal. Por exemplo, a yield a 2 anos recuou até
14.42% no dia 23 e aumentou depois para 18.59% no dia 30.

Ja em dezembro, as yields nacionais recuaram em linha com a generalidade dos
mercados europeus, sobretudo nas maturidades inferiores, traduzindo uma
recuperacao da procura de divida soberana pelos bancos europeus com a
abertura de linhas de financiamento do BCE a 3 anos. No prazo de 2 anos, a
yield nacional desceu até 15.1% no dia 28 de dezembro, tendo-se registado
quedas mais modestas nos restantes prazos face ao final de novembro (de
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13.98% para 13.17% nos 10 anos, por exemplo), que se traduziram mesmo em
subidas na comparagao com os valores médios desse més - ver grafico abaixo.

Evolucgao das yields das OT nacionais por prazos, em %
Out, Nov e 28 Dez 2011
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Fonte: Banco de Portugal e \Vields 28 Dez-11 ——t— yields Nov-11 yields Out-11

Apesar de alguma reducdo das yields europeias em dezembro com o aumento da
procura de obrigacdes, os prémios de risco medidos pelo diferencial face ao
referencial alemdo (bund) no prazo de referéncia dos 10 anos continuaram a
aumentar na maioria dos paises mais vulneraveis, como a Grécia, Portugal e
Italia (embora tenham diminuido na Irlanda e Espanha). No caso de Portugal, o
referido diferencial passou de 11.67 pontos percentuais (p.p.) no final de
novembro, para 11.87 p.p. no dia 29 de dezembro, uma subida (0.2 p.p.)
inferior a registada na Grécia (8.73 p.p.) e na Italia (0.39 p.p.). Faz-se notar que
o contexto de crise de divida soberana foi sendo vincado pelas ameacas de corte
generalizado de ratings na Europa pelas agéncias de notacdo, e que o aumento
da procura de obrigacdes se fez sentir sobretudo nas maturidades mais curtas.
Este comportamento refletiu-se também no mercado primario, com a Itdlia a
conseguir reduzir em metade a taxa de juro numa colocacao de divida de curto
prazo (numa altura em que ainda se saudava a aprovagao do plano de
austeridade de Monti no Parlamento Italiano), mas depois a pagar quase 7% (um
valor insustentavel a prazo) numa colocacao a 10 anos ja perto do final de
dezembro, com a taxa de juro a descer ligeiramente face a anterior emissao
nessa maturidade apenas porque nao foi colocado todo o montante pretendido.

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 Set, 28 Out, 30 Nov, 1-29 Dez 2011 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Fonte: Financial Times ©m Yield 10 PT —s—S_Portugal S_Irl. S_Esp. S_It. —e— S_Gr.(escala dta.)

Nota: ndo estdo disponiveis dados para a Irlanda nos dias 16, 19 e 20 de dezembro.
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Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 recuou pelo nono més seguido
em novembro (5.7%, em comparacdo de final de més, para 5536.32 pontos,
face a uma descida de apenas 2.4% no referencial europeu Euronext-100),
atingindo minimos desde 2002. Em dezembro, o PSI-20 continuou a recuar até
dia 22 (perda de 4.6% face ao final de novembro), mas recuperou parte das
perdas até dia 29 (quebra de 0.9% face a dia 30, face a um ganho de 0.2% do
Euronext-100 no mesmo periodo) com a vitéria da companha chinesa CTG no
processo de reprivatizacdo da EDP e os rumores de mais entradas de capital
chinés em empresas nacionais, nomeadamente no setor da banca.

Quanto as contas externas, os dados mais recentes da Balanca Corrente
revelaram um défice de 10011 m.e. de janeiro a outubro, o que traduz uma
reducdao homdloga de 26.8% (3667 m.e.), com melhorias nas principais
componentes, exceto na balanca de rendimentos. O excedente da Balanca de
Capital aumentou 37.3% em comparagao homodloga, situando-se em 1317 m.e..

A sintese de execucao orcamental de janeiro a novembro (em Contabilidade
Publica, otica de caixa) evidenciou uma_reducdo homdloga de 23.6% (3050 m.e.)
no défice do subsetor Estado, para 9901.8 m.e. A receita aumentou 5.9%, valor
gue se situa abaixo da meta orgamental de 6.7% devido a receitas nao fiscais
abaixo do esperado, tendo a receita fiscal aumentado acima do previsto (5.7%,
face a uma meta de 4.6% para o ano). A despesa registou uma variagcao de -
2.5% (1.3% na despesa de capital, 21.2% nos juros da divida e -5.9% na
despesa corrente primaria, incluindo variacdes de -10.2% na despesa com
pessoal e -5.4% nas transferéncias correntes), que compara com uma meta de -
1.5%. O saldo positivo dos Servicos e Fundos Auténomos também melhorou em
termos homodlogos (574.5 m.e.), mais do que compensando a queda do
excedente da Seguranga Social (em 241.1 m.e.). Desta forma, o saldo agregado
destes subsetores mais o0 subsetor Estado melhorou 3383.7 m.e. (de -11281.2
para -7897.6 m.e.). Note-se que estes dados, numa ética de caixa, diferem da
|6gica de compromisso da contabilidade nacional em que sdao assumidas as
metas orcamentais, e sdo fortemente influencidveis por fatores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execugao das rubricas.

Salienta-se ainda a divulgacao pelo INE (no dia 30 de dezembro) das contas
nacionais trimestrais por setor institucional, que mostraram uma reducao
das necessidades de financiamento da economia para 6.9% do PIB no ano até ao
terceiro trimestre de 2011 (face 7.6% do PIB no ano até ao segundo trimestre),
numa analise em média mdvel de 4 trimestres que atenua a sazonalidade dos
dados. O acréscimo da capacidade de financiamento das sociedades financeiras e
a reducdo das necessidades de financiamento das administracdes publicas
(resultante da reducao do consumo final, em particular das remuneracgdes, e do
aumento dos impostos) mais do que compensaram a subida das necessidades de
financiamento das sociedades ndo financeiras (minorada pela diminuicao do
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investimento) e a queda da capacidade de financiamento das familias (face a
uma reducao do rendimento disponivel superior a registada no consumo).

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB)
ano terminado em 2T 2011, 3T 2011
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Fonte: INE E3T10-2T11 04T10-3T11

Tomando agora como referéncia valores trimestrais, o défice das
administragcoes publicas reduziu-se para 3.8% do PIB (42997.9 m.e.) no
terceiro trimestre de 2011, apds 9% e 7.7% nos dois trimestres anteriores
(dados sem ajustamento de sazonalidade), o que traduz um valor médio de
6.8% no conjunto dos trés primeiro trimestres de 2011.
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