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Economia Internacional

Com vista a aumentar a liquidez dos bancos da zona do euro (...) o BCE decidiu (...)
conduzir operacdes de financiamento a 3 anos (...) (pag. 11)

Foi ultimado o Tratado sobre a Estabilidade, a Coordenacédo e a Governagdo na
Unido Econdmica e Monetéria (...) (pag. 17)

Em fevereiro, destaca-se o0 acordo alcangado na reunido do Eurogrupo de dia 21 para
0 segundo resgate a Grécia (...) (pag. 19)

(...) as perspetivas da Comissao Europeia relativamente a economia europeia foram
revistas em baixa (...) (pag. 19)

(...) os indices de sentimento econdémico da zona do euro e da UE registaram uma
recuperacao em janeiro (...), apds um ano de quedas quase ininterruptas. (pag. 23)

(...) a economia dos EUA tem recuperado de forma lenta (...), mas os ultimos
indicadores sugerem um maior ritmo de expansao ao longo de 2012 (...) (pag. 25)

As previsoes intercalares (...) do FMI reviram em baixa o crescimento das economias
emergentes para 5.4% em 2012 e 5.9% em 2013 (...) (pag. 29)

Entre final de novembro e final de janeiro, o euro recuou face ao dolar (...), a refletir o
agravamento da crise de divida soberana (...). J& em fevereiro, a cotacéo diaria do
euro recuperou (...) (pag. 38)

(...) 0 DJI subiu 3.4% em janeiro e 2.9% até dia 28 de fevereiro, ultrapassando os 13
mil pontos pela primeira vez desde 2008 (...) (pag. 40)

O indice global de matérias-primas valorizou 2.5% em janeiro de 2012, apds varios
meses de descida (...) (pag. 41)

No dia 27 de fevereiro, a cotacéo diaria do brent atingiu 124.26 dolares, um maximo
de 9 meses. (pag. 43)

O Conselho Geral da Organizacdo Mundial do Comércio adotou, em fevereiro, uma
derrogacdo que permite a Unido Europeia conceder preferéncias comerciais
excecionais e unilaterais ao Paquistdo. (pag. 44)

Quanto ao comércio mundial, a previsdo do FMI é de uma subida em volume de 6.9%
em 2011, 3.8% em 2012 (...) € 5.4% em 2013 (...) (pag. 46)
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Economia Nacional

(...) o terceiro exame do PAEF foi concluido com sucesso (...) (pag. 49)

No comunicado da troika foi salientado que o Governo tera de reforcar as medidas
para evitar a acumulacdo de pagamentos em atraso (...) (pag. 49)

(...) a Comisséo Europeia prevé que o PIB portugués registe uma queda em
volume de 3.3% em 2012 (...) (pag. 50)

(...) a Unidade Técnica de Apoio Orcamental alertou que “a deterioracdo do
cenario macroecondémico representa um risco para o cumprimento dos objetivos
orcamentais”. (pag. 54)

Foi publicada a Lei (...) que define as regras aplicaveis quer a assuncédo de
COMpPromissos quer aos pagamentos em atraso do Estado (...) (pag. 56)

Em Janeiro (...) o Governo assinou com 0s Parceiros Sociais (com a excec¢ao da
CGTP) o Compromisso para o Crescimento, Competitividade, e Emprego (...)

(pag. 58)

Visando a revitalizacdo de empresas operacionalmente viaveis, o0 Governo criou o
Programa Revitalizar. (pag. 65)

O Governo anunciou o langcamento de uma nova linha de crédito para apoio as
pequenas e médias empresas — Linha PME Crescimento e Seguros de Crédito a
Exportacéo (...) (pag. 66)

(...) prosseguiu a implementacdo dos processos de reprivatizacéo do capital social
da REN e da EDP. (pag. 69)

(...) as taxas Euribor a 3 e 6 meses acentuaram o ritmo de descida (...) (pag. 75)

Em janeiro de 2012, as yields (...) das obrigacdes do Tesouro portugués subiram
de forma acentuada (...). Contudo, 0 movimento inverteu-se também de forma
intensa em fevereiro (...) (pag. 76)

O PSI-20 prosseguiu em perda no més de janeiro (...). J& em fevereiro, o PSI-20
recuperou (...) (pag. 78)

Os dados do PIB em volume mostraram um forte agravamento do ritmo de quebra,
tanto em termos homologos (...) como em cadeia (...) (pag. 78)
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Quanto a atividade industrial, realca-se, no quarto trimestre (...) a variacdo
homdloga de -3.9% na producdo industrial (...) e de -0.3% no volume de negdcios

(...) (pag. 83)

A taxa de desemprego nacional divulgada pelo INE subiu para um maximo
histérico de 14% no quarto trimestre de 2011 (...) (pag. 87)

No quarto trimestre, a taxa de inflacdo homologa (...) subiu para 3.9% (...) (pag.
89)

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (...) melhorou
no terceiro trimestre de 2011 relativamente ao trimestre anterior. (pag. 90)

O défice conjunto das balancas corrente e de capital situou-se [em 2011] (...) em
8901 m.e. (menos 41.8% do que em 2010), o que traduz um défice externo de
5.2% do PIB, bastante abaixo dos valores dos ultimos anos (...) (pag. 91)
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OPINIAO

PRECOS DA ELETRICIDADE E SUSTENTABILIDADE ECONOMICA

l. A SUSTENTABILIDADE DO SISTEMA ELETRICO

Fala-se hoje em dia muito em sustentabilidade. Esse conceito ndo é apenas
ambiental, tem uma tripla dimensdo — ambiental, econdmica e social.

Portugal € um dos campedes do racio energia renovavel / consumo médio e da
relacdo eolica / consumo de vazio de verdo. O que levanta o problema do que fazer a
tanta energia quando ha vento. Criou-se um monstro elétrico.

Quando ha vento e chuva (correlacdo que acontece muitas vezes), as albufeiras
estdo cheias e nem sequer se pode aproveitar a energia excedentaria para acumular
nas albufeiras. As vezes vende-se para Espanha a preco nulo. Quando ndo ha vento
nem chuva, como estd a acontecer agora, temos elevada poténcia renovavel
instalada que néo produz energia, mas cujos custos fixos de investimento tém de ser
pagos.

No plano ambiental, estamos numa excelente situa¢do, no que toca as renovaveis,
contando com a energia hidroelétrica, as biomassas e a eoélica. Nesta, a nossa rede
de eletricidade acomodava, sem sobrecustos derivados do facto do vento ser
intermitente e incontrolavel, cerca de 2000Mw de poténcia instalada e nds ja vamos
com 4600Mw, tendo o governo anterior querido ir aos 8000Mw! Tal excesso leva a
necessidade de investimentos adicionais em duas muletas, bombagem hidroelétrica
de noite (quando ha vento e ndo ha consumo) e centrais térmicas de dia (quando ha
consumo e ndo ha vento) como esta a acontecer agora. As centrais térmicas passam
a trabalhar de forma ineficiente, s6 para apoio as eodlicas mas os consumidores tém
de pagar nas Garantias de Poténcia e nos Custos de Manutencdo do Equilibrio
Contratual (CMEC), os custos fixos de tais centrais. Ndo sdo subsidios aos
combustiveis fosseis, sdo compensacdes as térmicas pelo facto de serem
subutilizadas e o consumidor ter que lhes pagar os custos fixos de
investimento!
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Temos ja capacidade ociosa quer nas edlicas quer nas térmicas.

O nosso problema ndo €, pois, num contexto de recessdo econémica e de
decréscimo de consumo de energia, investir mais em edlicas, a custa de precos
politicos, mas termos o sistema sustentavel do ponto de vista econémico e social,
pondo a energia ao servico da economia e ndo como n 0 governo anterior pondo

a economia ao servi¢o da energia, 0 que ndo era sus tentavel.

Il. AS RENDAS EXCESSIVAS

Neste contexto, a troika exigiu, na medida 5.15 introduzida na segunda revisdo do
Programa em dezembro de 2011, “measures to set the national electricity system on a
sustainable path leading to the elimination of the tariff debt (défice tarifario) by 2020
and ensuring that it will stabilize by 2013”.

Ha, entdo, que calcular as rendas excessivas dos eletroprodutores obtidas através da
diferenca entre as rendibilidades muito elevadas que tém atualmente e o custo de
oportunidade dos capitais investidos, ou seja custo médio ponderado do capital —
WACC, o qual significa a rendibilidade que é normal ter-se com esses capitais
qguando investidos sem risco, que € aquilo que se passa uma vez que o Estado
garante que 0s consumidores pagam sempre a energia e 0s investimentos feitos,
mesmo quando ndo precisam da energia!

Essas rendas excessivas deverdo somar 300 Milhdées de euros s6 em 2011, e cerca
de 1500 Milhdes de euros no periodo 2011-2020, se nada se fizesse para corrigir a
situacdo! Estes valores mostram as grandes rendas da situacdo que o0s
eletroprodutores estao a sacar dos consumidores. Na Produgao em Regime Especial
(PRE), edlicas e cogeracéo repartem praticamente 50-50 essas rendas excessivas,
enquanto que a Producdo em Regime Ordinario (PRO) que sédo basicamente os
CMEC's ja atinge também montantes avultadissimos. Mas de notar que uma parte é
derivada do pagamento de custos fixos de centrais térmicas pouco utilizadas por s
servirem de apoio as edlicas!

PRO PRE
(MilnGes de euros) (CMEC) (Renovaveis e Cogeracao) TOTAL
Valor total das rendas
excessivas desde 2007 até 2020 2500 1500 4000
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lll. EFEITOS DOS DESEQUILIBRIOS NOS PRECOS DA ELETRICIDADE E NA
COMPETITIVIDADE DA ECONOMIA

Para as empresas, e apesar de inferiores a média Europeia, 0s precos da eletricidade
em 2012 traduzem uma perda de competitividade em relacdo a Espanha, ainda mais
sensivel se tivermos em conta o elevado nivel de remuneracdo concedido pelo
mecanismo de interruptibilidade espanhol.

0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00

Consumidores industriais

Fonte : Eurostat

Para vermos a verdadeira importancia destes numeros, € importante analisarmos a
evolucdo dos racios econdmico-financeiros relevantes. Tomando como exemplo as
empresas industriais grandes consumidoras de eletricidade (cujas exportacOes
representam entre 1% e 2% do PIB), constata-se que 0 peso da eletricidade na
estrutura de custos passou de 2010 a 2012 de 5.4% para 9.4%.

Relativamente ao Valor Acrescentado Bruto destas empresas, a fatura de eletricidade
evolui de um peso de 20% em 2010 para 33% em 2012.

2010 2011 2012
Fatura de eletr|C|qude/ 5.4% 6.0% 9.4%
Volume de negdcios
Fatura de eletricidade/
0 0 0,
VAB 20% 25% 33%
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IV. PERSPETIVAS PARA 2013 SE NAO FOREM EFETUADAS AS CORRECOES
NECESSARIAS

Todo o setor eletroprodutor tem exercido a sua atividade num ambiente econémico de
risco muito mitigado.

Tudo isso levou a criacéo de custos adicionais (conhecidos por Custos de Interesse
Economico Geral — vulgo CIEGs - que assumem hoje valores extremamente elevados
nas faturas dos consumidores e que péem em causa a sustentabilidade econémico-
financeira do Sistema Elétrico Nacional.

Vejamos, entdo, as perspetivas de evolucdo dos precos da eletricidade em 2013,
caso ndo sejam alcancados resultados sensiveis na reducado/eliminacdo das rendas
excessivas.

As previsdes preliminares para os custos do sistema elétrico em 2013 apontam para
um crescimento de 20% da tarifa de Uso Geral do Sistema, na qual se incluem os
CIEG - Custos de Interesse Economico Geral, e que correspondem aos sobrecustos
com a PRE (Cogeracdo e Renovaveis) e a PRO (CAEs, CMECs e garantia de
poténcia).

Esse enorme crescimento dos custos fixos do sistema, associado a uma contracao da
procura de eletricidade que se prevé que seja da ordem de 4% em 2012 e de 2% em
2013, traduzir-se-4 num aumento global dos precos de eletricidade de 2012 para
2013 de cerca de 26%, atingindo 30% no setor residencial (BT) e 21% no setor
empresarial (MAT, AT e MT), caso ndo seja criado novo défice, ou seja, se se passar
integralmente para 0s consumidores 0s aumentos dos custos.
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Consumo referido a emissao

2011 — Valor real, corrigido de temperatura e dias Uteis.
2012 — Decréscimo de consumo de 4%.

2013 — Decréscimo de consumo de 2%.
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NT= MAT, AT, MT e BTE

Todavia, mesmo com recurso ao mecanismo de diferimento quinquenal dos
sobrecustos com a producdo renovavel (Artigo 73-A do DL 78/2011), que em 2013
permitira diferir cerca de 850 M€, o crescimento global dos precos de eletricidade de
2012 para 2013 este ndo sera inferior a 12% para as empresas (MAT, AT e MT).
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13% -
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NT BTN Total

NT= MAT, AT, MT e BTE

V. CONCLUSOES

O Governo Portugués tem agora, como a troika impde, que rever todas estas
excessivas rendas da situacdo, tornando o sistema sustentavel, como alids ja
comecou a fazer o novo governo espanhol.

LUIS MIRA AMARAL
Engenheiro e Economista
Conselho Geral e Direcéo da CIP
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ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Unido Europeia / Zona do Euro
1.1. Envolvente Politica, Social e Econdmica
1.1.1. Politica Monetaria

Indicadores monetarios e financeiros — zona do euro

11:1  12:1 11:1 11:1vV| Set-11 Out-11 Nov-11 Dez-11 Jan-12

Agregado Monetario M3 @ 2.0 2.0 2.6 2.0 2.6 2.8 25 2.0 2.0
Taxas de Juro Mercado Monetario
- taxa overnight 0.68 1.04 0.98 0.79 1.01 0.96 0.79 0.63 0.38
- Euribor a 3 meses 1.10 141 156 1.50 1.54 1.58 1.48 1.43 1.22
Yields Obrig. Estado a 10 anos @ 355 344 277 284 2.48 2.79 3.07 2.65 2.67

Taxas de Juro Bancarias
- Depésitos a prazo até 1 ano 236 252 273 281 2.73 2.88 2.78 2.78

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

@ Taxa de variagcdo homoéloga (tvh) em média movel de trés meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as
detencdes de instrumentos negociaveis por agentes residentes fora da area do euro.

@ Obrigacdes com notagdo AAA.

®) Taxas de juro para empréstimos a taxa variavel até 0.25 milhdes de euros.

No dia 8 de dezembro, o Banco Central Europeu  (BCE) reduziu as suas taxas de
juro diretoras em 0.25 pontos percentuais, pela seg unda reunido consecutiva
(passando para 1%, no caso da taxa aplicavel as operacdes 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 continuavam a penalizar a atividade
econémica da zona do euro e a colocar substanciais riscos descendentes as
perspetivas da regiao.

Com vista a aumentar a liquidez dos bancos da zona do euro, e
complementando a acéo coordenada entre bancos centr  ais 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 opcéao de pagamento
antecipado a 1 ano), a 12 das quais realizada a 21 de dezembro com grande adesé&o,
sendo a taxa de juro dessas operacdes a média das taxas das operacbes principais
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de refinanciamento do Eurosistema durante o periodo do empréstimo; (ii) diminuir as
exigéncias de colateral requerido aos bancos nas op eragbes de
refinanciamento para titulos com rating minimo de “A” e que podem ter como ativos
subjacentes crédito residencial e a PMEs, ou ainda, como solu¢do temporaria,
créditos (nomeadamente bancarios) que satisfacam determinados critérios de
elegibilidade definidos pelos bancos centrais nacionais; (i) 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 dltimo dia
do periodo de manutencdo, uma medida técnica também destinada a reanimar o
mercado monetario.

Estas medidas do BCE tiveram o efeito pretendido, ¢ onduzindo a uma descida
significativa das taxas Euribor, que vinham a ser p  ressionadas 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 de dezembro, o presidente do BCE , Mario Draghi, excluiu a
possibilidade de uma operacdo massiva de compra de divida soberana no
futuro (por considerar ndo caber ao BCE o financiamento de governos), mas admitiu
que os bancos poderdo usar a nova linha de crédito  a trés anos para financiar a
divida dos estados em dificuldades, ainda que o gra  nde objetivo da iniciativa
expansionista seja evitar uma recessao induzida por uma nova crise de credito
em 2012, o que € possivel tendo em conta o0 "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 néo
impora limitacbes ao programa, cabendo aos bancos d  ecidir a sua utilizacéo
Draghi sinalizou ainda que o0 BCE mantém a sua estratégia de forte pressdo sobr e
0s governos da zona do euro para que cologuem em pr  atica ambiciosos
programas de consolidacdo orcamental , responsabilizando-os quase em exclusivo
pela resolucéo da crise.

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

Nas reunides de 12 de janeiro e 8 de fevereiro de 2 012, o BCE manteve as suas
taxas de juro diretoras em minimos historicos

Na justificacdo da decisdo de 8 de fevereiro , foi referido que a analise econdémica
aponta para alguns sinais de estabilizacdo da ativi dade (dados de inquéritos)
ap6s um enfraquecimento na parte final de 2011. O baixo nivel de utilizacdo da
capacidade produtiva devera conduzir a uma descida da taxa de inflacdo abaixo dos
2% nos proximos 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, 0S riscos Sao
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, pressdes protecionistas, ou uma corre¢do desordenada
dos desequilibrios globais. Na analise monetéria, o BCE referiu que as indicagd  es
disponiveis sugerem um aperto nos critérios de conc  essdo de empréstimos na
zona do euro, justificando o forte abrandamento do crédito concedido (para
variacdes homdlogas de 1.2% no crédito as empresas e 1.9% no caso das familias).
Contudo, foi realcado que os inquéritos sobre as co  ndicdes de crédito néo
refletem ainda a melhoria das condicbes de financia  mento dos bancos
decorrente das recentes medidas néao convencionaisd o BCE (com destaque para
0S empréstimos a 3 anos), o que permitiu uma reducdo das tensées nos mercados
financeiros, a par com as melhorias introduzidas na governagéo na zona do euro.

1.1.2. Outra Envolvente

Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente europeia entre dezembro de
2011 e fevereiro de 2012.

Dezembro de 2011
No dia 1 de dezembro, o Parlamento Europeu aprovou 0 aumento das taxas de

co-financiamento comunitario para 0s 6 paises mais afetados pela crise
econdmica (incluindo Portugal) , podendo ir até aos 95%.
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No dia 9 de dezembro, realizou-se mais um Conselho Europeu, onde ficou
acordada a realizacéo de um novo Tratado Intergover  namental com regras mais
rigorosas em matéria or¢camental (Pacto Orcamental) e um reforco da
coordenacao econdémica, com vista a restaurar a conf  ianca dos mercados .
Salientam-se as seguintes decisbes do Conselho Europeu:

- No que respeita a divida e ao défice , (i) apoiar as recomendacfes da Comissao
no quadro do procedimento relativo aos défices exce  ssivos, que deverdo
conduzir a um maior automatismo das sangbes  (necessidade de uma maioria
qualificada de 85% para evitar san¢des propostas pela Comissao) e a um maior
controlo das reformas estruturais necessarias para uma correcdo duradoura dos
desequilibrios orcamentais; (ii) adocdo 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) adocdo de uma regra orcamental equilibrada (défice
estrutural anual méaximo de 0.5% do PIB nominal) a n ivel constitucional ou
equivalente e reconhecimento da competéncia do Trib  unal de Justica para
verificar a respetiva transposicao

- Relativamente a estabilidade financeira da zona do euro, (i) o Mecanismo
Europeu de Estabilidade (MEE) devera entrar em vigor em julho de 2012 , em vez
de julho de 2013; (ii) a participacdo do setor privado no programa de redu  ¢do da

divida grega constituirdA um caso Unico sem paralelo , e a clausula do MEE
relativa a esta matéria constara apenas do preambul o e estard plenamente em
conformidade com os principios e praticas do FMI  ; (iii) as decisdes urgentes no

ambito do MEE poderdo ser tomadas por maioria quali  ficada de 85% ; (iv) a
adequacao do limiar conjunto para o FEEF e o MEE, n o valor de 500 mil milhdes
de euros, sera reavaliada em marco de 2012 ; (v) os paises da zona do euro e
outros Estados-Membros confirmardo, no prazo de dez dias, se podem fornecer ao
FMI até 200 mil milhées de euros em recursos adicionais, através de empréstimos
bilaterais, para assegurar 0s recursos adequados para fazer face a crise;

- No que concerne ao crescimento e emprego, 0s govern  0s dos 27 paises da UE
decidiram acelerar as medidas relativas, designadam ente, a conclusdo da
integracdo dos mercados energéticos da UE, ao desen volvimento de
infraestruturas interligadas e ao reforco da eficié  ncia 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
aderird 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 realizacdo de Cimeiras regulares do euro (pelo
menos duas vezes por ano) , que representam uma transferéncia de poder da
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Comissdo para uma Uni@do com um processo decisério cada vez mais
intergovernamental.

Na sequéncia da Cimeira, no dia 19 os governos da z ona do euro aprovaram
uma ajuda financeira de 150 mil milhGes de euros pa ra reforco dos meios do
FMI no combate a crise de divida na regido , incluindo também contribuicdes da
Republica Checa, da Dinamarca, da Poldnia e da Suécia (o Reino Unido sé definira a
sua posicdo em 2012). De fora destas contribuicdes estdo os paises com programa
de assisténcia internacional (Irlanda, Grécia e Portugal).

No dia 22, o Parlamento italiano deu aprovacdo fina | 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 alemd&o revelou que quer incent ivar a competitividade e o
crescimento econémico nos paises europeus em dificu ldades através da
criacdo de um novo fundo constituido pelos fundos estruturais da UE nao
utilizados, que deixariam de ser devolvidos aos estados doadores.

Janeiro de 2012

No dia 2 de janeiro, 0 novo Governo de Espanha anun  ciou uma derrapagem do
défice orcamental de 6% do PIB para 8% ou mais em 2 011, exigindo a aplicacao
de um rigoroso programa de austeridade  com efeitos recessivos (as mais recentes
previsdes do Banco de Espanha, divulgadas no dia 23 de janeiro, apontam para
quebra real do PIB de 1.5% em 2012).

No dia 6, a Comissdo Europeia exigiu um maior esfor ¢o de consolidacéao
orcamental a Bélgica, Hungria, Polénia, Malta e Chi  pre, sob pena da aplicacdo de
sancOes. A Bélgica tem sido apontada como uma possivel futura vitima de contégio
da crise de divida soberana. Merece também destaque a situacéo 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 Monetéria Europeia
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tenham beneficiado com a participacdo no euro (elevando em 3.6% o PIB no
conjunto da zona do euro), a Alemanha é o pais que mais ganhou

Ainda no mesmo dia, a Alemanha financiou-se pela primeira vez a uma tax a de
juro negativa (os investidores pagam para emprestar a Alemanha), num leildo de
divida pablica marcado pela alteracdo do modo de colocacéo (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 Euro  peia (ABE), Andrea Enria,
admitiu a possibilidade de uma revisdo 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 combat er a crise da divida
soberana tiverem efeito sobre o preco dos titulos d e divida governamentais . No
dia seqguinte, o jornal alem&o Handelsblatt, citando um porta-voz ~ da EBA, indicou
que os testes de stress financeiro serdo provavelmente adiados de julhopa rao
outono ou mesmo para 2013 , dando mais tempo aos bancos para obter novo
capital, com vista ao cumprimento dos racios exigidos.

No dia 13, a agéncia Standard & Poor’s cortou os  ratings de divida soberana a
maioria dos paises da zona do euro (para além de outros paises da UE),
considerando que as iniciativas politicas dos lider  es europeus nas semanas
precedentes poderdo ser insuficientes para resolver na integra os problemas
sistémicos na zona do euro

No dia 16, a mesma agéncia reduziu também o rating do Fundo Europeu de
estabilizacdo Financeira (FEEF) em um nivel, de AAA para AA+, devido a revisdo
das notacdes dos seus membros.

Em reacdo, a Comissdo Europeia considerou as decisd es da agéncia
“inconsistentes” com “as agOes decisivas das autori dades europeias em todas
as frentes da sua resposta a crise ”. Por sua vez, o Presidente do BCE
desvalorizou a importancia dada as agéncias de nota  ¢do, 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 ndo ficou comprometida com o corte de rating da
Standard & Poor’s, ndo afetando, por isso, a capacidade para apoiar 0s paises sob
programas de ajuda.

Os cortes de rating néo tiveram grande efeito no mercado primario de d  ivida,
tendo-se registado véarias colocacbes bem sucedidas logo apds a deciséo ,
designadamente do FEEF, de Espanha e da Grécia. Também no mercado secundario
de divida ndo houve grandes altera¢des das yields logo apos a decisdo (com excec¢ao
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de Portugal, por ter implicado a exclusdo de indices mundiais de divida — ver analise
das yields na sec¢do 2.1 Taxas de Juro da Parte de Economia Nacional).

No dia 20, o Primeiro-ministro de Itélia, Mario Mon ti, anunciou um vasto plano
de liberalizacdo da economia para promover 0 cresci mento 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,
proximo do registado aquando dos pedidos de auxilio dos atuais paises assistidos.

No dia 23, a UE aprovou um embargo as exportacdes d e petrdleo do Irdo, com a
proibicdo imediata de novos contratos e substituicdo dos existentes até julho, de
modo a pressionar 0 pais a rever 0 seu programa nuclear.

No dia 25, a Comissao Europeia anunciou o veto ao p  rojeto de fusdo das bolsas
de Nova lorque (NYSE Euronext) e Frankfurt (Deutsche Borse), que criaria a maior
bolsa a nivel mundial, porque a operacédo levaria a criacdo de monopdlio em alguns
segmentos financeiros, segundo a analise de concorréncia.

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 decisdo da Standard & Poor's .

No dia 29, o Presidente da Franca , Nicolas Sarkozy, anunciou uma série de

reformas econOmicas para combater o desemprego ante s das eleicdes
presidenciais de maio . Entre essas medidas, e com vista a diminuir o custo do
trabalho e aumentar a competitividade, destaca-se a desvalorizagcao fiscal

(aumento da taxa maxima de IVA de 19.6% para 21.2%, uma componente de ‘IVA
Social' que compensard a descida das contribuicdes sociais das empresas) e
reformas no mercado de trabalho , incluindo acordos de empresa com a
possibilidade de cortes de salario 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
transacdes financeiras (com uma receita estimada de mil m.e.), uma medida
(popular em Franga) que espera seja seguida no resto da UE

No dia 30, a reunido informal de membros do Conselh o Europeu teve os
seqguintes resultados

1. Foi ultimado o Tratado sobre a Estabilidade, a Coor  denacdo e a Governagao
na Unido Econdmica e Monetéaria, que serd assinado e m margo por todos 0s
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membros da UE27 com excecdo do Reino Unido e da Rep Ublica Checa .
Paralelamente, seré estabelecido um mecanismo com o procedimento a seguir para
instaurar no Tribunal de Justica um processo de incumprimento do Tratado. Os
préximos passos incluem assinatura do Tratado a margem do Conselho Europeu de 1
e 2 de marco, entrando em vigor quando for ratificado por, pelo menos, 12 membros
da zona do euro;

2. O Tratado que cria 0 Mecanismo Europeu de Estabilid ade esta pronto a ser
assinado, e o objetivo é que entre em vigor em julh o de 2012. Este mecanismo
permanente de resolucéo de crises dispora de uma ampla gama de instrumentos e de
uma base financeira soélida, segundo o Conselho Europeu. Conforme acordado em
dezembro, em marco serd reapreciada a adequacdo dos recursos disponiveis ao
abrigo do FEEF e do MEE.

3. No que se refere a Grécia, foram registados 0s prog ressos realizados nas
negociacdes com o setor privado e instadas todas as partes interessadas em
concluir as negociacdes para um novo programa de aj  ustamento até meados de
fevereiro. Foi ainda reiterado que o acordo relativo a participagcdo do setor privado na
Grécia constitui um caso excecional e unico.

4. O Conselho Europeu congratulou-se com as Ultimas av ~ aliacBes positivas dos
programas irlandés e portugués, e sublinhou que os paises sujeitos a um
programa serdo apoiados até que voltem a ter acesso ao mercado , desde que
apliguem com éxito os seus programas.

5. Foram também saudadas as medidas decididas e adotad as pela Itélia e pela
Espanha para reduzir o défice publico e estimular o crescimento e a
competitividade, esforcos que deverdo ser prosseguidos.

6. Para além das decisbes tomadas para alcancar a esta bilidade financeira e a
consolidacdo orcamental, o Conselho estabeleceu tré s prioridades imediatas
(antes de uma abordagem mas completa no Conselho Europeu de margo) para
reforco da competitividade e modernizagdo das econo  mias, com vista a
assegurar o crescimento sustentado, a criacdo de em  prego e a preservacao do
modelo social . Sempre que possivel, esses esforcos a nivel nacional serdo
suportados por acdes da UE, incluindo a reprogramacdo 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 Un ico e o Mercado
Unico Digital constituem prioridades claras;

6.c) Estimular o financiamento da economia, em particula r 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 | inhas de
financiamento de longo prazo pelo BCE.  Por sua vez, as autoridades nacionais
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de supervisdo e a EBA deverdo assegurar que as exig  éncias de recapitalizacao
da banca ndo conduzem a uma desalavancagem penaliza  dora do financiamento
da economia .

Em fevereiro, destaca-se o acordo alcancado nareun ido do Eurogrupo de dia 21
para 0 segundo resgate a Grécia , apds o cumprimento de algumas condi¢Ges
prévias pelas autoridades gregas. O acordo evita a bancarrota imediata a 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 negociacéao 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 sera utilizada p  ara recapitalizar a banca
grega. Em contrapartida, o Eurogrupo sublinhou que sdo necesséarios "mais
esforcos” para a Grécia retomar o crescimento econd  mico. Para garantir que o
fracasso do primeiro resgate ndo 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 criacdo de uma conta bloqgueada  com dinheiro suficiente
para pagar a divida do pais por trés meses . A medida foi pedida por alguns
Estados-membros da zona do 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 d ivida na economia dos
atuais 160% para 120.5% em 2020, um nivel ligeirame nte acima do previsto
(120%), mas substancialmente abaixo dos 129% estimados pelo FMI caso os
termos do acordo com os privados se mantivessem

1.2. Economia Real

No que se refere a previsdes econdmicas, as perspet ivas da Comissédo Europeia
relativamente a economia europeia foram revistas em baixa nas projecdes
intercalares de 23 de fevereiro. A Comissdo prevé agora uma estagnacéo da
economia da UE em 2012 e uma recessao ligeira na zo na do euro (variagdes
reais do PIB de 0% e -0.3%, respetivamente, face a 0.6% e 0.5% nas previsoes de
outono), refletindo o menor crescimento esperado das exporta  ¢Oes, em face do
abrandamento da economia mundial, e o enfraquecimento da procura interna
devido aos baixos niveis de confianca  das empresas e familias. A Comissao
indicou ainda que os riscos descendentes das previs  0es sdo predominantes,
devido sobretudo a possibilidade de agravamento da crise de divida soberana
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embora uma recuperacdo mais forte do que antecipado dos niveis de confianca
possa permitir uma evolugdo econdémica acima do previsto. Em sentido contrario, as
previsdes de inflacdo em 2012 foram revistas em alt  a (para 2.3% na UE e 2.1% na
zona do euro, face a 2% e 1.7% nas previsbes de outono) devido a subida
persistente dos precos da energia e ao aumento dos  impostos indiretos

Por sua vez, o FMI apontou para uma quebra real do  PIB da zona do euro de
0.5% em 2012 nas previsOes intercalares de 24 de janeiro, mostrando-se mais
pessimista do que a Comissdo. Para 2013, o FMI espera uma recuperacao de 0.8%
da economia da zona do euro

Quanto a dados de conjuntura, as primeiras estimati  vas do PIB da UE e da zona
do euro no quarto trimestre de 2011 evidenciaram va riacdes 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 e meio, e uma reducdo d as taxas
de crescimento homologo para 0.9%  (1.4% no terceiro trimestre) e 0.7% (1.3%).
Entre as maiores economias da UE, registaram-se que  bras em cadeia do PIB na
Alemanha, Itdlia e Espanha (descidas de 0.2%, 0.7% e 0.3%, respetivamente), uma
evolucao que foi parcialmente compensada pela subida de 0.2% na Franca. Portugal
apresentou o recuo mais forte em cadeia entre os pa ises com dados
disponiveis (onde ndo se incluem a Grécia e Irlanda, cujas economias estavam
também em forte recesséo no terceiro trimestre). No conjunto de 2011, o PIB da UE
aumentou 1.6% em volume e o da zona do euro 1.5%  (ap06s 2% e 1.9% em 2010,
respetivamente). Nas maiores economias, a Alemanha registou um crescimento real
de 3%, a Franca 1.7%, a Espanha 0.7% e a Italia 0.2%.

UE e Zona euro - variagcao homdloga do PIB (%, em volume)
2010, 2011
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Fonte: Eurostat BUE (27) 0OZona euro (17)

Relativamente a dados mensais recentes da procura, merece destaque a
recuperacdo homologa muito ligeira das vendas a ret  alho da UE em dezembro
de 2011 (variacdo de 0.1%, apds -0.7% em novembro, em termos reais), mantendo-
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se, contudo, uma quebra significativa na zona do eu  ro (-1.6%, apds -1.5% em
novembro). Por paises, as perdas homdélogas mais elevadas foram observadas
em Portugal (-8.8%), Espanha (-5.3%) e Eslovaquia (-5.3%), enquanto as subidas
mais fortes ocorreram na Lituania (13%), na Letdnia (7.1%) e no Reino Unido (6.3%).
No computo de 2011, as vendas a retalho registaram  uma quebra em volume
0.1% na UE e um recuo de 0.6% na zona do euro

UE e Zona euro - variacdo homologa das vendas a retalho (%, em volume)
Jul 2011 - Dez 2011
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Fonte: Eurostat BUE (27) 0OZona euro (17)

Relativamente a dados setoriais, salienta-se a queb ra homologa da producéo
industrial em dezembro (variacbes homdlogas de -0.9% na UE e de -2% na zona do
euro, respetivamente, apés 0.2% e 0.1% em novembro), ndo impedindo um
crescimento significativo no conjunto de 2011 (3.3% na UE e 3.5% na zona do
euro). Na zona do euro, a deterioracdo do andamento homélo  go em dezembro
abrangeu todos os agrupamentos industriais, com exc ecdo das industrias de
bens de consumo ndo duradouro , que evidenciaram uma atenuacao da quebra (de
1.3% para 0.8%). O agrupamento de bens de capital foi 0o Unico a registar uma
variacdo homologa positiva, embora em forte abrandamento (de 4.8% para 0.8%).

Producéo Industrial na zona do euro

Jul-11 Ago-11 Set-11 Out-11 Nov-11 Dez-11
Total da IndUstria 4.3 6.0 2.2 1.0 0.1 -2.0
Bens Intermédios 4.2 5.4 2.2 0.4 -0.2 -0.5
Energia -4.1 2.1 -3.4 -5.0 -6.4 -11.9
Bens de capital 11.8 13.1 6.0 4.9 4.8 0.8
Bens de consumo duradouro 4.2 3.0 -1.0 -3.1 3.1 -3.9
Bens de consumo nao duradouro -0.7 2.8 0.4 0.8 -1.3 -0.8

Fonte: Eurostat; tvh em %, valores revistos.

Na UE, a producédo industrial aumentou em 8 paises e  recuou em 15 paises, em
termos homologos, em dezembro  (paises com informacéo disponivel). As maiores
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descidas ocorreram na Grécia (-12.4%), no Luxemburgo (-9.6%) e em Portugal (-

8.9%), enquanto as subidas mais fortes tiveram lugar na Polonia (10%), na Republica
Checa (4.4%) e na Letonia (3.2%).

Em janeiro de 2012, a taxa de inflacdo homologa med ida pelo IHPC (indice
Harmonizado de Precos no Consumidor) voltou a descer na zona do euro e na UE
(para 2.6% e 2.9%, respetivamente, apos 2.7% e 2.9% em dezembro). Em média
anual, a inflagdo situou-se em 2.7% na zona do euro e 3.1% na UE em 2011
(maximos de 3 anos) e também em janeiro . As taxas de inflacdo média anual mais
elevadas dentro da UE em janeiro foram registadas na Roménia (5.5%), na Estonia
(5%) e no Reino Unido (4.4%), enquanto as mais baixas ocorreram na Irlanda, Suécia
(1.3% nos dois casos) e Eslovénia (2.1%).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflacao
(variagcao homoéloga do IHPC, em %)
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Segundo dados revistos do Eurostat, a taxa de desem prego manteve-se em
9.9% na UE (24 milhGes de pessoas) e em 10.4% na zona do 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 maxi  mo desde 1998 .

Nos paises da UE com informacdo disponivel, as taxas de desemprego mais
elevadas foram observadas em Espanha  (22.9%), na Grécia (19.2%, valor relativo
a outubro) e na Lituania (15.3% no terceiro trimestre), enquanto 0s niveis mais
baixos ocorreram na Austria (4.1%), na Holanda (4.9%) e no Luxemburgo (5.2%).
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
Jun 2011 - Dez 2011
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Em termos de indicadores prospetivos, os indices de sentimento econémico
(ISE) da zona do euro e da UE registaram uma recuperacdo  em janeiro (dados
revistos da Comissdo Europeia), apds um ano de quedas quase ininterruptas
Apesar da recuperacdo, a tendéncia dos dois indices é ainda claramente
descendente (situaram-se abaixo da média desde 1990), pelo que apenas se
espera uma atenuacdo do quadro recessivo nos proxim  0S meses .

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
Fev 2011 - Jan 2012

110,0
105,0
100,0 I ——
95,0 e
90,0
85,0
80,0

= 4 ,'Z.' = 4 S S = = S 4 S

g & & 2 5 2 & & 35 & & =

Fonte: Comissdo Euuropeia UE == Zona euro

O detalhe das componentes do ISE da UE (baseados em inquéritos aos
consumidores e empresas) evidenciou uma melhoria nos indicadores de
confianca da industria, servigos, constru¢cdo e cons umidores em janeiro,
mantendo-se, contudo, todos abaixo da média desde 1  990. Apenas o indicador de
confianga no comércio a retalho registou uma descida. Entre os maiores estados-
membros, o ISE subiu na Alemanha (o Unico pais onde o indicador esta acima

da média desde 1990), Espanha, Polénia e Reino Unid o0, e deteriorou-se na
Franca, Itélia e Holanda.
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Indicador de Confiangca na Unido Europeia

Ago-11 Set-11 Out-11 Nov-11 Dez-11 Jan-12
Industria -2.6 -5.8 -6.7 -7.6 -7.7 -7.3
Servicos -1.0 -4.0 -2.7 -4.9 -6.1 -3.2
Consumidores -17.0 -19.3 -20.5 -20.9 -22.1 -20.8
Comércio a retalho -10.7 -12.8 -12.0 -13.4 -11.3 -14.0
Construcéo -28.4 -31.2 -29.3 -28.5 -31.9 -30.7
indice de sentimento econémico 97.1 93.6 93.6 92.6 91.6 92.8

' N

Fonte: Comisséo Europeia.

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

Destacam-se, abaixo, algumas noticias de envolvente dos EUA.
Dezembro de 2011 .

No dia 17 de dezembro, o Congresso norte-americano aprovou um compromisso
bipartidario para a extensdo dos atuais beneficios fiscais aos trabalhadores e
da duracdo do subsidio de desemprego até fevereiro  de 2012, como preconizado
pela Administracdo Obama, que, em contrapartida, aceitou uma reducao do
orcamento federal em 31 bilides de ddlares em 2012.

No dia 23 de dezembro, a agéncia de rating Fitch alertou que “uma tarefa-chave
do Congresso e do Presidente que vao sair das eleic  des de 2012 sera a de
formular um plano credivel para reduzir o défice or  camental e estabilizar a
divida federal. Sem essa estratégia, a avaliacdo da  divida sera 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 bilibes de dolares sé para estabilizar a divida
nos 90% do PIB na segunda metade da década.

Janeiro de 2012 .

No dia 18 de janeiro, o Secretario do Tesouro, Timo
EUA ndo tém intencdo de comparticipar em recursos a

thy Geithner, indicou que os
dicionais para o FMI .
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No dia 25, o Presidente Obama defendeu, no seu disc urso sobre o Estado da
Unido, uma reforma fiscal com impostos mais elevado s para os cidadaos mais
ricos (seguindo a regra de Buffet de quem ganhe mais de um milh&o de délares por
ano tenha uma taxa de imposto ndo inferior a 30%) e uma distribuicdo mais
equitativa dos investimentos. Obama propGe aplicar o0 dinheiro poupado com a
retirada militar do Iraque (que se estima em 440 mil milhdes de dodlares nos
proximos 9 anos) em projetos criadores de emprego, como a melhoriad e rede de
estradas e de ferrovia . Obama defendeu ainda a aplicagdo de uma pequena taxa

a banca para suportar um programa de alivio dos cus  tos de refinanciamento de
crédito hipotecério para as familias em maiores dificuldades.

Fevereiro de 2012

No dia 7 de fevereiro, o Presidente da Reserva Fede ral reportou ao Congresso
que a economia dos EUA tem recuperado de forma lent  a (deixando-a vulneravel a
choques como o desastre nuclear no Japdo e a crise de divida europeia), mas 0s
ultimos indicadores sugerem um maior ritmo de expan  sdo ao longo de 2012,
ainda que num quadro de elevada incerteza , sobretudo devido ao risco de uma
evolucao desfavoravel na Europa. Em relacéo a politica orcamental, Ben Bernanke
sublinhou que o défice pablico dos EUA atingiu 9% d o PIB na média dos trés
ultimos anos fiscais (a refletir as medidas anti recessivas e o funcionamento dos
estabilizadores automaticos), e que ndo descera abaixo dos 4% (valores do
Gabinete orcamental do Congresso) quando as condicdes econdmicas
normalizarem se as atuais politicas se mantiverem

No dia 13, a Administracdo Obama enviou ao Congress 0 uma proposta de
Orcamento Federal para 2013 onde pretende reduzir o défice federal para 3.8
bilibes de dodlares através de novos impostos para 0 s 2% mais ricos (taxa
minima de 30% e tributacdo mais elevada de dividendos para 0s mais ricos, com
rendimentos acima de um milhdo de dolares) e do corte ou congelamento das
dotacdes da maioria das agéncias federais e dos pro  gramas de saude . Enquanto
a Defesa recebe praticamente 0 mesmo que em 2012, esta previsto um aumento
significativo dos fundos para a criacdo de emprego, educacdo, construcao de
autoestradas e pontes, ajudas aos estudantes e a in vestigacdo . Obama
defendeu também a subida dos impostos "sobre as emp  resas que transferem
0S empregos para o0 estrangeiro”, em troca de benefi  cios fiscais “para as que
criam empregos nos EUA . A proposta tera de sofrer grandes alteracdes para
vir a ser aprovada, dada a forte oposicdo a subida  de impostos por parte do
Partido Republicano, que controla a Camara de Repre  sentantes do Congresso.
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2.2. Economia Real

No dia 24 de janeiro, o FMI atualizou as suas proje  ¢des e manteve a previsao de
crescimento econdmico dos EUA para 2012 em 1.8%, ma s reduziu o valor
esperado em 2013 para 2.2% (menos 0.3 pontos percentuais, p.p., do que nas
previsdes de outono). O FMI voltou a realcar a necessidade de um plano de
consolidacdo orcamental de médio prazo credivel  nos EUA.

Quanto a dados de conjuntura, as segundas estimativ as do PIB no quarto
trimestre de 2011 mostraram uma subida homologa de 1.6% em volume,
ligeiramente acima da subida de 1.5% no trimestre a nterior (mas com uma
aceleracdo de 1.8% para 3% em variacdo trimestral anualizada), com o
abrandamento do consumo privado (de 2% para 1.7%) e das exportactes (de 6%
para 5.1%) a ser compensado pela aceleracdo do investimento (de 1% para 7.8%),
originada na subida dos stocks (que contrariou o abrandamento da FBCF de 7.6%
para 6.8%). No conjunto de 2011, o PIB cresceu 1.7% em termos r eais,
traduzindo uma desaceleracao face a 2010 (3%), com  origem no ajustamento em
baixa dos stocks, que contrariou a aceleracdo da FBCF (de 2.6% para 6.7%),
uma evolucdo revertida em parte no quarto trimestre , como ja referido . O
consumo acelerou de 2% para 2.2%, enquanto as exportacdes abrandaram menos
que as importacOes (variacbes de 6.8% e 4.9%, respetivamente, face a 11.3% e
12.5% em 2010).

EUA - variacdo homoéloga do PIB (%, em volume)
2010 - 2011
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA

Em janeiro de 2012, a taxa de inflacdo homdloga  (aferida pelo indice de precos
nos consumidor) recuou para 2.9%, que constitui 0 minimo desde mar¢ o de 2011.
Em sentido contrario, a medida de inflacdo subjacen te (que exclui as
componentes de energia e alimentacéo) subiu de 2.2% para 2.3%, que constitui o

valor mais elevado desde setembro de 2008. No que s e refere a 2011, a taxa de
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inflacdo anual foi de 3.2% (1.6% em 2010), o valor mais elevado desde 2008, com
um valor de inflacdo subjacente de 1.7% (1% em 2010).

Quanto a dados setoriais de conjuntura, a informagdo mais recente permite
destacar a retoma na construcéo, a aceleracdo dos n  egdcios nos servicos e um
menor dinamismo na industria

- a producdo industrial cresceu 4.1% em 2011, mas abrandou no final do ano, com a
variacdo homologa a reduzir-se para 3.9% no quarto trimestre, incluindo 3.6% em
dezembro. A desaceleracdo prosseguiu no inicio de 2012, com o0 crescimento
homologo a reduzir-se para 3.3% em janeiro;

- 0 indice composito ndo industrial ISM subiu pelo segundo més consecutivo em
janeiro de 2012 (para 56.8 pontos, acima da referéncia de expansédo de 50 pontos e
num maximo de quase um ano), sinalizando uma aceleracdo da atividade nos
Servigos;

- em 2011, a despesas de construcao recuaram 2% em termos nominais (1.7% no
mercado residencial e 2.1% no nao residencial), mas o valor mais recente, relativo a
janeiro, evidencia uma recuperacdo homdloga de 8% (6% no residencial e 8.9% no
nao residencial).

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

EUA - Taxa de Desemprego (%)
Jan 2007 - Jan 2012
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Fonte: Departamento do Trabalho dos EUA

O indice dos indicadores avancados do Instituto Con  ference Board subiu pelo
quarto més consecutivo em janeiro de 2012, sugerind 0 uma aceleracdo da
economia norte-americana nos proximos meses.
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3. Economias Emergentes: Angola, Brasil, Chinae in  dia

Abaixo, apresentam-se dois quadros com as mais recentes pr  evisdes
macroeconomicas do FMI e do Banco Mundial para uma selecdo de economias
emergentes (Angola, Brasil, China e india), sequido s das respetivas analises e
da apresentacdo de noticias de envolvente e economia real para cada um desses
paises nos meses de dezembro de 2011 a fevereiro de 2012

Previsdes do FMI (Jan-12 e Set-11) para alguns pais es emergentes

2011 2012 2013
FMI Jan-12 FMI Set-11 FMI Jan-12 FMI Set-11 FMI Jan-12 FMI Set-11
PIB (variacdo real em %)
Economias Emergentes 6.2 6.4 54 6.1 5.9 6.5
Angola 3.7 10.8 6.7
Brasil 2.9 3.8 3.0 3.6 4.0 4.2
China 9.2 9.5 8.2 9.0 8.8 9.5
india 7.4 7.8 7.0 7.5 7.3 8.1
Investimento (% do PIB)
Economias Emergentes 31.7 32.3 32.7
Angola 12.7 12.8 13.4
Brasil 19.8 20.5 21.3
China 48.7 48.1 47.7
india 37.6 38.4 39.6
Taxa de inflagdo (IPC)
Economias Emergentes 7.5 5.9 5.1
Angola 15.0 13.9 8.9
Brasil 6.6 5.2 4.2
China 55 3.3 3.0
india 10.6 8.6 7.1
Saldo orgamental (% PIB)
Economias Emergentes -1.9 -1.7 -1.4
Angola 7.9 7.7 6.4
Brasil -2.5 -2.8 -2.6
China -1.6 -0.8 -0.1
india 7.7 -7.3 7.2
Saldo da Balanga Corrente (% PIB)
Economias Emergentes 2.4 2.0 1.9
Angola 12.0 7.3 5.7
Brasil -2.3 -2.5 -2.9
China 5.2 5.6 6.2
india 2.2 2.2 -1.9

Fontes: previsbes de outono do FMI (Set-11) e previsdes intercalares (Jan-11); taxas de variagdo anual (reais, no caso
do PIB), salvo indicacdo em contrario; IPC = Indice de pregos no consumidor.
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As previsOes intercalares de 24 de janeiro de 2012  do FMI reviram em baixa o
crescimento das economias emergentes para 5.4% em 2 012 e 5.9% em 2013
(6.1% e 6.5%, respetivamente, nas previsoes de outono, divulgadas em setembro de
2011). Considerando os paises em analise com valores disponiveis nas novas
projecOes intercalares, as previsdes de crescimento do Brasil foram reduzid  as
para 3% em 2012 e 4% em 2013 (face a 3.6% e 4.2% em setembro de 2011), as da
China foram cortadas para 8.2% e 8.8% (9% e 9.5% anteriormente), e as da india
para 7% e 7.3% (7.5% e 8.1% nas anteriores previsoes).

Previsdes do Banco Mundial (Jan-12) para alguns pai  ses emergentes

2010 2011 2012 2013
PIB (variagao real em %)
Economias Emergentes 7.3 6.0 54 6.0
Angola 2.3 7.0 8.1 8.5
Brasil 7.5 2.9 34 4.4
China 10.4 9.1 8.4 8.3
india 8.7 6.5 6.5 7.7

Fonte: previsGes do Banco Mundial (Jan-11); taxas de variagao anual reais.

No dia 18 de janeiro, 0 Banco Mundial reduziu també m as suas projecdes de
crescimento das economias emergentes, para 5.4% em 2012 e 6% em 2013,
valores muito semelhantes aos do FMI.  No que se refere as economias aqui
analisadas, o Banco Mundial prevé taxas de crescimento reais em 2012 e 2013
de 3.4% e 4.4% no Brasil (que compara com 3% e 4% nas previsoes do FMI), de
8.4% e 8.3% na China (8.2% e 8.8% nas previsdes do FMI) e de 6.5% e 7.7% na
india (7% e 7.3% nas projeces do FMI). No que se refere a Angola (pais para o
qual ndo ha projecGes atualizadas do FMI), as previsbes do Banco Mundial
apontam para taxas de crescimento reais de 8.1% em 2012 e 8.5% em 2013.

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

(i) Depois de uma década de estabilizacdo econdmica e aposta em grandes projetos
publicos, 0 Governo de Angola aposta agora em relancar as peq uenas e médias
empresas como motor da economia e reduzir a dependé ncia das receitas do
petréleo, o que abre oportunidades de negdcios para as empresas portuguesas
em variados setores.
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Esta foi a mensagem que o ministro angolano da Econ  omia, Abrado Gourgel,
deixou num encontro organizado pela Cémara de Comér cio e Indlstria
Portugal-Angola no final de janeiro. O ministro dec  larou que Angola necessita
de empresas mais fortes no seu mercado, para promov er 0 crescimento
econdmico. O ministro reconheceu que a estrutura em  presarial de Angola €
ainda incipiente e realgou as medidas de estimuloj & tomadas , nomeadamente a
nova lei do investimento, que definiu incentivos a iniciativa privada. O executivo
legislou também sobre micro, pequenas e médias empresas, € aprovou 0 programa
de desenvolvimento de empresas e a lei das parcerias publico-privadas em Angola. O
ministro garantiu que Luanda esti aberta ao investi mento estrangeiro, e
convidou empresas portuguesas em dificuldades conju nturais no seu mercado
doméstico a deslocalizarem a sua producdo para Ango la para voltarem a ser
viaveis, tendo ainda salientado que as empresas com uma capacidade de
investimento abaixo de um milhdo de ddlares poderdo também entrar através
de parcerias com empresas e homens de negdécios loca is. Segundo Gourgel, as
PME “podem ter acesso a financiamento, com bonifica  ¢&o, desde que o
parceiro angolano tenha mais de 50% do capital ”. O know-how de gestéo e de
técnicas de producdo é também bem recebido por Luanda. O ministro da Economia
angolano , que estava acompanhado pelo seu homélogo portugués, Alvaro Santos
Pereira, sublinhou que o seu pais esta disposto a receber em  presas nacionais
"que tenham dificuldades de tesouraria graves, mas que tenham potencial
tecnologico” . Entre as atividades a que Angola da prioridade, nes te quadro,
contam-se a agricultura, pecudria, pescas, materiai s de constru¢do, mecanica
industrial e as industrias transformadora e mineira

O programa de apoios as micro, pequenas e médias empresas de Angola, que
contempla medidas de desburocratizacdo, apoios financeiros e incentivos fiscais, é
apenas uma das pecas do conjunto de legislacdo econdémica com que Luanda quer
cativar o investimento privado. A lei do investimento estrangeiro, a regulamentagéo do
trabalho temporario, dos vistos de trabalho e da contratacdo de prestacédo de servico
de assisténcia técnica estrangeira ou de gestdo, a nova lei da contratacdo publica e a
das parcerias publico-privadas, sdo outras partes dessa revolucdo legislativa , que
se prolongard em 2012 com a reforma tributaria e as  novas leis da mediacéo
imobiliaria e do arrendamento

Na mesma altura, o ministro de economia de Angola anunciou que 0 Go  verno do
pais vai criar "mecanismos de imigracdo seletiva" q  ue irdo ser usados em
processos de deslocalizagcdo de empresas, de investi mento direto e para
empreendedores detentores de conhecimento e de capi tal. Abrado Gourgel
adiantou que, para estes casos, se ird desburocratizar e agilizar os processos de
concessdo de vistos. Alvaro Santos Pereira adiantou que 0 seu encontro ¢ om
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Abrado Gourgel serviu para fazer a “identificacdo d e parcerias e joint-ventures”
entre os dois paises , com o objetivo de "fomentar a integracdo e a cooperacao
econdmica entre os dois paises. Segundo Alvaro Santos Pereira, o Estado
portugués vai apoiar mais de vinte missdes empresar  iais de Portugal a Angola
em 2012, sublinhando que *“as relacGes economicas entre Portugal e Angola vivem
agora os seus melhores momentos” e que ha sete mil empresas portuguesas
presentes em Angola.

(i) No dia 27 de fevereiro, o Comité de Politica Monetaria do Banco Nacionald e
Angola reduziu a taxa de Juro da Facilidade Permane nte de Cedéncia de
Liquidez em 0.5 pontos percentuais  (p.p.), para 12%, e manteve em 10.25% a
Taxa Basica de Juro (Taxa BNA), que fora reduzida em 0.25 p.p. na reunido de 27
de janeiro. O Banco Nacional de Angola justificou a politca mo  netéria menos
restritiva com a reducao sustentada da inflagéo nos ultimos meses .

(i) No dia 8 de fevereiro de 2012, o FMI aprovou o ped ido de Angola de
prorrogacdo do acordo de ‘stand by ' com o pais até 30 de marco, dando mais
tempo para a conclusdo da 62 e Ultima avaliacdo reg ular do programa de
assisténcia. O acordo, com uma duracdo de 27 meses, foi aprovado em novembro
de 2009 e estava calendarizado para terminar a 22 de fevereir 0 de 2012. O FMI
deu uma nota positiva a 52 avaliacédo regular no dia 8 de dezembro de 2011, e no
dia 24 de janeiro de 2012 concluiu a missdo em Ango la também com indicacéo
positiva quanto a 62 e Ultima avaliacdo , que permitird o desembolso da Ultima
tranche do empréstimo de 1.34 mil milhdes de dolares.

Na declaragao de final da missdo em Angola, a 24 de janeiro, o FMI considerou que
“Angola continua a recuperar das crises orcamental e da balanca de
pagamentos ocorrida em 2009 . Apesar de algumas dificuldades na producéo
petrolifera, o PIB deverd ter crescido 3.4% (em termos reais) em 2011 devido ao
crescimento elevado no setor ndo petrolifero, enqua  nto a inflacdo desceu para
11.4% no final do ano . Ajudado pela subida dos precos do petroleo, o saldo da
balanca corrente registou um excedente de 7% do PIB , enquanto as reservas
externas atingiram 5.3 meses de importagdes no final de 2011. A politica
macroecondmica das autoridades em 2011 permaneceu p rudente. O saldo
orcamental ndo relacionado com petréleo registou um excedente recorde de 12.5%
do PIB, apds 7% em 2010. O défice primario excluindo receitas de petroleo foi contido
em 44% do PIB ndo relacionado com petroleo. A estabilidade cambial facilitou a
prossecucdo do objetivo de inflacdo das autoridades. Os atrasos nas transferéncias
de receitas de petroleo para o Tesouro impuseram um stress financeiro nao
antecipado sobre o orcamento até setembro, mas o ritmo das transferéncias foi
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retomado no ultimo trimestre e uma correcdo adicional no inicio de 2012 devera
assegurar os niveis de financiamento adequados.

As perspetivas macroeconomicas para 2012 sdo global  mente favoraveis, com a
entrada em exploracdo de novos pocgos de petroleo, ¢  ue se espera reforcem a
producdo em 1.8 milhdes de barris por dia . No entanto, as perspetivas sao
bastante sensiveis a evolugcdo dos precos internacionais do petrdleo. A
implementacdo dos planos orcamentais do Governo dev  erd produzir uma
significativa reducdo do défice orcamental excluind o receitas de petréleo e
ajudar a reduzir a inflacdo para apenas um digito . Como o ambiente global
permanece invulgarmente incerto, as autoridades estdo empenhadas em aumentar
ainda mais as reservas externas para fazer face a v olatilidade das receitas de
petréleo . Medidas importantes foram tomadas para assegurar que as receitas do
petréleo sdo transferidas para o Tesouro de forma mais previsivel e atempada.
Adicionalmente, as autoridades estdo a investigar o  peragcbes nao registadas
que, tudo indica, terdo sido levadas a cabo pela co  mpanhia estatal de petrdleo
em nome do Governo . Uma analise mais detalhada sera anunciada mais no final do
ano.” O FMI agradeceu ainda a excelente cooperacao das autoridades angolanas.

Na mesma altura, o ministro da Economia de Angola , Abrado Gourgel, afastou a
hipétese de o pais voltar a receber um empréstimo d o FMI, mas admitiu que a
instituicdo internacional possa prestar consultoria ao Governo . Gourgel disse
ainda que “mais do que os recursos financeiros disponibilizado S, 0 que
interessava ao Governo angolano [no acordo de stand by com o FMI] era o
suporte, em termos técnicos, as reformas que Angola ja tinha comecado a
fazer". Essas reformas permitiram dar a Angola a "credibili ~ dade para conseguir
novas condicbes de rating" e também reforcar o processo de estabilizacdo
macroeconomica no pais.

(iv) No dia 25 de fevereiro, o diario estatal Jornal de  Angola anunciou que o

Governo angolano prevé criar 8.2 milhGes de emprego s até 2025, citando um
documento apresentado pela ministra do Planeamento, Ana Dias Lourengo. O
documento, denominado "Angola 2025 - um pais do fut  uro", destaca como uma

das principias metas a reducdo em 75% do indice de  pobreza, com base na
erradicacdo da fome e da pobreza extrema. A estratégia de desenvolvimento de

longo prazo para Angola visa ainda multiplicar por nove a 10 vezes o PIB per
capita e reduzir a taxa média de inflagdo para menos de u m digito . A ministra
referiu, de uma forma mais geral, que "0s objetivos de 'Angola 2025' sdo garantir a
coesdo nacional, promover a paz e a tranquilidade, o desenvolvimento econémico
equitativo e sustentavel, assegurar uma justa distribuicdo dos rendimentos, a
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estabilidade macroecondmica, e o desenvolvimento de forma harmoniosa das regiGes
do pais".

(v) No dia 24 de fevereiro, a petrolifera angolana Sonangol avisou o Irdo , onde
detém uma participacéo de 20% numa exploracdo de gas natural, que ira abandonar
todas as operacbes que mantém naquele pais devido a s sancdes internacionais
em vigor contra o programa nuclear iraniano. O anuncio foi feito durante uma
conferéncia de imprensa que serviu para a apresentacdo do exercicio de 2011. Na
mesma altura, o presidente do Conselho de Administracdo da Sonang  ol,
Francisco de Lemos, anunciou que a empresa nao vai participar nas
privatizacOes da TAP e da ANA porque prefere aposta  r no setor da energia .

(vi) No dia 7 de fevereiro, o secretario de Estado Adjunto da Economia e
Desenvolvimento Regional de Portugal , Almeida Henriques, anunciou a criagao
de uma equipa especializada para negociar acordos d e dupla tributacéo entre
Portugal a Angola ainda este ano , estando a medida inscrita na segunda fase da
reforma tributaria angolana. Segundo Almeida Henriques, a celebracdo de
convencdes que acabem com a dupla tributacdo constitui "uma antiga pretensao dos
agentes econdémicos".

(vii) No dia 30 de janeiro, o Presidente José Eduardo dos Santos empossou
Manuel Vicente , anterior Presidente executivo da petrolifera estatal Sonangol, no
cargo de ministro de Estado e da Coordenacdo Econom ica.

(vii) No dia 16 de janeiro, a empresa petrolifera estatal angolana Sonangol
anunciou que projeto Angola LNG , em parceira com outras quatro petroliferas, vai
comecar a produzir gas até ao final do primeirotri  mestre . A producé@o anual deste
projeto, localizado na cidade do Soyo, devera alcancar 5.3 milhGes de toneladas de
gas natural liquefeito (LNG) e vai fornecer gas butano para consumo interno, tornando
0 pais autossuficiente. Vai ainda disponibilizar 125 milhGes de pés cubicos por dia de
gas natural destinado a geracéo de energia elétrica e petroquimica. O produto vai ser
tratado pela Sonangol. No dia 4 a Sonangol e a Maersk anunciaram a descobe rta
do primeiro pogo de pré-sal em Angola , na bacia do Kwanza, que podera vir a
proporcionar um fluxo superior a trés mil barris de petréleo por dia .

Brasil

Quanto a noticias relacionadas com o Brasil |, realca-se:
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(i) No dia 29 de fevereiro, o Banco Central do Brasil revelou que o pais regist  ou,
em janeiro de 2012, o maior excedente orcamental pr  iméario mensal desde 2001 |,
no valor de 26 mil milhGes de reais (incluindo 5.2 mil milhGes nos governos regionais),
tendo o saldo primério acumulado de 12 meses atingi  do 137 mil milhGes de
reais, o que representa 3.3% do PIB (2.4% no caso d o0 saldo com juros, que se
cifrou em 100 m.m.r.).

No mesmo dia, num discurso perante do senado, o pre sidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, indicou que o Brasil tem crescido abaixo do seu
potencial nos dltimos trimestres, mas que o ritmo d e expansdo devera
aumentar para 4.5% em 2012 , apos cerca de 3% em 2011 e 7.5% em 2010.

(i) No dia 27 de fevereiro, o grupo Repsol anunciou a d  escoberta de um novo
poco de petroleo de dimenséo significativa ao largo da costa do Brasil , tendo
um potencial de 5 mil barris por dia de petroleo de elevada qualidade.

(i) Também no dia 27 de fevereiro, 0 ministro das Finangas brasileiro, Guido
Mantega, afirmou, durante a reunido do G20, que 0os  paises emergentes estdo
disponiveis em fornecer mais financiamento para ali  viar a crise da divida da
zona do euro em troca de um reforgo do seu poder de  ntro do FMI.

(iv) No dia 17 de fevereiro, o Governo brasileiro anunciou que em margo ira
baixar a taxa de 30% sobre as importacbes de autom6 veis (que aumentaram
cerca de 30% em 2011), uma medida de emergéncia implementada em janeiro
para proteger a industria automéve | do pais (em particular da concorréncia de
construtores automoveis chineses). A medida enquadra-se na recente leva de
medidas das autoridades brasileiras para travar a perda de competitividade da
indastria brasileira. No dia 14, durante uma visita do vice-primeiro ministro da China
ao brasil, o Governo brasileiro solicitou uma maior aberturad 0 mercado chinés
as importacdes brasileiras e apelou a alguma ‘redu¢  do voluntaria’ do elevado
fluxo de exportacdes de bens de baixo custo da Chin  a para aliviar as atuais
dificuldades da industria brasileira

(v) No dia 15 de fevereiro, 0 Governo brasileiro anunciou um corte de 55 m.m.r.

no orcamento para 2012, tendo como base uma taxa de inflacdo de 4.7%. A
reducéo representa cerca de trés por cento do orcam  ento total e afeta, em
particular, o ministério da Saiude (que deixarda de contar com 5.4 m.m.r.), assim
como os das Cidades, Defesa, da Justica e da Integracdo Nacional. Outros gastos
excluidos do orcamento brasileiro para este ano estdo ligados principalmente a
beneficios da Previdéncia Social, ao Fundo de Desenvolvimento da Amazonia, ao
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Fundo de Desenvolvimento do Nordeste e a emissdo de moeda. De acordo com 0
Ministério do Planeamento, o Programa de Aceleracdo do Crescimento  (PAC) e 0
programa de habita¢cdo popular conhecido como ‘Minha Casa, Minha Vida' ndo

sofreram cortes , sendo mantidos como prioridades do governo. Politicas sociais
como o Bolsa Familia e agbes do Plano Brasil sem Miséria, langado no ano passado
pela presidente Dilma Rousseff, também foram garantidas. A intencdo do governo

brasileiro € manter um investimento pablico equival  ente a cerca de 20% do PIB .

(vi) No dia 6 de fevereiro, o leildo da concesséo de tré s aeroportos brasileiros
(dois em Séao Paulo e o outro em Brasilia), realizado na Bolsa de Valores de Séo
Paulo, terminou com a arrecadacéo de 24.54 m.m.r.  (cerca de 10.92 m.m.e.) para
0 Governo, 347 por cento acima do minimo estabelecido.

(vi) No inicio de fevereiro, o Banco Central do Brasil interveio no mercado
cambial a comprar ddlares para travar a apreciacdo do real, que tem vindo a
penalizar a competitividade da industria brasileira

(vii) No dia 26 de janeiro, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
anunciou que a taxa de desemprego do Brasil recuou para 4.7% em dezembro
de 2011 (5.2% em novembro), traduzindo o minimo da série iniciada em marco de
2002. No conjunto de 2011, a taxa de desemprego média sit uou-se em 6%,
traduzindo uma descida de 0.7 pontos percentuais face a 2010.

(xix) No dia 18 de janeiro, o Banco Central do Brasil red  uziu a sua principal taxa
de juro diretora (taxa Selic) em 0.5 pontos percentuais pela quarta reunido
consecutiva , para 10.5%, tendo em conta a conjuntura de abrandamento
economico global.

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

(i) No dia 20 de fevereiro, 0 Gabinete Nacional de Est atisticas reportou uma
queda dos precos da habitacdo em 47 das 70 cidades analisadas, e uma
estabilizacéo dos valores nas restantes, refletindo as medidas do Governo para
travar a bolha especulativa e tornar as casas mais acessiveis a populagdo. O
primeiro-ministro, Wen Jiabao, reafirmou a intencdo de manter os controlos
estatais aos precos da habitacdo , mas ha a expectativa de que possam comecar a
ser aliviados ao longo de 2012.
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(i) No dia 18 de fevereiro, 0 Banco Central da Chinare duziu o ricio de reservas
pela segunda vez em trés meses, com vista a estimul  ar o crédito e contrariar o
abrandamento econémico

(i) No dia 16 de fevereiro, o Ministério do Comércio da China anunciou uma
quebra homologa de 0.3% do investimento direto estr  angeiro no pais em janeiro.

(iv) No dia 15 de fevereiro, o governador do Banco de China afirmou que o pais
ira investir nos fundos de resgate europeus e ajuda  r a resolver a crise de divida
europeia , conseguindo ainda consolidar o valor das suas reservas em euros.

(v) No dia 6 de fevereiro, o FMI divulgou um documento de perspetivas
econdémicas para a China onde foi salientado que a e conomia estd a
desacelerar, mas continua a constituir um dos ponto S mais positivos da
imprevisivel economia global , esperando-se taxas de crescimento acima dos 8%
em 2012-13 (projecbes de janeiro do FMI). A taxa de inflacdo deverd descer para
niveis mais confortaveis, e o mercado imobilidrio esta a deflacionar. O FMI defendeu
que a China deverd aplicar uma politica orcamental expansionista caso a
recessao na Europa se torne acentuada , sob pena do crescimento do PIB chinés
cair abruptamente. Por outro lado, o fraco crescimento global reforca a
importancia de um rebalanceamento da economia chine  sa para que 0 consumo
privado seja reforcado em detrimento do investimento. A reforma dos setores
financeiro e empresarial é critica para que este rebalanceamento se concretize.

(vi) em janeiro, foi anunciado que o PIB da China registou um crescimento
homdlogo de 8.9% no quarto trimestre , em termos reais, ligeiramente acima do
esperado .

india

Quanto & india, destacam-se as seguintes noticias :

(i) No dia 29 de fevereiro, 0 Gabinete Central de Estatisticas revelou que o
crescimento homologo do PIB indiano recuou para 6.1 % no quarto trimestre de
2011, em termos reais, traduzindo o ritmo de expansao mais baixo em maisd e

dois anos . A perda de dinamismo refletiu 0 enfraquecimento da procura domeéstica e
0 abrandamento da procura externa.
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(i) No dia 27, foi divulgado que as concess0Oes indianas de autoest  radas estdo a
decorrer a um ritmo recorde, com a elevada concorré  ncia a permitir que 0s
operadores oferecam descontos em vez de pedir subsidios, poupando dinheiro aos
contribuintes.

(iii) No dia 24 de janeiro, 0 Banco Central da india redu  ziu o récio de reservas
pela primeira vez desde 2009, e indicou que poderd  descer a principal taxa de
juro (taxa repo, que foi aumentada num valor recorde de 3.75 pontos percentuais
entre marco de 2010 e outubro de 2011, para 8.5%) quando observar um maior
controlo dos riscos inflacionistas colocados pelo défice orcamental e pela subida dos
precos da energia. O défice orcamental nos 10 meses até janeiro excedeu a meta
para o0 ano fiscal (valores de 4.13 e 4.35 hilibes de rupias, respetivamente), que
termina em marco, o que podera conduzir a um défice de 6.1% do PIB em vez dos
4.6% previstos. De qualquer modo, a taxa de inflacdo homologa reduziu-se para
um minimo de 26 meses em janeiro  (6.55%, apds 7.47% em dezembro), pelo que
se espera para breve um alivio das condicbes moneta rias para contrariar o
abrandamento economico, tendo o Governo reduzido a previséo de crescimento

em 2012 para 6.9%, o ritmo mais baixo em 3 anos , no inicio de fevereiro. De facto,
declaracOes recentes do governador do Banco Central indiano confirmaram que

0 movimento proximo das taxas de juro diretoras ser & descendente, mas o
ritmo de descida dependera do grau de consolidacéo orcamental . Contudo, o
principal partido da coligacdo orcamental estd pres  sionado a estimular o
crescimento econdmico para contrariar a perda de popularidade associada as
alegac0es de corrupgéo e os protestos da populacéo contra a inflagéo.

(iv) no dia 10 de fevereiro, o Gabinete Central de Estatisticas divulgou que o
crescimento homélogo da producdo industrial se redu ziu para 1.8% em
dezembro , apds 5.9% em novembro.

(v) no dia de 31 de janeiro, o banco estatal indiano St ate Bank, a maior
instituicdo financeira do pais, recebeu uma injecdo de capital do Governo |,
através da compra de acOes preferenciais, no valor de 79 mil milhdes de rupias,
permitindo elevar para 8% o racio core Tier 1 do banco (a meta exigida para os
bancos estatais), que se vinha a deteriorar.

(vi) em dezembro de 2011, o Governo indiano suspendeu a  decisdo de permitir a
0 estabelecimento de retalhistas estrangeiros , como a Wal-Mart, no pais .
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(vi) no dia 21 de dezembro, a agéncia de rating Moody’s subiu a notacéo da
divida soberana da India denominada em moeda local  para o primeiro nivel de
investimento e com perspetiva estdvel , beneficiando de perspetivas de
crescimento robustas a médio e longo prazos e uma economia diversificada com uma
taxa de poupanca elevada, o que facilita o refinanciamento do relativamente elevado
peso da divida puablica.

4. Mercados e Organizacdes Internacionais
4.1. Mercado de Cambios

Cross rates do euro face as principais divisas internacionais

Délares por Euro Libras por Euro lenes por Euro
Cotacdes médias
2010 1.3257 0.85780 116.24
2011 1.392 0.86788 110.96
Variacdo em 2011 5.00% 1.18% -4.54%
Out-11 1.3706 0.87036 105.06
Nov-11 1.3556 0.85740 105.02
Dez-11 1.3179 0.84405 102.55
Jan-12 1.2905 0.83210 99.33
Variagdo mensal em janeiro -2.08% -1.42% -3.14%
Cotacoes diarias em final de més
31-10-11 1.4001 0.8731 109.22
30-11-11 1.3418 0.8558 104.00
31-12-11 1.2939 0.8353 100.20
31-01-12 1.3176 0.8351 100.63
Variagdo mensal em janeiro -0.02% 0.43% 1.83%
Variacdo homdloga em janeiro -3.00% -10.54% -3.77%
Variacéo entre final de novembro e final de janeiro -2.42% -3.24% -1.80%
Ultimas cotacgdes disponiveis
28-02-12 1.3454 0.8479 108.39

Fonte: Banco de Portugal; cotagcdes com base no “fixing’ do Banco Central Europeu.

Entre final de novembro e final de janeiro, o euro  recuou face ao délar (2.42%), a
libra inglesa (3.24%) e ao iene (1.28%), a refletir o agravamento da crise de
divida soberana (com o contagio a Italia e Espanha a partir de novembro, tendo a
subida das yields chegado mesmo a ameacar alguns paises do centro, como Franca
e Austria) e as davidas quanto a efetividade das decisbes das cimeiras
europeias para travar a crise, embora a atuacdo do  BCE tenha impedido uma
maior descida neste periodo. No saldo de 2011, contudo, a cotacdo média anual
do euro acabou por registar uma apreciacdo face ao dolar e a libra (embora
tenha recuado face ao iene devido a procura desta moeda como valor de refugio)
devido a subida prematura das taxas de juro diretor as do BCE, que sé foi
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invertida no final do ano , quando o novo Governador do BCE, Mario Draghi, entrou
em funcoes.

Considerando agora a evolu¢do mais recente do princ  ipal cambio do euro, face
ao dolar, a cotacdo média depreciou-se pelo terceir 0 més seguido em janeiro de
2012 (variacdo mensal de -2.1%, para 1.2905 délares, um minimo de 16 meses).
Esta evolucéo refletiu o corte de  rating da agéncia Standard & Poor’'s a maioria
dos paises da zona do euro e os receios em torno da s negocia¢des com vista a
um novo empréstimo a Grécia, embora no final do més  j& houvesse um maior
otimismo em antecipacdo de medidas decisivas na Cimeira Europeia de final de
més, levando a uma recuperacdo da cotacdo diaria. Ja em fevereiro, a cotacao
diaria do euro recuperou com a perspetiva de desblo  queio das negociacdes de

novo empréstimo a Grécia (que se efetivou na reunido do Eurogrupo de dia 20),
tendo atingido 1.3454 ddlares no dia 28.

Taxa de cambio EUR/USD (média mensal)
Jan 1999 - Jan 2012
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Fonte: Banco de Portugal

4.2. Mercados Bolsistas Internacionais

Na bolsa norte-americana, o indice de referéncia Do w Jones Industrials (DJI),
representativo dos titulos mais tradicionais, registou uma subida de 4.9% de final
de novembro de 2011 a final de janeiro de 2012, ref letindo os sinais de melhoria
gradual da atividade econdmica nos EUA, enquanto o indice tecnoldgico
Nasdaq valorizou 7.4% no mesmo periodo. No conjunto de 2011, o DJI subiu
5.5% devido a recuperacdo na parte final do ano, ma s o Nasdaq acabou por
registar uma desvalorizacdo (1.8%), destacando-se a evolucdo particularmente
negativa no verdo, na sequéncia do corte do  rating maximo da divida soberana
dos EUA pela agéncia Standard & Poor’s.
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No que se refere a evolucdo mais recente, o DJI subiu 3.4% em janeiro e 2.9% até
dia 28 de fevereiro, ultrapassando os 13 mil pontos pela primeira vez desde
2008, a refletir o acordo na Europa para o segundo  resgate a Grécia e os sinais
de alguma aceleracdo da economia norte-americana. A subida do Nasdag foi
ainda mais expressiva (subida de 8% em janeiro e de 6.1% até 28 de fevereiro), a
recuperar da evolucdo negativa registada em 2011.

Indices Dow Jones Industrials e Nasdaq (cotacoes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: MSN Money e D]I (escala esq.) = Nasdaq (escala dir.)

Na Europa, o indice de referéncia Euronext-100 valo rizou-se 1% em dezembro

(n&o evitando uma queda de 15% em 2011 ) e 3.5% em janeiro, em face da

expetativa de medidas mais decisivas das autoridade s europeias para travar a

crise de divida soberana na regido e evitar o colapso do projeto do euro. O
otimismo dos investidores acentuou-se em fevereiro com o acordo para o

segundo resgate a Grécia , levando o Euronext-100 a subir 4.2% ateé dia 28.

Indice Euronext-100 (cotacdes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance
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4.3. Mercados de Matérias-Primas

O indice global de matérias-primas valorizou 2.5% e m janeiro de 2012, apos
varios meses de descida (em quatro dos ultimos cinco meses de 2011, incluindo
uma variacao de -1.3% em dezembro). A subida traduziu um maior otimismo dos
investidores gquanto a economia global , em face dos sinais do maior dinamismo
economico nos EUA e na China, pese embora o risco associado a Europa devido a
crise de divida soberana. Entre as componentes do indice 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%). No conjunto de 2011, e apesar da descida na
parte final do ano, o indice global de matérias-pri  mas subiu 26.3% , em valor
médio (apds variacbes 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 - Jan 2012
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Fonte: FMI indice global M.P. M.P. Agricolas Metais Energia

No caso das matérias-primas agricolas, merece desta que a subida de 5.9% da
cotacdo média do algoddo em janeiro  (para 101.11 céntimos de délar por libra de
peso), que apenas amortece a forte desvalorizacdo dos Ul timos meses . A subida
refletiu, para além da melhoria ja referida das perspetivas para a economia mundial, a
expectativa de uma menor colheita de algoddo na india. Em 2011 registou-se uma
valorizacdo acentuada da cotacdo média do algoddo  (49.3%, apds 65% em 2010),
nao obstante a corre¢cao em baixa no final do ano.
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Cotacdao média do algodao (céntimos de ddlar por libra de peso)
Jan 2005 - Jan 2012
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Fonte: FMI

Quanto a evolucdo dos metais em janeiro de 2012, sa lientam-se as valorizacbes
de 6.7% no preco médio do cobre e de 2.9% no minéri o de ferro (para 8061.92 e
140.35 ddlares por tonelada, respetivamente). O cobre valorizou devido a
diminuicdo significativa de  stocks , com sinais de recuperacdo da procura na
China devido ao alivio das restricbes ao crédito , para além da melhoria da
economia norte-americana e a confirmacdo da politica monetéria expansionista da
reserva Federal. No que toca ao minério de ferro, a subida da cotacd 0 média em
janeiro foi impulsionada pela subida das tarifas de exportacdo da India e,
sobretudo, pela restricdo das exportacdes da Austra lia e do Brasil (os dois
principais exportadores mundiais) devido a condicbes 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 producdo do metal no decurso de janeiro. Ja em
fevereiro, a empresa brasileira Vale (0 maior exportador mundial em volume de
minério de ferro), mostrou-se confiante de que a retoma da construcdo na China e a
reducdo das exporta¢des da india irdo suportar o preco em 2012. No saldo de 2011,
0 preco medio do cobre registou uma subida de 17%, enquanto o minerio de
ferro valorizou 14.4% , apos subidas de 45.9% e 83.4% em 2010, respetivamente. O
abrandamento da economia mundial (e da China em particular) foi determinante para
a menor valorizacéo dos metais em 2011.
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Cotagoes médias do minério de ferro e do cobre (délares/tonelada)
Jan 2005 - Jan 2012
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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 importagdes do metal pela China (62% FE,
porto de Tianjin); os precos anteriores a 2009 s&o anuais, refletindo o referencial que era acordado para cada ano entre
as trés principais empresas do setor a nivel mundial (Rio Tinto, BHP Billiton e Vale).

O preco médio do brent subiu 2.8% em janeiro (ap6s uma subida de 39.3% em
2011, para 110.95 dolares por barril, apesar da queda a partir de abril), para 110.99
ddlares por barril, uma evolucéo que refletiu 0 embargo da UE a novos ¢ ontratos
de importacdo de petroleo do Irdo e os receios de f  echo do estreito de Ormuz

em retaliacdo . A progressao do preco foi mitigada pelo corte acentuado das
previsdes de procura de petréleo da Agéncia Internacional da Energia e pelo impasse
nas negociacdes de perddo da divida grega. J4 em fevereiro, as tensdes em torno

do Irdo (que suspendeu os contratos de exportacdo de petréleo para o Reino Unido e
Franca 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
0s sinais econdmicos positivos nos EUA e o acordo para 0 segundo resgate a Grécia.

No dia 27 de fevereiro, a cotacdo diaria do brent a tingiu 124.26 dodlares, um
maximo de 9 meses .
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Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
Jan 2005 - Dez 2012
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Fonte: FMI

4.4. Comércio Internacional / Organiza¢do Mundiald o Comércio (OMC)

A Oitava Conferéncia Ministerial da OMC adotou, em 16 de dezembro, os termos
da adesdo da Russia a esta organizacdo , apds 18 anos de negociacdes. A Russia
tornar-se-4& membro de pleno direito da OMC 30 dias apds a ratificacdo do acordo
pelo seu Parlamento, o que devera ocorrer no inicio de 2012.

O Conselho Geral da Organizacdo Mundial do Comércio  adotou, em fevereiro,

uma derrogacdo que permite a Unido Europeia concede r preferéncias

comerciais excecionais e unilaterais ao Paquistao. Esta derrogacdo afeta os mais
importantes produtos de exportacdo do Paquistdo, incluindo téxteis, couro e alcool
industrial, num total de 75 produtos. Para ultrapassar as objecOes levantadas por
diversos paises concorrentes do Paquistdo na exportacédo de téxteis, foram adotadas
quotas tarifarias em relacdo a 20 destes produtos, em vez da sua liberalizagéo total. A
derrogacdo, solicitada pela Unido Europeia a OMC como medida para apoiar a

recuperacdo do Paquistdo apos as cheias de 2010, vigorard desde 1 de janeiro de
2012 até 31 de dezembro de 2013.

4.5. Organizagdes Economicas Internacionais

No dia 11 de dezembro, as negociacbes da Conferénci a de Durban
estabeleceram um roteiro para um acordo em 2015 que  comprometa todos 0s
paises a reduzir as suas emissdes de dioxido de car  bono, com vista a contrariar
as alteracOes climaticas. Este acordo, que substituira o Protocolo de Quioto (cuja
vigéncia termina em 2012), foi obtido apds intensas negociacbes . 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 obrigatorio do
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futuro pacto climatico, numa cedéncia & india e & C  hina. Estes dois paises
atualmente néo estdo sujeitos a grandes restricoes nas emissdes de gases com efeito
de estufa por beneficiarem do estatuto de economias emergentes, uma situacao de
excecao que os EUA, em particular, querem que termine, tendo em conta que os dois
paises emergentes (sobretudo a China) surgem ja como 0s principais emissores
mundiais em alguns casos.

No dia 26 de fevereiro, a reunido dos ministros das Financas e dos
governadores dos bancos centrais do G20 , na Cidade do México, terminou sem
grandes avancos quanto ao tema principal, a criacao de um mecanismo de
protecdo mundial ( firewall ) com uma capacidade financeira de quase 2 bilides
de euros para impedir a crise da divida de se espal  har a outros paises e de p6r
em causa a recuperacdo da economia global . As grandes economias deixaram
claro que so irdo reforcar os meios do FMI se a zona do 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 a que a
Alemanha continua a opor-se, remetendo essa discussdo para o inicio de marco,
como j& estava estipulado. Isto significa que antes de abril, més da prdxima
reunido do G20, ndo devera haver acordo quanto ao r  eforco do FMI para ajudar
ao combate da crise europeia

No dia 24 de janeiro, o FMI reduziu as suas previsd es 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 previsbes de setembro, respetivamente), em termos reais, reforcando o
abrandamento esperado face a 2011 (3.8%). Desta vez, a revisdo 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 do euro em 2012
(variacdo real do PIB de -0.5%, apos 1.6% em 2011, recuperando depois 0.8% em
2013). No comunicado das previsbes, o FMI defendeu uma co nsolidacéo
orcamental menos rapida na zona do euro e uma conte  n¢do da desalavancagem
financeira, em conjunto com o refor¢o da provisdo d e liquidez e uma politica
monetaria mais acomodaticia. A Diretora executiva do Fundo, Christine Lagarde,
sustentou que as principais prioridades da Europa, que estd no ce ntro das
preocupacles globais, deverdo ser o crescimento eco  ndmico, o reforco da
integracdo econdmica e o aumento dos fundos de soco  rro aos paises em
dificuldade. No que se refere as restantes das economias avancadas, foi reiterada a
importancia de planos de consolidacdo orcamental de médio prazo crediveis
nos EUA e Japdo. Neste ano, as economias com margem or¢camental, incluindo
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as emergentes, deverdo estimular o seu crescimento econdémico para apoiar a
retoma global.

Previsb6es do FMI para o PIB no mundo, economias avancadas e emergentes
(variacao real em %)
2010 - 2013 (P=Previsao)
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Fonte: FMI BMundo BEconomias desenvolvidas BDEconomias emergentes

Quanto ao comércio mundial, a previsdo do FMI € de  uma subida em volume de
6.9% em 2011, 3.8% em 2012 (menos 2 p.p.) e 5.4% em 2013 (menos 1 p.p.).

As previsdes de crescimento do Banco Mundial, divul ~ gadas a 18 de janeiro, séo
mais pessimistas do que as do FMI. O Banco Mundial espera um aumento em
volume do PIB mundial de 2.7% em 2011, 2.5% em 2012 (com variacOes 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 taxa de crescimento real de
6.6% em 2011 para 4.7% em 2012, acelerando depois para 6.8% em 2013.
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ECONOMIA NACIONAL

1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

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 Comissdo Europeia divulgou também um
relatério sobre a segunda revisdo do Programa. Nesse relatorio, a Comissao
destacou o bom progresso realizado pelo Governo por  tugués em varias areas,
mas salientou que permanecem desafios muito signifi ~ cativos, com destaque
para o cumprimento da meta orcamental de 2012  (de 4.5% do PIB), com vista a
recuperacdo do acesso aos mercados 0 mais rapido possivel. Para limitar os riscos
de incumprimento da meta, foi apontada a necessidad e de uma rapida
implementacdo das reformas previstas de reforco do controlo orgamental . Em
paralelo, e tendo em vista que néo foi adotada a me dida de desvalorizacdo
fiscal, deverdo ser reforcadas e Iimplementadas rapi damente medidas
estruturais nos 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, 0 que exigird uma forte determinacdo do Governo par  a contrariar a
forte oposicdo dos interesses instalados . A Comissao referiu ainda que continua
a prestar auxilio técnico ao Governo em varios dominios e que 0 envelope
financeiro do programa continua a ser suficiente.

Na conferéncia de imprensa telefonica da  troika sobre a segunda revisdo do
programa, destaca-se a abertura do FMI para adaptar 0 programa de ajuda em
caso de um agravamento da conjuntura externa, inclu  indo uma suavizagao das
metas do défice . Realga-se ainda a indicacdo de que o Governo ndo deve descartar
despedimentos em caso de extin¢do de entidades publicas.

No dia 13 de janeiro, a agéncia de notacdo Standard & Poor’s diminuiu 0 rating
da divida soberana portuguesa (em conjunto com a maioria dos paises do euro e 0
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
que o Governo portugués considera “infundada” e cor responde a uma “quebra
metodoldgica significativa”, porque a agéncia parec e ter substituido a sua
andlise individualizada por pais por uma anélise si  stémica baseada na zona do
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euro, da qual decorrem avaliacbes que nao refletem adequadamente as realidades
nacionais. O Governo reiterou 0 seu empenho em cumprir o PAEF e 0S seus
COMPromissos europeus.

O corte de rating da divida nacional ndo tem impactos imediatos sign ificativos
por o financiamento estar assegurado pelo programa de assisténcia (as atuais
emissdes de divida sdo de curto prazo e correram bem mesmo apds a decisédo), mas
elevou as yields nacionais no mercado secundario devido a excluséo de indices
mundiais de divida (o que reduziu a procura), isto porque as outras duas
principais agéncias ja haviam reduzido a notacdo pa ra um nivel especulativo.
Esta situacdo podera atrasar um futuro regresso aos mercados . O impacto mais
imediato podera advir da reducéo 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.

Entre os dias 19 e 21 de janeiro, decorreu um  workshop sobre reformas
estruturais em Lisboa com a presenca do Governo e d e representantes da
troika , que voltaram a colocar em cima da mesa a questdo  da reducdo da TSU ,
para discussao nas proximas avaliacdes trimestrais do Memorando de Entendimento.
O membro do FMI, Hossein Samiel, considerou que a desvalorizacao fiscal
deverd “manter-se na agenda” do programa de assisté ncia para facilitar o
processo de ajustamento sem uma espiral recessiva de descida de salarios. O
Primeiro-ministro Passos Coelho reiterou que a medi  da n&o pode ser seguida
em 2012 por falta de margem orcamental, e salientou  que foram encontradas
algumas formas alternativas de aumento de competiti  vidade no acordo de
concertacdo social.

No dia 27 de janeiro, 0 Governo Regional da Madeira  assinou 0 Programa de
Ajustamento Economico Financeiro da Regido Auténoma com a Republica
Portuguesa, que ird emprestar a Regido até 1500 m.e. ao longo d e um periodo de

varios anos . Os desembolsos (0 primeiro dos quais, de 19.4 m.e., recebido logo
apos a assinatura da Carta de Intencdes) serdo faseados e condicionados pelo
cumprimento atempado dos limites e medidas previstas no programa. No Programa,
que fora solicitado pelo Governo Regional devido a situacéo 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% d o PIB da Regido em 2012
para -0.8% em 2013, antes de conseguir um excedente  or¢camental no ano de

2014 e seguintes . O Programa reitera a responsabilidade da Regido pelo pagamento
da sua divida e respetivos encargos, devendo o racio da divida no PIB da Regido
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iniciar em 2013 uma trajetéria descendente, passand 0 de 81.1% em 2012 para
72.9% em 2015.

No que se refere a envolvente nacional em fevereiro , destaca-se a terceira
avaliacdo regular do PAEF , que 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 recomendacdo do desembolo da préxima tranche do
empréstimo), tendo a avaliacdo da misséo 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
reducéo dos mesmos para niveis inferiores aos de setembro (reducdo de 300 milhdes
de euros). No comunicado da troika foi salientado que o Governo tera de
reforcar as medidas para evitar a acumulagcdo de pag amentos em atraso e vai
aplicar uma estratégia para a liqguidacdo dos pagame  ntos em atraso existentes.
No balanco dos progressos em 2011 , foi destacada a reducdo do défice publico
para 4%, abaixo do limite de 5.9% estabelecido pelo PAEF. Apesar da importante
contribuicdo 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. d o0 PIB, o0 que
configura um ajustamento bastante acima da média eu  ropeia. A consolidacéo
orcamental de 2011 foi conseguida com uma contracdo da atividade econOmica
menor do que o previsto (quebra real do PIB de 1.5% e ndo 2.2%). O défice das
balancas corrente e de capital reduziu-se para 6.4%  do PIB em 2011, traduzindo
uma correcao do desequilibrio externo acima do prev  isto no PAEF.

O ministro das Financas referiu ainda que  a agenda de transformacéao estrutural
tem avancado a um ritmo assinalavel (embora em varios casos se aguarde
ainda a implementacéo integral , como salientado no breve comunicado da troika):

- 0 acordo de concertacdo social criou condicbes para uma profunda reforma
do mercado de trabalho num ambiente de dialogo social. A reducdo do nimero de
feriados e dias de férias devera ter impacto positivo na produtividade;

- foram reduzidas rendas em alguns setores de bens nd  o-transacionaveis (que
representam atualmente custos excessivos para a economia, reduzindo a
competitividade dos outros setores), nomeadamente nas areas dos produtos
farmacéuticos e das telecomunicacbes, mas € necessa rio continuar a
aprofundar os esforgos 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 seréo
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alteradas as condi¢cdes que se aplicam a cogeracdo e a garantia de poténcia. Serdo
ainda negociados voluntariamente — com os operadores relevantes — alteracdes 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 revisao
em curso da Lei da Concorréncia  (que reforcard a confianca dos agentes no pleno
funcionamento do mercado) e da Lei do Arrendamento  (que permitird promover uma
maior mobilidade geografica), ambas ja enviadas para o Parlamento, a reducéo da
burocracia que recai sobre a atividade empresarial , (como requisitos de
licenciamento e outras formalidades legais), o programa de privatizacdes e 0
aumento da eficiéncia e qualidade do SEE

ProjecGes Macroeconomicas

Previsdes Intercalares da Comissao Europeia (fevere  iro de 2012)

CE (23-02-12) BdP (10-01-12) CE (21-12-11)
2011 2012 | 2011 2012 2013 | 2011 2012 2013
PIB -1.5 -3.3 -1.6 -3.1 0.3 -1.6 -3.0 0.7
Consumo privado -3.6 -6.0 -1.8 -3.8 -5.8 -11
Consumo publico -3.2 -2.9 -14 -3.7 -4.1 24
FBCF -11.2  -128 -1.8 | -11.3 -10.3 0.6
Exportacbes 7.3 4.1 5.8 6.8 3.8 55
Importagbes -4.3 -6.3 0.7 -4.8 -5.0 1.2
Contribui¢cfes para a variagdo do PIB  (p.p.)
Exportacdes Liquidas 41 3.9 1.9 3.9 3.3 1.6
Procura Interna -5.6 -6.7 -15 -55 -6.3 -0.9
Inflag&@o (IHPC) 3.6 33 3.6 3.2 1.0 3.6 33 1.3
Taxa desemprego (% pop. ativa) 12.7 13.8 13.6
Emprego -1.0 -1.8 -0.6 -1.0 -1.6 0.2
Produtividade do trabalho -1.2 -1.7 0.8
Balanca corrente e de capital (% do PIB) -6.8 -1.6 0.8 -6.1 -3.1 -14
Balanca corrente (% do PIB) -7.6 -4.6 -2.8
Saldo orgamental (% PIB) -5.9 -4.5 -3.0
Divida publica bruta (% PIB) 107.2 116.2 118.1

Fontes: Comisséo Europeia, CE (23/02/12; Interim Forecast Februay 2012 , pags. 41-42); Banco de Portugal, BdP (10/01/12, Boletim
Econdémico de Inverno 2011, pag. 7); Comissédo Europeia, CE (21/12/11; The Economic Adjustment Programme for Portugal. Second
review - Autumn 2011, pags. 52-55: projecdes dos servicos da Comisséo no relatério sobre a 22 revisdo do Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira a Portugal, PAEF). Taxas de variagdo anuais, salvo outra indicagdo. IHPC = indice harmonizado de pregos no
consumidor; p.p. = pontos percentuais.

Nas projecdes intercalares de 23 de fevereiro de 20 12, a Comissdo Europeia
prevé que o PIB portugués registe uma queda em volu  me de 3.3% em 2012, o
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que traduz uma revisdo desfavoravel face a anterior ~ estimativa (quebra de 3% na
segunda revisdo do PAEF, divulgada em dezembro de 2011) e um comportamento
mais negativo do que o esperado pelo Banco de Portu  gal no recente Boletim
Econdmico de Inverno, divulgado em janeiro  (descida de 3.1%). Dentro da Uniéo
Europeia, apenas a Grécia devera apresentar uma que da mais forte do PIB em
2012 (4.4%), segundo as projecdes, salientando-se ainda a recuperacéo de 0.5% na
Irlanda, pais também sob um programa de ajustamento. Note-se ainda que nédo foram
apresentadas novas previsoes para 2013.

No que se refere a evolu¢cdo das componentes de desp esa do PIB em 2012,
embora a Comissdo ndo tenha apresentado dados quantitativos, a apreciacao
qualitativa fornecida justifica a forte recessdo pr  evista com 0 impacto sobre a
procura interna da consolidacdo orcamental e da des  alavancagem acelerada no
setor privado, a que acresce a desaceleracdo espera da das exportacdes (que
comecgou a ser visivel j& em dezembro de 2011) no primeiro semestre devido a
deterioracdo das perspetivas para a economia da UE e da zona do euro . Ao nivel
da procura interna, foi ainda salientada a deterioracdo dos indicadores de confianca
para minimos (embora ja com alguns sinais de estabilizacdo no consumo e Servicos)
e a queda continuada do investimento privado, em especial na constru¢ao, para o que
contribui a reducéo da oferta de crédito.

Foram também apresentadas previsbes para a evolucdo intra-anual do PIB
portugués em 2012, que apontam para um comportament 0 menos negativo na
parte final do ano (variagOes reais em cadeia de -1.4%, -0.6%, -0.3% e 0% nos
quatro trimestres do ano, e varia¢cbes homologas de -3.5%, -3.9%, -3.6% e -2.3%).

A Comissao Europeia divulgou ainda previsdes intercalares para a inflagdo nacional
medida pelo IHPC, tendo sido mantidas as estimativas da segunda revisdo do PAEF
(3.6% em 2011 e 3.3% em 2012). A reducéo esperada da inflagdo em 2012 reflete

a queda acrescida da atividade econémica e o aument o associado do
desemprego, e também a perspetiva de um aumento men os acentuado dos
iImpostos indiretos e precos administrados face a 2011.

Na conferéncia de imprensa sobre a terceira avalia¢  &o regular do PAEF, o
ministro das Financas reviu em baixa a previséo de  variacdo real do PIB de -3%
para -3.3%, em linha com as Ultimas projecdes da Co missdo Europeia para
Portugal (ver analise abaixo), tendo sido salientado que a revisdo do PIB nacional
foi inferior a registada na zona do euro e na procura externa relevante, significando
que a deterioracdo esperada do andamento do PIB naciona | se deve a causa
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externas . Vitor Gaspar notou ainda que estas previsbes tém uma elevada
incerteza e a viragem ciclica sera percebida com at raso pela taxa de
desemprego, que o Governo agora prevé possa subir p  ara cerca de 14.5% em
2012, diminuindo ligeiramente , para menos de 14%, em 2013.

Contas Publicas

No dia 30 de novembro, o Orcamento de Estado de 201 2 recebeu a aprovacgao
final na Assembleia da Repulblica, com a votacdo fav  oravel dos partidos de
coligacéo e a abstencdo do PS , o maior partido da oposicao.

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

No dia 20 de dezembro, o ministro das Financas divu  Igou informagdo mais
recente do que a disponivel aguando do segundo exam e regular do PAEF
quanto ao défice orcamental de 2011, que se situara  préximo de 4% do PIB e
ndo em 5.9% como previsto no programa de ajustamento, isto porque se registou
uma melhoria da execucao orcamental no terceiro tri  mestre, mas sobretudo
porque a transferéncia dos fundos de pensdes da ban  ca para o Estado rendeu
mais de 6000 m.e . Sem esta operacgdo , que Vitor Gaspar classificou de “neutra do
ponto de vista atuarial”, o défice ter-se-ia situad 0 em 7.5% do PIB, e sem as
medidas aprovadas no verdo (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, ap0ds 7.1%, 10.9% e 9.6% nos anos precedentes.

Na conferéncia de imprensa sobre a terceira avalia¢ &o regular do PAEF, o
ministro das Financas referiu que as perspetivas or  ¢camentais para 2012
permanecem, essencialmente, inalteradas . O Governo ira apresentar até ao final
de margo um orgamento retificativo  para ter em conta, entre outras, as implicagoes
da operacao de fundos de pensoes, o programa da Madeira, o refor¢o de verbas para
a saude, e a contribuicdo portuguesa para o Mecanismo de Estabilizacdo Europeu. O
aumento de despesa em certas rubricas sera compensa do com poupancas
noutras. Para 2012, o Governo mantém o objetivo do défice de 4.5% do Pl B, o
que corresponde a uma correcao estrutural adicional um pouco maior do que a
verificada em 2011. De acordo com 0 cenario macroeconomico que decorre do
exame do programa, o limite do défice sera atingido com politicas inva  riantes. O
controlo da execucdo orcamental em 2012 terd, assim , importancia decisiva
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Durante 2012, o Ministério das Financas vai reforcar os mecanismo s de
execucdo e controlo orcamentais. A énfase estard no controle da despesa,
dando prioridade aos esforgos de ndo acumulacédo de pagamentos em atraso ,
com destaque para a implementacdo do novo sistema de controlo, que decorre da
nova Lei dos Compromissos (analisada abaixo).

A mais recente sintese de execucdo orcamental, rela  tiva a 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 homoélogo de 2011,

Estimativa de Execugdo Orcamental do Estado

Jan-2011 Jan-2012 variagao
homdloga
Receita total 3173.2 2980.6 -6.1%
da qual: receita fiscal 2828.6 2606.3 -7.9%
Despesa total 39154 3416.6 -12.7%
da qual: despesa primaria 3810.5 3292.2 -13.6%
Saldo de execucéo orcamental -742.2 -436.0 -41.3%

Fonte: Direcédo-geral do Orgamento (DGO) - Boletim de Execucédo Orcamental; valores em milhdes de euros (m.e.); 6tica
da Contabilidade Publica; Nota: os valores de despesa excluem ativos financeiros, passivos financeiros e a transferéncia
para o Fundo de Regularizagao da Divida Publica.

A receita do Estado registou uma variagdo 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 variacdo de -12.7% , incluindo 33.8% na despesa de
capital, 18.5% nos juros da divida e -17.2% na despesa corrente primaria (onde se
destacam as variagbes de -15.4% na despesa com pessoal e -18.1% nas
transferéncias correntes).

Em termos de graus de execucgao, 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 padrdo de execucao uniforme  ao longo do ano (1/12=8.3%).

O saldo consolidado da Administracao Central (subsetor Estado mais Servigos e
Fundos Autonomos) e Seguranca Social situou-se em 327.4 m.e., que com para
com 73.2 m.e. em janeiro de 2011 .

! Segundo a DGO, excluindo retirando o efeito das receitas atipicas de IRC ocorridas em janeiro de 2011
(em resultado da antecipacdo generalizada da distribuicdo de dividendos ocorrida em dezembro de 2010),
0s impostos diretos registariam uma diminuicao de 4.8% e as receitas fiscais de 1.6%.
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Faz-se notar que os dados de apenas um més ndo permitem estabelecer  uma
tendéncia de evolucdo da execucdo orcamental em 2012, e que os dados da
sintese, numa O&tica de caixa, sdo fortemente influenciaveis por fatores pontuais,
nomeadamente diferencas no padrao intra-anual de execucao das rubricas.

A DGO divulgou ainda o valor do saldo consolidado d as Administracfes
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 andlise da execucdo orcamental de janeiro, a Unidade
Técnica de Apoio Orcamental (UTAO) alertou que “a deterioracdo do cenario
macroeconOmico representa um risco para o cumprimen  to dos objetivos
orcamentais”. Segundo a UTAO, a execucao orcamental de janeiro mostra uma
queda de 2.3% na receita fiscal da administracdo central e seguranga social, que
compara com um crescimento previsto de 3.8% para o conjunto do ano no Or¢gamento
do Estado de 2012. “Embora se trate ainda do primeiro més do ano, esta
evolucdo deixa antever que a execucdo da receita fi  scal podera constituir um
dos principais riscos ao cumprimento das metas orca mentais de 2012 ”, segundo
a UTAO. A andlise da UTAO alertou ainda para o impacto do a umento do
desemprego nas contas da Seguranca Social  (SS), que se deterioraram em 81
m.e. em janeiro, devido a reducdo das receitas de contribuicbes e quotizacdes (-
1.6%) e ao aumento da despesa com prestacdes sociais (3.7%), como o subsidio de
desemprego. A UTAO aconselha, por isso, o Governo a prestar “a devida
atencdo ao longo do ano” a estes elementos, sobretu  do depois de ter revisto
para 14.5% a taxa de desemprego deste ano , face aos 13.4% previstos no OE.

Sistema Fiscal

A 30 de dezembro de 2011, foram publicadas a Lei n.° 64-A/ 2011, a Lei n.° 64-
B/2011 e a Lei n.° 64-C/2011, que aprovam, respetivamente, as Grandes Opcdes do
Plano para 2012-2015, o Orcamento do Estado para 2012 e a estratégia e 0s
procedimentos a adotar no ambito da lei de enquadramento orgamental, bem como a
calendarizacdo para a respetiva implementacéo até 2015.

As prioridades de investimento, as estratégias e 0s procedimentos constantes deste
conjunto de leis estdo compatibilizadas e articuladas com o Programa de Assisténcia
Econdmica e Financeira e em particular com as medidas de consolidacdo orcamental.
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Em matéria de controlo da execucdo orcamental salie  nta-se ainda a publicacéo
dos seguintes diplomas:

1. O Decreto-Lei n.° 32/2012 , de 13 de fevereiro, estabelece as normas de execucao
do Orcamento do Estado para 2012 e obriga os servicos e organismos da
Administracdo Central a disponibilizarem um conjunto substancial de informacéo, de
modo a permitir a permanente verificagdo do cumprimento dos objetivos da execucao
orcamental para 2012.

Destacam-se novas regras quanto (i) a assuncdo de ¢ ompromissos , 0s quais,
ndo podem ultrapassar os fundos disponiveis; (i) aos prazos para autorizacdo de
pagamentos e cobranca de receita, nao sendo permitido contrair encargos que nao
possam ser pagos até 7 de janeiro de 2013; e (iii) aos prazos de pagamento, para
além do reporte trimestral ao Ministério das Financas, 0S Servicos com um prazo
médio de pagamento superior a 90 dias tém que divulgar, nos respetivos sitios da
Internet, a lista das suas dividas certas, liquidas e exigiveis ha mais de 60 dias.

Os municipios com pagamentos em atraso  de anos anteriores tém que, até ao
fim de 2012, reduzir, no minimo, 10 % dos pagamento s em atraso com mais de
90 dias. Paralelamente, os dirigentes que assumam compromissos e nao exibam

0 nimero de cabimento incorrem em responsabilidade disciplinar, financeira,
civil ou criminal.

2. A Resolucdo n.° 1/2012 , de 19 de janeiro, nomeou 0s membros do Conselho
Superior do Conselho das Financas Publicas,  6rgdo independente, que tem por
missdo pronunciar-se sobre 0s objetivos propostos relativamente aos cenarios
macroecondmico e or¢camental, a sustentabilidade de longo prazo das financas
publicas e ao cumprimento da regra sobre o saldo orcamental, da regra da despesa
da administracdo central e das regras de endividamento das regibes autbnomas e
das autarquias locais previstas nas respetivas leis de financiamento.

3. A Lei n.° 61/2011, de 7 de dezembro, altera as competéncias do Tribunal de

Contas no sentido de:

. Alargar o ambito da fiscalizacdo prévia da legalida de e do cabimento
orcamental dos atos praticados pelas entidades criadas pelo Estado ou por outras
entidades publicas.

. Estabelecer um limite de € 950 000 , a partir do qual, os atos sujeitos a
fiscalizacdo prévia do Tribunal de Contas ndo produzem quaisquer efeitos antes
do visto ou declaracdo de conformidade.

. Alargar o ambito da fiscalizacdo prévia a 0s atos que alterem contratos
agravando os respetivos encargos financeiros.
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- Restringir a isengdo de fiscalizacdo prévia  aos atos de valor inferior a € 5 000
000.

. Alargar a responsabilidade sancionatoéria do Tribuna | de Contas aos casos de
violacdo das normas relativas a contratacdo publica e a admissdo de pessoal e
aos casos em que ndo sejam tomadas as medidas necessarias ao exercicio do
direito de regresso, a efetivacdo de penalizacbes ou a restituicbes devidas ao
erario publico.

4. ALein.2/2012, de 6 de janeiro, que introduz o limite de 5.000.000 € a partir do
qual ndo ha isencdo de fiscalizacdo do Tribunal de Contas, e sujeita a
fiscalizacéo as entidades que tenham participacdo d e capitais publicos ou sejam
beneficiarias de dinheiros puablicos; as sociedades em que se associem capitais
publicos e privados , desde gque a parte publica detenha de forma direta a maioria do
capital social ou controle a respetiva gestdo; as empresas concessionarias da
gestdo de empresas publicas , de sociedades de capitais publicos ou de sociedades
de economia mista controladas e as empresas concessionarias ou gestoras de
servicos publicos; e as fundacdes de direito privado que recebam anualmente, com
carater de regularidade, fundos provenientes do Orcamento do Estado ou das
autarquias locais, relativamente a utilizacao desses fundos.

Foi publicada a Lei_n.° 8/2012, de 21 de fevereiro, que define as regras
aplicaveis quer a assuncdo de compromissos quer aos pagamentos em atraso
do Estado (Administracdo Central, Segurancga Social, e, com as devidas adaptacoes,
Administracdo Regional e Administracdo Local).

O principio fundamental é o de que a execu¢do orcam  ental ndo pode conduzir a
acumulacao de pagamentos em atraso . A assuncao de compromissos passa a ser
feita por referéncia aos «fundos disponiveis» para os trés meses seguintes. Assim,
dirigentes, gestores e responsaveis pela contabilidade ndo podem assumir
compromissos gque excedam os fundos disponiveis, caso contrario, incorrem em
responsabilidade civil, criminal, disciplinar e fin anceira.

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 liquidacdo de pagamentos a
Direcao-Geral do Orgcamento.

Através da Portaria n.° 17-A/2012 , de 9 de janeiro, foi aprovada a declaracdo para
regularizacéo tributaria de elementos patrimoniais colocados no exterior em 31 de
dezembro de 2010.

Criado pela lei do Or¢camento do Estado para 2012, este terceiro regime excecional
de regularizacdo impBe que a declaracdo de Regulari zacdo Tributaria seja
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entregue até 30 de junho de 2012, prescinde do repa triamento dos elementos
regularizados para territorio portugués e fixa o pa  gamento de uma taxa de
regularizacéo tributaria de 7,5%.

O Despacho n.° 2075-A/2012 , de 13 de fevereiro (Il Série Parte C), publicou as
tabelas de retencao na fonte para 2012, que reflete  m as alteragc6es introduzidas
pela Lei do Or¢camento de Estado para 2012 desighada mente no que se refere a
revisdo das deducdes a coleta e a convergéncia da d educdo especifica das
pensodes.

Através da Resolucdo n.° 8/2012 , de 13 de fevereiro, foi criado o Grupo de
Trabalho para a revisdo da Lei de Financas das Regi Ges Autonomas e da Lei
das Financas Locais. As propostas de alteracdo devem ser apresentadas ao
Governo até ao dia 15 de marco e 15 de junho de 2012, respetivamente.

O Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei sobre a reorganizacao
administrativa territorial autarquica , estabelecendo os objetivos, os principios e os
parametros desta reorganizacdo. Nesta primeira fase da reforma do poder local,
consagra-se a obrigatoriedade da reorganizacdo administrativa do territério das
freguesias e inicia-se 0 mesmo processo para 0S municipios, incentivando desde ja a
sua fuséo.

Com o objetivo de reforcar o combate a fraude e eva  sdo fiscal , a Portaria n.° 22-
A/2012, de 24 de janeiro, alargou o universo de contribuintes que devem utili ~ zar
programas informaticos de faturacéo, previamente certificacdo pela Autoridade
Tributaria e Aduaneira, como meio de emissdo de faturas ou documentos
equivalentes.

De acordo com a nova Lei Organica do Ministério das Financas , aprovada pelo

Decreto-Lei n.° 117/2011 , de 15 de dezembro, este ministério, para além de definir

e conduzir a politica financeira do Estado e as pol iticas da Administracdo

Publica, passa também a controlar e fiscalizar asa  utarquias locais.

Nesta nova organica destaca-se:

. A fusdo da Direcdo-Geral dos Impostos, da Direcdo-Geral das Alfandegas e dos
Impostos Especiais sobre o Consumo e da Dire¢éo-Geral da Informética e Apoio
aos Servicos Tributarios e Aduaneiros numa Unica entidade — a Autoridade
Tributaria e Aduaneira ;

. A criacdo da Direcdo-Geral da Qualificacdo dos Trab  alhadores em Fungdes
Publicas para aplicacéo das politicas de recursos humanos;
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. O reforgco da Inspecdo-Geral de Financas , que absorve as atribuicbes da
Inspecao-Geral das Autarquias Locais.

Com o objetivo de eliminar as pendéncias nos tribun  ais tributarios e acelerar a
resolucdo dos processos judiciais, com prioridade p ara 0s processos de valor
superior a um milhdo de euros, a Lei n.° 59/2011 , de 28 de novembro criou duas
equipas extraordinarias de juizes tributarios, afetas ao Tribunal Administrativo e Fiscal
do Porto e ao Tribunal Tributario de Lisboa, onde o nimero de processos fiscais
pendentes com valores superiores a um milhdo de euros assumem maior expressao,
quer numeérica, quer economica.

Esta medida, de carater excecional, tem a duracdo maxima de um ano, podendo ser
prorrogada pelo periodo necessério se os fins para 0s quais as equipas sdo criadas
ndo tiverem sido plenamente alcangados.

Politica Social e Laboral

Em janeiro , em sede de concertacdo social o Governo assinou com os Parceiros
Sociais (com a excecdo da CGTP) o Compromisso para o Crescimento,
Competitividade, e Emprego , o qual, visando promover o crescimento economico e
a criacdo de emprego sustentavel, define um vasto conjunto de medidas em torno

de trés grandes areas de intervencado: Politicas Eco  ndmicas, Politicas Ativas de
Emprego e Formacdo Profissional, e Legislacdo Labor al, Subsidio de
Desemprego e Relac¢des de Trabalho.

No ambito das Politicas Economicas so identificada s 17 linhas orientadoras de

acao pelas quais devera passar o crescimento daeco  nomia:

1. Apoio a internacionalizacéo e a captacdo de investi  mento.

2. Reprogramacao Estratégica do QREN, no sentido de aumentar o seu contributo
para responder aos constrangimentos no financiamento da economia e para
potenciar a criagdo de emprego.

3. Promocdo do Empreendedorismo e Inovacdo, designadam  ente, criando
condicbes favoraveis a participacdo das empresas portuguesas nos Programas
Internacionais de I&DT e de Inovacéo e reforcando as competéncias internas das
PME em inovacéo atraves de uma melhor utilizacdo de instrumentos especificos ja
existentes no ambito do QREN/COMPETE.

4. Reforco do Financiamento as Empresas, através da reforma do setor do capital
de risco publico, da reducdo dos atrasos de pagamento do Estado e da utilizacao
intensiva de mecanismos publicos de apoio.
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5. Promogcdo da capacidade nacional de producédo e aprof undamento do
mercado interno.

6. Apoio a revitalizacéo do tecido empresarial,  quer pelo reforco dos instrumentos
financeiros disponiveis para a capitalizacdo e reestruturacdo financeira, como
também pela revisdo do cadigo de insolvéncia.

7. Reducdo dos Custos de Contexto, promovendo a defesa da Concorréncia e
melhorando a legislacéo e regulamentacéao.

8. Reforma da Administracdo Publica de acordo com uma nova abordagem sobre
as funcbes do Estado e o modelo de governagao e de gestdo dos seus recursos
humanos.

9. Reforma da Justica, area em que, alteragbes na acdo executiva, N0 processo
civil e na cobranca de créditos por parte das empresas, Sa0 essenciais a um
melhor desempenho econémico.

10.Combate a Fraude e Evasdo Fiscal e Contributiva  reforcando algumas das
medidas previstas no Plano Estratégico de Combate a Fraude e Evasao Fiscais e
Aduaneiras para o periodo 2012-2014.

11.Combate a Economia Informal, introduzindo a fatura obrigatoéria e simplificando o
regime fiscal das micro e pequenas empresas.

12.Capacitacdo e Cooperacdo das Empresas reestruturando a iniciativa dos Polos
de Competitividade.

13.Reforco da Capacidade Técnica das Empresas  reforcando o programa de
estagios e o programa de qualificacdo dos quadros de direcéo.

14.Reestruturacdo do Setor Empresarial do Estado

15.Gestéo de Tesouraria, estabelecendo um regime de «IVA de caixa», simplificado
e com carater facultativo, para as microempresas e assegurando o cumprimento
dos prazos de pagamentos a 90 dias.

16.Reabilitacdo Urbana, criando um fundo de investimento com capacidade de
alavancar até 1.000 milhdes de investimento, comparticipado pelo fundo JESSICA,
pelo setor bancério e fundos privados, bem como, instrumentos financeiros com
vista a concretizacdo de projetos de urbanismo comercial.

17.Promocdo das Atividades Econdémicas, através de uma adequada utilizacéo
dos fundos europeus para a agricultura e pescas; da simplificacdo do
licenciamento industrial e da revisdo do regime das areas de localizacdo
empresarial para a Industria, Comércio e Servicos; da redefinicdo da Estratégia
Nacional para o Turismo e da afirmacdo da marca Portugal no mercado externo,
para o Turismo; da colocagdo da energia ao servi¢co da economia e das familias
e da concretizacdo de mercados energéticos liberalizados, competitivos e
saudaveis para a Energia; da modernizacdo das infraestruturas portuarias e do
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reforco da competitividade do transporte ferroviario de mercadorias, integrado no
mercado nacional, ibérico e europeu para as Infraestruturas e Transportes.

No ambito das Politicas Ativas de Emprego e Formacd o Profissional, o0s
subscritores do Acordo, pela relevancia que as medidas previstas nesta area tém na
melhoria da capacidade competitiva das empresas, acentuam a urgéncia da sua
implementacao. Identificam-se neste dominio 10 linhas orientadoras de acéo:

1. Centros de Emprego: adotar medidas urgentes e estruturais que permitam
modernizar as politicas ativas de emprego e 0 ajustamento entre a oferta e a
procura no mercado de trabalho, promovido pelo servico publico de emprego.

2. Estimulo 2012 (medida ja aprovada em Conselho de Ministros como referimos detalhadamente mais
a frente neste documento)

3. Medida de acumulacéo do subsidio de desemprego,  conjugando a atribui¢éo
do subsidio de desemprego com a aceitacdo de ofertas de trabalho a tempo
completo por parte dos beneficiarios, contribui para um mais célere regresso ao
mercado de trabalho.

4. Formacdo de Desempregados: o0s desempregados inscritos no IEFP devem
receber formacao no sentido de facilitar a sua empregabilidade.

5. Formacdo Continua: criar mecanismos que facilitem o acesso a formacéao
continua a todos os trabalhadores possibilitando, assim, a atualizacdo de
competéncias e qualificacoes.

6. Programas de Formacdo Profissional:  garantir a eficAcia dos programas de
formacdo em termos de empregabilidade, reduzindo os de baixa empregabilidade
e reforcando os que tém altos niveis de empregabilidade.

7. Aprofundamento do Sistema de Aprendizagem, aumentando os publicos
atualmente abrangidos pelos cursos de aprendizagem, de forma a atingir 30.000
jovens ja a partir de 2012.

8. Lancamento do Cheque-Formacao reorientando-o para financiar a formacao por
iniciativa individual do trabalhador.

9. Reforco do ensino profissional e da ligacdo das esc  olas as empresas,
alargando a escolaridade minima obrigatdria, criando um sistema integrado de
Orientagdo Escolar e Profissional e prosseguindo uma maior articulagdo entre as
escolas e as empresas.

10.Melhoria do Sistema de Certificagdo Profissional, implementando o modelo de
certificacdo profissional e remodelando a rede de Centros de Novas
Oportunidades (CNO).

Na terceira area de intervencao, relacionada com a Legislacdo Laboral, Subsidio
de Desemprego e Relacdes de Trabalho, prosseguem-se as medidas ja
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previstas no Acordo Tripartido de marco de 2011, realcando os subscritores do
Acordo que a reforma da legislacdo laboral deve atender ao enquadramento
constitucional e internacional vigente. Identificam-se neste dominio 10 linhas
orientadoras de acao:

1.

Organizacdo do Tempo de Trabalho, designadamente, estabelecendo o banco
de horas grupal, bem como a possibilidade do banco de horas ser implementado a
nivel individual (por acordo entre o empregador o trabalhador) e aproximando o0s
valores pela prestacdo de trabalho suplementar aos que sé@o aplicados em paises
concorrentes.

Alteracdo ao Regime de Feriados e Férias, reduzindo em trés a quatro o
namero de feriados obrigatorios, eliminando o acréscimo, de até 3 dias, ao periodo
minimo de férias, de 22 dias, e aplicando regime juridico da reducdo ou
suspensdo da laboracdo em situacdo de crise empresarial, mediante o
cumprimento das medidas fixadas no Acordo Tripartido de margo de 2011.
Despedimento: alteracdo do regime juridico do despedimento por extingdo do
posto de trabalho e por inadaptacéo.

Revisdo do regime juridico das compensacdes em caso de cessacgdo do
contrato de trabalho e criagdo do fundo de compensa ¢do do trabalho. O
Governo e os Parceiros Sociais acordaram que, a partir de 1 de novembro de
2012, a compensacéo devida pela cessacdo do contrato de trabalho sera alinhada
com a média da Unido Europeia, sem prejuizo da protecdo das expectativas dos
trabalhadores até esse momento.

Outros Contratos, altera-se de 7 para 15 dias a duracdo maxima dos contratos
de muito curta duracéo.

Promocéo da Mediacéo e da Arbitragem laborais

Centro de Relacbes Laborais: proceder a sua concretizagdo com vista a
promogéao da contratacao coletiva.

Fiscalizacdo das Condicdes de Trabalho e Comunicacd  es a Autoridade para
as Condicdes de Trabalho: definicdo de um novo quadro de funcionamento que
assegure a defesa do interesse de ordem publica na melhoria das condicdes de
trabalho e na promocédo da seguranca e saude dos trabalhadores e agilize os
deveres de comunicagéo das empresas.

Subsidio de desemprego, procedendo a revisdo: do prazo maximo de atribuicéo
do subsidio de desemprego, reduzindo-o para 18 meses (com manutencdo dos
direitos adquiridos); do valor maximo do subsidio de desemprego que sera
reduzido para 2,5 IAS; do valor do subsidio de desemprego que tera uma reducéo
do 10% passados 6 meses. Acordou-se ainda a diminui¢cdo do periodo de garantia
de 15 para 12 meses nos ultimos dois anos e o direito a subsidio de desemprego
por parte de trabalhadores independentes.
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10.Dinamizacdo da negociacdo coletiva, possibilitando que certas matérias, como
a mobilidade geografica e funcional, a organizacdo do tempo de trabalho e a
retribuicdo, possam ser reguladas por estruturas representativas dos
trabalhadores na empresa.

Em conformidade com o Acordo de Concertagdo Social, assinado a 18 de janeiro, 0
Conselho de Ministros de 2 de fevereiro, aprovou um a proposta de lei de
alteracdo ao Cddigo de Trabalho

Com o objetivo de prevenir situacdes de desprotecéo social, nos casos de cessacao
involuntaria de atividade por parte dos trabalhadores independentes, o Conselho de
Ministros, de 19 de janeiro, aprovou um diploma que alarga a atribuicéo de
subsidio de desemprego aos trabalhadores independen  tes, desde que os
mesmos, atraves da prestacao regular de servicos, obtenham 80%, ou mais, do valor
total da sua atividade de uma Unica entidade.

O Governo alterou o regime juridico de protecdo no desemprego dos
trabalhadores por conta de outrem, no sentido de ap  rovar um regime transitorio

e excecional de apoio aos desempregados com filhos.

No ambito deste regime excecional € majorado em 10% o montante do subsidio de
desemprego nas situagbes em que ambos 0s membros do casal sejam titulares de
subsidio de desemprego e tenham filhos a cargo e € reduzido, de 450 para 360 dias,
0 prazo de garantia para o subsidio de desemprego, de modo a alargar a protecéo
aos beneficiarios com menores carreiras contributivas.

Como forma de incentivar a procura ativa de emprego por parte dos beneficiarios, o
valor do subsidio de desemprego € reduzido em 10% ap0s 6 meses da sua
concessao.

Os periodos de concessdo do subsidio de desemprego sdo reduzidos
proporcionalmente passando o prazo maximo de concessao para 540 dias.

O Governo aprovou um regime de renovacdo extraordin  aria dos contratos de
trabalho a termo certo (Lei n.° 3/2012, de 10 de janeiro).

Os contratos de trabalho a termo certo , que tenham sido celebrados ao abrigo do
Cddigo do Trabalho (Lei n.° 7/2009, de 12 de fevereiro), e que, até 30 de junho de
2013, atinjam os limites maximos de 18 meses, 2 e 3 anos de duracdo estabelecidos
no Codigo do Trabalho (n.° 1 do artigo 148.%), podem ter duas renovacgoes
extraordinarias.
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No entanto, a duracdo total das renovacdes extraordinarias ndo pode exceder 18
meses, e, a duracdo de cada renovacdo extraordinaria ndo pode ser inferior a um
sexto da duracdo maxima do contrato de trabalho a termo certo ou da sua duracéo
efetiva consoante a que for inferior. Para além destes limites, a vigéncia do contrato
de trabalho a termo certo abrangido pelo regime agora publicado € 31 de dezembro
de 2014.

O Governo criou uma medida de apoio ao emprego «Est imulo 2012», que,
através da concessdo de um apoio financeiro a entidade empregadora, visa estimular
a contratacdo e a formacéao profissional de desempregados inscritos, ha pelo menos
seis meses consecutivos, em centros de emprego (Portaria n.° 45/2012 , de 13 de
fevereiro).

Podem candidatar-se ao Estimulo 2012 , as pessoas singulares ou coletivas de
direito privado, com ou sem fins lucrativos, que para além dos requisitos geralmente
exigidos, tenham ao seu servico cinco ou mais trabalhadores. A entidade
empregadora ndo pode contratar mais de 20 trabalhadores ao abrigo do Estimulo
2012 e tem que proporcionar formacao profissional ajustada as competéncias do
posto de trabalho.

A atribuicdo do apoio financeiro depende da celebracdo de contrato de
trabalho, a tempo completo, com desempregado inscrito em centro de emprego ha
pelo menos seis meses consecutivos e da criacdo liquida de emprego

O apoio financeiro, de acordo com determinadas espe  cificidades, corresponde
a 50 % ou 60 % da retribuicdo mensal do trabalhador, nao podendo ultrapassar o
montante de um indexante dos apoios sociais (IAS) por més, durante o periodo
maximo de seis meses.

O pagamento do apoio financeiro € efetuado  em trés prestacdes: 419,22 € no més
seguinte a notificacdo da concessdo do apoio; 838,44 € até ao fim do 3.° més de
execucdo do contrato; 0 montante remanescente, a partir do 6.° més de execucao do
contrato.

Respeitando algumas especificidades, esta medida de apoio ao emprego €
aplicavel aos projetos de investimento abrangidos p  elo Regime Especial de
Projetos de Interesse Estratégico.

Com o objetivo de acelerar a contratacao e formacao dos desempregados, contribuir
para um acompanhamento reforcado de desempregados de longa duracao, alterar a
articulacdo das medidas ativas e passivas de emprego e imprimir uma nova dinamica
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ao funcionamento dos Centros de Emprego, o Conselho de Ministros de 23 de
fevereiro, aprovou o Programa de Relancamento do Se rvico Pdblico de
Emprego.

Inserindo-se nas novas politicas ativas de emprego previstas no Programa do XIX
Governo, e visando dar cumprimento ao estabelecido no compromisso para 0
Crescimento, Competitividade e Emprego assumido com 0s parceiros sociais, este
Programa € composto por oito eixos, através dos quais se quer reforcar a
empregabilidade dos trabalhadores desempregados e a  umentar em 50% o
numero de colocacdes de trabalhadores desempregados pelos Centros de
Emprego até 2013, o que corresponderd a um aumento de cerca de 3.000
colocacdes por més.

O Programa define como prioridades: (i) fomentar a captacdo de ofertas de
emprego por parte dos Centros de Emprego; (ii) cooperar com parceiros para a
colocacdo de desempregados; (iii) modernizar os sistemas de informacdo; (iv) alterar
0 sistema de medidas ativas de emprego; (v) articular medidas ativas e medidas
passivas de emprego; (vi) criar mecanismos de avaliacdo permanente dos Centros de
Emprego; e (vii) reestruturar a rede de Centros de Emprego e de Centros de
Formacao Profissional.

O Decreto-Lei n.° 127/2011, de 31 de dezembro, proc edeu a transmissdo para o
Estado das responsabilidades com pensoes previstas no regime de seguranga
social do setor bancario. O Estado assume igualmente a titularidade do patriménio
dos fundos de pensdes, na parte afeta a satisfacdo da responsabilidade pelas
pensoes referidas.

O Governo, através da Lei n.° 64/2011, de 22 de dezembro, alterou as regras de
recrutamento e selecdo para os cargos de direcdo su  perior da Administracéao
Plblica, substituindo o regime de escolha livre do Governo por um regime de
concurso, realizado e fiscalizado por entidades independentes.

Em cumprimento das medidas do Programa de Assisténc ia Economica e

Financeira a Portugal, o Governo:

. Estabeleceu que a reducdo da despesa em trabalho extraordinario no ambito
do Servico Nacional de Saude deve ser de pelo menos 20 % em 2012
(Despacho n.° 2991/2012, de 29 de fevereiro).

. Aprovou os critérios de determinacdo do vencimento mensal dos gestores
publicos , por referéncia ao limite aplicavel ao vencimento mensal do Primeiro-
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Ministro (Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 16/2012 , de 14 de fevereiro),
bem como os critérios de determinagdo do vencimento dos gestores das entidades
publicas integradas no Servico Nacional de Saude (Resolucéo do Conselho de
Ministros n.° 18/2012, de 21 de fevereiro).

Prosseguindo a implementacdo da Reforma da Administ racdo Publica, o
Governo extinguiu a Caixa de Previdéncia dos Jornalistas, da Empresa Portuguesa
das Aguas Livres, das Companhias Reunidas Géas e Eletricidade, dos Telefones de
Lisboa e Porto, dos «Cimentos» - Federacdo de Caixas de Previdéncia, da
Companhia de Cimento Tejo, da Secil - Companhia Geral de Cal e Cimento e da
Empresa de Cimentos de Leiria (Decreto-Lei n.° 26/2012 , de 6 de fevereiro).

O Instituto da Seguranca Social, I. P., sucede aque las instituicdes nas
respetivas atribuicdes, sendo os beneficiarios e co  ntribuintes integrados total e
definitivamente no Sistema de Seguranca Social.

Outras Medidas de Politica Econdmica

O Governo, através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 49/2011 , de 28 de
novembro, criou o Observatorio do QREN - Quadro de Referéncia Estratégico
Nacional, estrutura de misséo, integrada no Ministério das Financas, a qual cabe a
responsabilidade pelo exercicio do modelo de governacdo do QREN e dos respetivos
programas operacionais, bem como, pela monitorizagdo dos compromissos
financeiros assumidos no ambito do Mecanismo Financeiro do Espaco Economico
Europeu.

Visando a revitalizagcdo de empresas operacionalment e viaveis, o0 Governo criou

0 Programa Reuvitalizar.

Os objetivos prioritarios do Programa Revitalizar, estabelecidos pela Resolucdo do

Conselho de Ministros n.° 11/2012 , de 3 de fevereiro, passam:

. Por uma melhor articulacdo das empresas com o Estado, em particular com a
Seguranca Social e a Administracdo Tributaria, com vista a encontrar solucGes
que viabilizem as empresas;

. Pelo reforco dos instrumentos financeiros para a capitalizacéo e reestruturagao
financeira de empresas, com particular enfoque no capital de risco;

. Pela execucéo de mecanismos eficazes de revitalizacdo de empresas viaveis nos
dominios da insolvéncia e da recuperacéo de empresas;

. Por simplificar e agilizar os processos de transacdo de empresas ou de ativos
empresariais tangiveis ou intangiveis;
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. Por aperfeicoar a articulagdo entre as empresas e os instrumentos financeiros do
Estado e os do sistema financeiro, com vista a assegurar o éxito das operacdes de
revitalizacdo empresarial.

O Programa Revitalizar serd operacionalizado através da Comissédo de Dinamizacao
e Acompanhamento Interministerial, composta pelo Ministério da Economia e do
Emprego, que coordena, o Ministério das Finangas, o Ministério da Justica e o
Ministério da Solidariedade e da Seguranca Social.

O Governo anunciou o langcamento de uma nova linhad e crédito para apoio as
pequenas e médias empresas — Linha PME Crescimento e Seguros de Crédito a
Exportacdo , que visa reforcar 0 acesso ao crédito as empresas economicamente
viaveis.

A dotagao orcamental global de 1500 milhGes de euro s prevista para esta linha
de crédito é repartida da seguinte forma: 750 milhdes de euros para todas as PME,
500 milhdes de euros para empresas exportadoras e 250 milhdes de euros para
micro e pequenas empresas.

O Governo decidiu prorrogar a disponibilidade de Li nhas de Seguros de Crédito
a Exportacéo com garantia do Estado paraoanode 2  012.

Com o objetivo de promover uma sociedade mais empre  endedora, alargar a
base de empresas inovadoras com uma forte component e exportadora e apoiar
a insercdo de Portugal nas redes internacionais de  conhecimento, de inovacao
e de empreendedorismo , o Governo, através da Resolucdo do Conselho de
Ministros n.° 54/2011 , de 16 de dezembro, aprovou o Programa Estratégico para
0 Empreendedorismo e a Inovacgao, designado por +E ~ + 1.

Pela Declaracéo de Retificacdo n.° 35/2011 , de 21 de dezembro, foram definidas
quatro grandes areas de intervencdo do Programa Est  ratégico +E+I, bem como,
as medidas a implementar em cada uma destas areas de intervencao:

. Alargar conhecimentos e capacidades da populagdo, das empresas e da
Administracé@o Publica , por meio da promocédo da Componente Experimental nos
Ensinos Basico e Secundario e da Iniciativa ‘INOVA!" (Aprender a Empreender
Recursos Humanos Cientificos para o Crescimento Economico).

. Dinamizar a inovacdo , ao nivel de produto, processos e tecnologia  através
de: (i) Parcerias para o futuro numa melhor articulacao Universidades / Empresas,
(i) Incentivos a Valorizagdo Economica do Conhecimento Cientifico, (i)
Programas Cientificos Tematicos com forte participacdo das empresas, (iv) Apoio
ao Registo de Patentes e Estimulo ao seu Licenciamento, (v) Capacitacédo e

@ CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal



Reforco de Competéncias Internas de Inovacdo nas Empresas em Investigacéo e
Desenvolvimento, (vi) Apoio a participacdo de empresas em programas
Internacionais de I&DT, (vii) Polos de Competitividade e Internacionalizacdo, (viii)
Incentivos para atrair talento internacional e recursos humanos altamente
qualificados, (ix) Conselho Nacional para o Empreendedorismo e a Inovacgao, ()
Bolsa ‘Empreender+inovar+’ (bolsa de empreséarios de sucesso que ajudam 0s
mais novos empreendedores), e (xi) Vale +: Vale Inovacao, Vale Energia, Vale
Internacionalizacgao.

. Estimular o empreendedorismo

. Promover o financiamento a inovacao através de instrumentos de
financiamento que passem pela restruturacdo dos Instrumentos publicos de
Capital de Risco (operando a fusdo das entidades existentes num operador de
capital de risco, que investira diretamente nas PME e numa sociedade de
investimento, que gerird um fundo de fundos), bem como, incentivando parcerias
entre Investidores Nacionais e Internacionais no dominio do financiamento da
inovacao.

O Governo aprovou a iniciativa «Portugal Sou Eu» at ravés da qual pretende

adotar politicas que estimulem a producdo , a distribuicdo, a comercializacdo e o

consumo de produtos e servicos que adicionem valor acrescentado a economia

nacional; contribuir para a criacdo de emprego e para a dinamizacdo e

modernizacdo do mercado nacional; e estimular a concorréncia e incentivar a

inovacéo e a qualidade.

A Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 56/2011 , de 16 de dezembro, define os

quatro grandes vetores em que assenta esta iniciativa:

. Fomentar e apoiar a competitividade das empresas nacionais.

. Estimular a producdo de bens e servicos com elevada incorporacéo de valor
acrescentado em Portugal, contribuindo para a revitalizacdo do tecido produtivo
nacional.

. Mudar a atitude dos consumidores e das empresas, no sentido de reconhecerem o
produto e 0s servigos nacionais como bens de qualidade, que criam emprego e
que melhoram a condi¢éo do pais.

. Dinamizar a procura dos produtos e dos servicos que mais contribuem para a
criacao de valor em Portugal, fomentando uma maior articulagio entre empresas e
a criacao de redes de fornecimento.

No dia 15 de dezembro, o Governo portugués recebeu a confirmagdo da
Comissao Europeia do recebimento de 600 m.e. no amb ito da reprogramacao
do QREN, beneficiando do aumento do cofinanciamento comunitério.
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Sistema de Incentivos a Qualificacdo e Internacio nalizacdo de PME foi

alterado, através da Portaria n.° 47-A/2012 , de 24 de fevereiro, no sentido de:

Elevar as taxas de incentivo no dominio da promocéo da
internacionalizacao;

Aumentar de 40% para 45% a taxa maxima de incentivo  aplicavel as despesas
elegiveis para célculo do incentivo a conceder; o incentivo a conceder as
despesas elegiveis relativas a participacdo em feiras e exposicdes é calculado
através da aplicacdo de uma taxa maxima de 75%, e a Majoracdo «Tipo de
estratégia» de 5%, passa a ser atribuida a micro e pequenas empresas.

Alargar as despesas elegiveis, designadamente, aos ativos intangiveis, ao
arrendamento relacionado com a promoc¢do internacional, a avaliacdo dos
resultados nas PME participantes. Regista-se ainda o aumento de 15% para 25%
do limite das despesas elegiveis relativamente aos projetos conjuntos.

Alargar o ambito dos projetos simplificados de inve stimento (Vales), a trés
tipologias de acordo com os dominios da investigacdo: «Vale Inovacdo», «Vale
Internacionalizacédo» e «Vale Energia ou Ambiente»;

Prorrogar o prazo de execucdo do projeto por periodos superio  res aos
estabelecidos nas condicGes especificas de elegibilidade do projeto.

Alterar os limites maximos do incentivo por projeto para € 25 000, para os
projetos do Vale Internacionalizacdo e do Vale Inovagcdo e Vale Energia ou
Ambiente e € 200 000 para os projetos do Vale Inovacdo e Vale Energia ou
Ambiente e do Vale 1&DT (no ambito do Sistema de Incentivos a Investigacéo e
Desenvolvimento Tecnologico).

Regista-se ainda o facto de as comissGes de coordenacéo e desenvolvimento
regional, que asseguravam a apreciacdo do mérito do projeto em termos do seu
contributo para a competitividade regional e para a coesdo econdmica territorial,
deixarem de intervir na gestao deste sistema de inc  entivos .

No que se refere a apoios, regista-se a abertura de  candidaturas para 0s
seguintes sistemas de incentivos:

O

Sistema de Incentivos a Qualificacdo de PME - Propr iedade Industrial, que,
com uma dotagao orcamental global de 3,15 milhGes de euros , e um incentivo
méaximo de 20.000 euros por projeto, pretende apoiar projetos com investimentos
em protecdo de direitos no dominio da Propriedade Industrial nacional e
internacional, estimulando desta forma a atividade inventiva, a criatividade e a
iInovagéo das empresas
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. Sistema de Incentivos a Investigacédo e Desenvolvime  nto Tecnoldgico I1&DT -
Projeto Individual que, com uma dotagao orcamental global de 28,8 milhdes
de euros , apoiara projetos de I&DT que visem a intensificacdo do esfor¢o nacional
de 1&DT e a criacdo de novos conhecimentos que reforcem a competitividade das
empresas.

O incentivo maximo a atribuir por projeto é de 1 milhdo de euros, de 400 mil euros
e de 500 mil euros, respetivamente para os projetos inseridos no POFC, para os
projetos do PO Regional de Lisboa e para os projetos dos restantes PO Regionais.

. Sistema de Incentivos a Investigacdo e Desenvolvime nto Tecnologico -
Nucleos de 1&DT que, com uma dotacdo orcamental glo  bal de 5 milhdes de
euros, visa apoiar a intensificacéo do esforgo nacional de I&DT e inovagdo, com
vista a0 aumento da competitividade das empresas.

. Sistema de Incentivos a Qualificacdo de PME - Vale  inovacdo, que com uma
dotacdo orcamental global 12,6 milhdes de euros , visa apoiar a intensificacao
do esforco nacional de 1&DT e inovagdo, com vista ao aumento da competitividade
das empresas.

. Sistema de Incentivos a Inovacdo - Novos bens e ser vicos / Novos
processos e expansdo, que com uma dotacdo orcamenta | global de 60
milnGes de euros , visa fomentar a competitividade dos territorios de baixa
densidade, através da dinamizacdo de atividades econOmicas inovadoras e
alicercadas na valorizagdo de recursos enddgenos, tendencialmente inimitaveis do
territério (recursos naturais, patrimonio historico, saberes tradicionais ou outros).

O Governo prosseguiu a implementacdo dos processos de reprivatizacéo do
capital social da REN e da EDP.

Neste ambito, foi aprovada a alienacdo de 40% das acdes da REN (a State Grid
International Development e a Oman Oil Company, adquirem, respetivamente, acoes
representativas de 25% e de 15% do capital social), e foi selecionada a China Three
Gorges Corporation para adquirir a totalidade das 7  80.633.782 ac0es,
representativas de 21,35% do capital social da EDP.

Cumprindo as medidas estabelecidas no Programa de A  poio Economico e
Financeiro a Portugal, destaca-se na atuacdo do Gov  erno:

. Aaprovacao, no Conselho de Ministros de 26 de janeiro, de uma proposta de lei
para alterar o Regime Juridico da Concorréncia.
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O regime juridico da concorréncia proposto: simplifica os procedimentos de
concorréncia inerentes a aplicacdo da lei da concorréncia; racionaliza as condicGes
que determinam a abertura de investigacdes; harmoniza a legislacdo nacional e
europeia sobre controlo de concentragbes de empresas; garante maior seguranca
juridica na aplicacdo do Cdédigo do Processo Administrativo ao controlo de
concentracdes; e promove a celeridade dos procedimentos de recurso judicial de
decisdes da Autoridade da Concorréncia.

. Aaprovacdo, no Conselho de Ministros de 30 de dezembro, de uma proposta de
lei que revé o Cadigo da Insolvéncia e da Recupera¢  &o de Empresas.

Visa-se com esta reforma, reorientar o Codigo da Insolvéncia e Recuperacdo de
Empresas para a promo¢ado da recuperacdo e ndo para a liquidacdo do seu
patrimonio, promover a simplificacdo de procedimentos, o ajustamento de prazos, o
reforco das competéncias do juiz em termos de gestdo processual, a delimitacdo da
responsabilidade dos administradores da insolvéncia, o refor¢co da tutela efetiva dos
dependentes do devedor insolvente com direito a alimentos e a melhoria da
articulacao entre a acdo executiva e o processo de insolvéncia.

. A aprovacao , no conselho de Ministros de 29 de dezembro, de uma proposta de
lei que revé o regime juridico do arrendamento urba  no.
Pretende-se criar um verdadeiro mercado de arrendamento, que, em conjunto com o
impulso a reabilitacdo urbana, possa oferecer aos portugueses solucdes de habitacdo
mais ajustadas as suas necessidades.
As principais alteragdes respeitam aos contratos de arrendamento para habitacdo e
consubstanciam-se numa maior liberdade as partes, promovendo o aparecimento de
contratos de duracgao variada, no reforco do mecanismo de resolugao do contrato de
arrendamento quando o arrendatario se encontre em mora, permitindo uma mais
rapida cessacdo do contrato e consequente desocupacédo do locado; e, na agilizacdo
do procedimento de denudncia do contrato de arrendamento celebrado por duracéo
indeterminada.

. Aextingédo , no Conselho de Ministros de 9 de fevereiro, das tarifas reguladas de
venda de eletricidade e de gas natural a clientes f inais que, respetivamente,
tenham consumos em baixa tensdo normal, ou, tenham consumos anuais
inferiores ou iguais a 10000 m3. Paralelamente, sdo aprovados mecanismos de
salvaguarda dos clientes finais economicamente vulneraveis, no contexto da
liberalizacdo, nomeadamente no que respeita ao relacionamento comercial e a
tarifas e precos.
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. A entrada em vigor, a 14 de marco de 2012, da nova Lei da Arbitragem
Voluntaria (Lei n.° 63/2011 , de 14 de fevereiro), da qual se espera resultar maior
transparéncia e seguranca para 0s agentes econémicos.

. O estabelecimento das regras de formagao dos precos dos medicamentos,
bem como, a reducdo, em 50% ou em 75% do preco maxi mo dos
medicamentos genéricos.

Através do Despacho n.° 180/2012 , de 9 de janeiro, foi autorizada a concesséo da
garantia pessoal do Estado ao Fundo de Contragarant ia Matuo, no montante
global de 215 milhGes de euros para cobertura de re  sponsabilidades, por este
assumidas a favor de micro e pequenas e médias empr  esas.

Pretende-se assim assegurar as contragarantias prestadas por este Fundo no ambito
das linhas de crédito com garantia mdatua a favor de empresas nacionais,
designadamente as Linhas de Crédito PME Investe V, VI e VI — Aditamento e as
Linhas de Atividade Geral.

O Governo decidiu sujeitar ao regime de cobranca de taxas de portagens o0s
lancos e sublancos das autoestradas SCUT do Algarve , da Beira Interior, do
Interior Norte e da Beira Litoral/Beira Alta.

O Governo, através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 50/2011 , de 29 de
novembro, definiu orientacdes para a revisao estrutural do setor de capital de risco.
Pretende-se que esta revisdo do capital de risco constitua um reforco do apoio aos
setores estratégicos para a economia nacional, designadamente ao turismo, as
tecnologias, a internacionalizacdo de empresas e ao aumento das exportacdes.
Assim, estabelece-se:

. A reorientacdo das prioridades do setor, no que respeita ao _apoio publico as
empresas e ao modo através do qual o mesmo é concedido. No que se refere a
promoc¢éao do financiamento de novos operadores do setor do capital de risco, o
Estado devera criar incentivos a entrada de novos operadores no mercado que
possam introduzir fatores de crescimento internacional e de criagéo de valor.

. A promocdo e desenvolvimento do capital de risco de iniciativa privada. Neste
ambito, é imprescindivel que se promova a entrada de novos operadores privados,
nacionais e estrangeiros com dimensao relevante, no setor do capital de risco.

. A racionalizacdo dos recursos publicos afetos ao capital de risco. O Estado tem
uma participacdo muito significativa neste setor, detendo um elevado numero de
empresas participadas, ainda que os montantes investidos em cada uma delas
sejam substancialmente reduzidos.
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Sistema Monetario e Financeiro

No dia 29 de novembro, o Banco de Portugal (BdP) divulgou o Relatério de
Estabilidade Financeira, onde se destaca a indicagd 0 de que os planos dos
bancos preveem reducbes significativas da concessdo de crédito a habitacdo e as
administracdes publicas, mas pouco expressivas no caso das empresas nao
financeiras privadas .

No dia 9 de dezembro, o Governo concluiu as negocia  ¢Oes de venda do BPN ao
BIC Portugal.

No dia 15 de dezembro, 0 Governo tornou permanente o limite legal de garantia
de depdsitos de 100 mil euros por titular e por ban  co (participante nos fundos de
garantia) que estava em vigor até final de 2011.

Também a meio de dezembro, foi noticiado que o BEIl, na seq uéncia da
deterioragdo do seu rating, comecou a exigir um reforco das garantias aos
bancos nacionais ou mesmo reembolsos antecipados pa ra manter 0s
empréstimos a projetos de investimento em Portugal

No dia 16 de dezembro, o BdP divulgou os resultados  da inspecdo da troika a
banca nacional, que revelaram necessidades de finan  ciamento 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, nado se
confirmando os piores receios . Foi também conhecido que as a¢bes dos bancos
vao deixar de poder ser aceites como garantia de cr  éditos concedidos por
essas mesmas instituicbes  financeiras.

A agéncia de notacdo Standard & Poor's baixou també m nesse dia para a
categoria de “lixo” 0 rating de seis bancos portugueses (CGD, BCP, BES, BESI,
0 BPI e uma sua subsidiaria) devido “as novas metodologias de avaliacdo dos
créditos dos bancos”, sendo que apenas o BES e o BESI ja ndo se encontram em
processo de revisdo, pelo que se esperam novos cortes para os restantes bancos.

No dia 24 de janeiro, o BdP indicou que até ao fina | de fevereiro de 2012 iria
confirmar a aceitacdo dos planos de capitalizacdo d  os bancos nacionais sujeitos
ao exercicio de stress test da EBA (CGD, BCP, ESFG e Banco BPI, que deverdo
cumprir os racio Core Tier 1 de 9% até 30 de junho, salvo adiamento), e que foram
entregues no dia 20 de janeiro.
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No mesmo dia, o BdP divulgou um comunicado sobre a reunido do Conselho
Nacional de Supervisores Financeiros com um ponto de situacdo do sistema
financeiro e uma analise dos principais riscos . Segundo o comunicado, 0 sistema
financeiro nacional enfrenta, em primeiro lugar, um risco de financiamento e de
liquidez , traduzido em condigdes de financiamento muito restritivas no médio prazo.
Em segundo lugar, o cumprimento das novas metas de solvabilidade exige um
reforco dos fundos proprios, seja pela retencdo de resultados, alienacdo de
ativos ou pela emisséo de novo capital . Cada uma dessas estratégias envolve um
conjunto de fatores de risco proprio, mas de um modo geral sdo dificultadas pelo
enquadramento adverso dos mercados financeiros e pe  la desalavancagem em
simultdneo em varios paises da zona do euro . Acresce ainda o risco de
incapacidade de reducdo da exposicdo ao setor publi  co, implicando uma menor
concessao de crédito concedido ao setor privado e u ~ m efeito negativo sobre a
atividade economica .

Na conferéncia de imprensa sobre a terceira avaliacdo regular do PAEF, o ministro
das Financas referiu que, as condi¢cbes 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 contencéo do crédito, pois
0S bancos portugueses poderdo tirar partido das rec  entes medidas tomadas
pelo BCE, nomeadamente as operacbes a prazo alargad o0 a 3 anos e o
alargamento dos critérios de elegibilidade do colat eral, para melhorar
substancialmente a sua posicdo de liquidez. Adicionalmente, a exposicdo dos
bancos ao Estado esta a reduzir-se  devido o processo de consolidacdo orgamental
e a reestruturacdo do Setor Empresarial do Estado (SEE). A recapitalizacdo dos
bancos, cuja legislacdo esta praticamente concluida , permitira aumentar a
robustez dos bancos aos choques permitindo-lhes continuar a financiar
adequadamente a economia. Em relacdo aos pagamentos de divida do setor da
salde, esta previsto um montante de 1500 m.e ., que sera incluido no Or¢camento
Retificativo. Sera preparado um relatério para a troika no final de marco,
prevendo uma estratégia geral de controle e reducdo  de pagamentos em atraso
Os pagamentos no setor da saude poderdo comecar ja em abril, depois de verificacao
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 s eja compativel com a
manutencdo de um fluxo apropriado de crédito as emp  resas, em particular as
PMEs e empresas exportadoras , de forma a ndo comprometer a atividade
economica. Para além das medidas ja referidas, na 32 avaliacéo ficou acordado o
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desenvolvimento de iniciativas envolvendo o Ministé  rio das Finangas 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 cessdo de
créditos de entidades puablicas aos bancos , mantendo-se as obrigacdes
contratuais dos devedores inalteradas. A libertacdo destes montantes dos
balancos dos bancos permite aumentar os fundos disp  oniveis para
financiamento a economia. Relativamente a CGD, cont inuardo a ser tomar as
medidas necessarias para que o banco cumpra plenamente as condi¢des de capital
mais exigentes do exercicio da EBA, com destaque para 0 necessario aumento de
capital, em que o Estado disponibilizara recursos f  inanceiros fora do fundo de
recapitalizacdo previsto no PAEF . Estd ainda prevista a conclusdo da venda do
banco BPN até final de marco.

2. Economia Monetaria e Financeira
2.1. Taxas de Juro

Taxas Euribor

Euribor Yields das Obrigacdes do Tesouro
3 meses 6 meses 5 anos 10 anos
Taxas de juro médias
Out-11 1.576 1.776 15.39 11.72
Nov-11 1.485 1.706 15.66 11.89
Dez-11 1.426 1.671 16.32 13.08
Jan-12 1.222 1.505 17.42 13.85
Taxas de juro em final de més
Out-11 1.591 1.788 1551 11.77
Nov-11 1.473 1.701 17.73 13.98
Dez-11 1.356 1.617 16.40 13.39
Jan-12 1.125 1.418 21.97 16.14
Ultimos valores disponiveis

27-02-12 0.997 1.292 16.05 12.7

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

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a3 e 6 meses acentuaram o
ritmo de descida em janeiro de 2012, quer em média  mensal (para 1.222% e
1.505%, respetivamente, apos 1.426% e 1.671% em dezembro) quer em
comparacdao de final de més (1.125% e 1.418%, face a 1.356% e 1.617% no final de
dezembro), dada a perspetiva de manutencéo ou descida adiciona | das taxas de
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juro diretoras do BCE nos préximos meses, eventualm  ente complementada por
mais medidas ndo convencionais , como os leildes a 3 anos. Apesar da descida
das taxas Euribor nos ultimos meses, no conjunto de 2011 registou-se uma
subida significativa 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%), a
refletir a subida das taxas diretoras do BCE em abr il e julho, ainda no mandato
de Jean-Claude Trichet.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses , valores médios mensais em %
Jan 2011 - Jan 2012
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Fonte: Banco de Portugal e EUribor 3M e EUribor 6 m

Em fevereiro, as taxas Euribor diérias continuaram a evoluir no sentido
descendente (para 0.997% nos 3 meses e 1.285% nos 6 meses no dia 27, 0s niveis
mais baixos desde julho de 2010) e com intensidade semelhante nas varias
maturidades , traduzindo-se na manutencao da inclinacdo da curva de rendimentos.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Jan 2012 e 27 Fev 2012
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Fonte: Banco de Portugal e Euribor 27 Fev-12 —eo— Euribor Jan-11

Em janeiro de 2012, as yields (taxas de rentabilidade implicita) das obrigacdes do
Tesouro portugués subiram de forma acentuada nagen  eralidade dos prazos em
comparacao de final de més (20.1% nos 2 anos, 21.97% nos 5 anos e 16.14% nos
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10 anos, face a 14.66%, 16.4% e 13.39% no final de dezembro, valores estes duas a
trés vezes e meia superiores aos registados no final de 2010). A subida foi também
significativa em média mensal  (17.42% na maturidade de 5 anos e 13.85% nos 10
anos, apos 16.32% e 13.08% em dezembro de 2011, respetivamente), exceto no
prazo dos 2 anos , onde se registou uma diminuicdo (este foi um dos segmentos
onde a procura mais aumentou na sequéncia do lancamento 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 (0 que exclui Portugal de indices
mundiais de divida e reduz a procura dos titulos) e os rumores de que Portugal ira
precisar de um novo resgate e reestruturar a divida, como a Grécia. Contudo, 0
movimento inverteu-se também de forma intensa em fe  vereiro, primeiro com 0s
rumores de compra de divida nacional pelo BCE e a r evelacdo de que a
Alemanha apoiara um segundo empréstimo a Portugal ¢ aso tal se revele
necessario (e a manter-se o cumprimento do atual programa), e, ja na segunda
metade do més, devido aos sinais de acordo paraos  egundo resgate a Grécia e
ao sucesso de varios leildes de divida publica naci  onal 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.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos, em %
Dez 2011, Jan 2011 e 27 Fev 2012
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Fonte: Banco de Portugal e \/ie|ds 27 Fev-12 —— yields Jan-11 yields Dez-11

A subida da yield nacional a 10 anos em janeiro acompanhou o aumento do
prémio de risco medido pelo diferencial face a Alem anha (16.45 pontos
percentuais, p.p., no dia 31, apds 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.
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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

30 Nov, 30 Dez-11, 31 Jan, 1-27 Fev-12 (valores em pontos percentuais, p.p.)
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Fonte: Financial Times e Yield 10 PT  —s—S_Portugal S_Irl. S_Esp. S_It. —e—S_Gr.(escala dta.)

2.2. Mercado de Valores Mobiliarios

Na bolsa nacional, o indice de referéncia PSI-20 re cuou pelo décimo més
seguido em dezembro (variacdo de 0.8% em comparacdo 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 po  sitivas (12.2% na Jerénimo
Martins, 9% na EDP Renovaveis e 4.9% na Cimpor), num ano marcado pela
execucao do programa de ajustamento, com as perdas  a oscilarem entre 4% na

EDP e 76.6% no BCP.

O PSI-20 prosseguiu em perda no més de janeiro  (variacdo de -3.1% em
comparacéao de final de més, para 5325.05 pontos), em contraste com a subida do
referencial europeu Euronext-100  (3.5%), tendo acumulado uma perda de 3.8%
desde o final de novembro (face a uma subida de 4.5% no Euronext no mesmo
periodo). Ja4 em fevereiro, 0 PSI-20 recuperou 3.9% até dia 27 (face a 31 de
janeiro) em linha com a subida do Euronext-100, a refletir o maior otimismo dos
investidores devido ao acordo para o segundo resgate a Grécia.
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Indices PSI-20 e Euronext-100 (cotagdes de fecho diarias, em pontos)
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Fonte: Yahoo Finance
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3. Economia Real

3.1. Atividade Econdmica Global

Em termos de dados econdmicos de conjuntura, salien  tam-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 (variacéo de -2.7%, apds -1.8% no terceiro trimestre) como em cadeia
(variacdo 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 funcdo publica.
Considerando a queda em cadeia do PIB, arecessdoj & 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 acent uada do PIB no dltimo
trimestre de 2011 resultou do contributo negativo a  gravado da procura interna,
em particular nas componentes de investimento e de consumo das familias. Este
comportamento sobrep6s-se a um aumento do contribut o positivo da procura
externa liquida, em resultado sobretudo da diminuic &0 mais forte das
importacbes, mantendo-se um crescimento homologo el  evado das exportacdes
Contudo, segundo dados anteriormente divulgados, as exportacbes de
mercadorias a precos correntes evidenciaram ja uma forte desaceleracao
homdloga no més de dezembro (de taxas a dois digitos para apenas 4,4%).

No conjunto de 2011, o PIB diminuiu 1.5% , ap0s variacdes de 1.4% e -2.9% nos

dois anos anteriores. A queda de 1.5% em 2011 esta quase em linhacoma G Itima
projecdo do Banco de Portugal (-1.6%, em 10 de janeiro), mas € bem menos
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gravosa do que se chegou a prever (na proposta inicial de Orgcamento 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
evolucdo da atividade corrente, registou uma atenua  ¢do da quebra homologa
para 2.7%, face a descidas de 2.9% em dezembro e no quarto trimestre.

PIB e Indicador coincidente do BdP
(variagao homoéloga em volume, %)
2010, 2011, 4T 2010 - 4T 2011, Nov 2011 - Jan 2012
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Quanto a informacgéo avancada, salienta-se uma nova  descida do indicador de

clima econdmico do INE em janeiro de 2012  (para o0 minimo da série), apontando
para a continuacdo da queda de atividade nos proxim o0s meses. Por
componentes, a maior descida ocorreu no indicador de confianca d  a inddstria
transformadora (o Unico ainda distante de um minimo histérico), se  guido da
construcdo e obras publicas, dos servigos e dos con sumidores . O indicador de

confianca do comércio registou uma subida pouco significativa, mantendo-se perto de
um minimo histérico.

indice de clima econémico (mm3 meses ; Jan 1989=5.2: maximo; média =1.7)
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3.2. Procura Interna
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3.2.1. Consumo

Indicadores de consumo

Fonte | 11:ll 112:11 11:1v Out-11  Nov-11 Dez-11 Jan-11
Indic. Coincidente do Consumo Privado | BdP | -2.1 -3.5 -4.6 -4.4 -4.7 -4.8 -4.8
Indic. Confianga dos Consumidores @ INE | -50.7 -50.8 -56.8 -53.0 -56.0 -56.8 -57.1
Venda de automdveis ndo comerciais |ACAP| -24.7 -31.5 -51.8 -40.4 -48.6 -60.0 -47.4

ImportacBes de bens de consumo @ INE -2.7 -0.8 -7.1 -6.8 -6.5 -5.9
Vol. de neg. do comércio a retalho @ INE -5.9 -55 -9.7 -9.7 -9.2 -10.3
Crédito ao consumo @ ©® BdP | -22  -37 -4.9 -4.0 -4.7 -4.9

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

(1) Inquéritos de Conjuntura aos Consumidores e a Industria Transformadora; saldo de respostas extremas (média
movel de 3 meses); (2) Taxa de variagdo homdéloga nominal; exclui material de transporte; (3) Taxa de variagdo em
termos reais; indice corrigido de sazonalidade e dos dias Uteis; (4) Valores corrigidos de reclassificacbes e de
operag0es de titularizacao de crédito; (5) variagdo anual em fim de periodo.

Os dados disponiveis sobre o consumo privado confir mam uma evolucdo mais
negativa no quarto trimestre de 2011, como indicado na apreciacao qualitativa
do INE. As quebras homologas agravaram-se para 4.6% no indicador coincidente de
consumo privado, 7.1% nas importacdes de bens de consumo, 9.7% no volume de
negocios do comércio a retalho, 4.9% no crédito ao consumo e 51.8% nas vendas de
automoveis ndo comerciais (face a descidas no terceiro trimestre de 3.5%, 0.8%,
5.5%, 3.7% e 31.5%, respetivamente), enquanto o indicador de confianca dos
consumidores recuou de -50.8 para -56.8 pontos. J& em janeiro, os dados
disponiveis sugerem, no seu conjunto, um andamento mais negativo do
consumo . O indicador coincidente de consumo privado e o indicador de confianca
dos consumidores voltaram a deteriorar-se (quer face a dezembro, quer face ao
quarto trimestre), embora as vendas de automodveis tenham registado um
desagravamento.

3.2.2. Investimento

Indicadores de investimento

Fonte | 11:1  11:111  11:V | Out-11 Nov-11 Dez-11 Jan-11
Indicador de FBCF INE |-10.4 -12.2 -14.6 -20.6 -24.4 -24.7
Vendas de veiculos comerciais ligeiros ACAP|-28.2 -32.8 -21.0 -40.5 -26.0 -4.1 -13.9
Importacdes bens de investimento INE |-10.6 -7.5 -25.1 -21.6 -28.7 -24.6
indice producéo bens de investimento INE | 2.1 7.5 9.1 12.9 15.8 -2.0
Vendas de cimento BdP |-16.3 -18.6 -21.1 -20.0 -23.6 -19.1 -8.2
indice de Producéo na Construcso INE | -7.8 -10.3 -11.5 | -11.1 -12.5 -10.8
Crédito para compra de habitagzio @ ©® BdP | 0.0 -06  -16 -1.0 -1.3 -1.6
Crédito a sociedades nio financeiras ® © BdP | -0.2 -1.0 -24 -1.3 -1.9 2.4
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Taxas de variacdo face ao periodo homdlogo do ano anterior em percentagem (salvo indicagdo em contrario); (1)
ajustados de efeitos de calendario; (2) Valores corrigidos de reclassificacdes e de operacdes de titularizagdo de crédito;
(3) variagédo anual em fim de periodo.

No caso do investimento, a generalidade dos indicad  ores também confirma o
agravamento da descida no quarto trimestre. O indicador de FBCF do INE registou
um agravamento da queda homologa para 14.6% (ap6s um recuo de 12.2% no
terceiro trimestre), 0 mesmo sucedendo com as importac6es de bens de investimento
(de de 7.5% para 25.1%), as vendas de cimento (de 18.6 para 21.1%), o indice de
producdo na construcdo (de 10.3% para 11.5%), e também os indicadores de crédito
(de uma queda homdloga de 1% para 2.4% no crédito a sociedades néo financeiras e
de 0.6% para 1.6% no crédito a habitacdo). Em sentido contrario, o indice de
producdo de bens de investimento voltou a registar uma aceleracéo no quarto
trimestre (de uma variacdo homodloga de 7.5% para 8.8%), mas que parece
satisfazer a procura externa destes bens e ndo a de spesa de investimento
doméstica . As vendas de veiculos comerciais ligeiros também contrariaram a
tendéncia geral e registaram uma reducéo da quebra homéloga no quarto trimestre
(de 32.8% para 21%). Os poucos dados disponiveis para janeiro parecem
apontar para um menor ritmo de descida do investime  nto no inicio de 2012,
uma evolucdo a confirmar quando estiver disponivel mais informacdo. A queda
homologa das vendas de cimento atenuou-se face ao quarto trimestre (descidas de
8.2% e 21.1%, respetivamente), 0 mesmo acontecendo com as vendas de veiculos
comerciais ligeiros (queda de 13.9% em janeiro e de 21% no quarto trimestre).

3.3. Comeércio Internacional

Os dados mais recentes do défice comercial nacional evidenciaram uma
reducdo de 24.8% em 2011 (para 15249 m.e.), traduzindo um crescimento
nominal mais forte das saidas (15.2%) do que das entradas (1%), o que permitiu
uma melhoria significativa da taxa de cobertura (73.5%, que compara com 64.4% em
2010). A melhoria do saldo comercial foi mais significativ. =~ a no mercado da UE
(queda de 31.8%, face a uma descida de apenas 1.5% no mercado extracomunitario)
devido a queda das entradas (variacdo de -2.7%, que compara com 12.5% nas
entradas oriundas do mercado extracomunitario), pois as saidas cresceram a um
ritmo superior no mercado extracomunitario (19.6%, face a uma subida de 13.8%
nas expedicdes para a UE).

Resultados Globais preliminares da balanga de merca  dorias

Jan-Dez 10 Jan-Dez 11 Var.hom. % | Out-Dez 10 Out-Dez 11  Var.hom. %

Total
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Saida (Fob) 36762.2 42367.1 15.2% 9726.7 10930.6 12.4%
Entrada (Cif) 57053.1 57616.1 1.0% 15367.1 13755.7 -10.5%
Saldo -20290.9 -15249.0 -24.8% -5640.5 -2825.1 -49.9%
Taxa de Cobertura 64.4% 73.5% 63.3% 79.5%

Unido Europeia a 27
Expedicao 27573.2 31378.9 13.8% 7296.9 7858.0 7.7%
Chegada 43204.5 42039.0 -2.7% 11957.7 10214.0 -14.6%
Saldo -15631.3 -10660.1 -31.8% -4660.8 -2356.1 -49.4%
Taxa de Cobertura 63.8% 74.6% 61.0% 76.9%

Paises Terceiros
Exportacao 9189.0 10988.2 19.6% 2429.8 3072.7 26.5%
Importacéo 13848.6 15577.1 12.5% 3409.5 3541.7 3.9%
Saldo -4659.6 -4589.0 -1.5% -979.7 -469.0 -52.1%
Taxa de Cobertura 66.4% 70.5% 71.3% 86.8%

Fonte: INE; dados em milhdes de euros.

A informacdo relativa ao quarto trimestre de 2011 m  ostra que a correcdo do
desequilibrio comercial se intensificou na parte fi  nal do ano (o défice registou
uma quebra homologa do défice de 49.9%, para 2825.1 m.e., face a uma descida de
24.8% no conjunto de 2011) a custa da queda das importacbes (10.5%), que
contrariaram o abrandamento das exportacoes (subida homologa de 12.4%,
incluindo 4.4% em dezembro, face a 15.2% no conjunto de 2011, como ja referido),
refletindo uma evolucdo semelhante no mercado da Un  ido Europeia (variacdo de
-14.6% nas entradas e 7.7% nas saidas, face a -2.7% e 13.8% no conjunto de 2011).
No mercado extracomunitario, pelo contrario, as exp  ortacbes aceleraram no
quarto trimestre (para 26.5%, que compara com 19.6% no conjunto de 2011) e as
importacdes apenas abrandaram  (para 3.9%, face a 12.5% no ano de 2011).

Em termos de grandes categorias econdémicas e considerando varia  ¢des
homdlogas no quarto trimestre, o INE destaca

- nas saidas, 0s acréscimos de 70% na rubrica de comb  ustiveis e lubrificantes |,
de 16.5% nos produtos alimentares e bebidas, de 13.3% nos fornecimentos
industriais e de 12.9% no material de transporte e acessorios;

- nas entradas, as variacdes de -27.2% na rubrica de  material de transporte e
acessorios, de -18.4% nas maquinas e outros bens de capital e, em sentido
contrério, a subida de 18.7% nos combustiveis e lub  rificantes .

O INE realcou ainda que, excluindo a rubrica de Combustiveis e lubrificantes | as
exportacGes para paises terceiros aumentaram 23.1% e as importacdes destes

paises diminuiram 12.7% , em termos homologos (face a subidas de 26.5% e 3.9%,
respetivamente, incluindo combustiveis e lubrificantes, como atras referido) no quarto
trimestre. O saldo da balanca comercial com paises extracomuni  tarios,
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excluindo este tipo de produtos, atingiu um exceden te de 960.6 m.e. e a
correspondente taxa de cobertura foi de 158.2%  (face a um défice de 469 m.e. e
uma taxa de cobertura de 86.8% nos resultados globais).

3.4. Conjuntura na Industria
Quanto a atividade industrial, real¢a-se, no quarto  trimestre :

(i) A variacdo homologa de -3.9% na producéo industrial (-8.8% em dezembro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de -0.3% no volume de negdcios, que
se repartiu entre 11.9% no mercado externo e -7.2%  no nacional (-2.7%, 3.5%,
10.1% e -0.2% no terceiro trimestre, respetivamente, e -5.5%, 4.4% e -10.6% em
dezembro, em termos nominais); as variagdes médias anuais em 2011 situaram-se
em -2% no indice de producdo (1.7% em 2010) e 4.8% no volume de negocios

(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
(Variacoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Dez 2010 - Dez 2011
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Fonte: INE

e | P] =g \/0|.neg.total e=gr==\/0|.Neg.mercado externo

(i) A variacdo homologa 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 d ezembro
decorre, em parte, de um efeito de base (ocorrido principalmente no agrupamento
de bens intermédios, dado o elevado crescimento verificado no periodo homologo de
2010), que se podera reverter depois ao longo do ano . Segundo o INE, o
agravamento da quebra de encomendas do mercado exte  rno em dezembro teve

origem no agrupamento de bens de investimento  (variagdo homologa de -5.2% no
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trimestre até dezembro, apds 10.4% no trimestre até novembro). Apesar da perda de
dinamismo, espera-se que 0 mercado externo continue a ser o principal suporte
da atividade industrial . No conjunto de 2011, as encomendas industriais
aumentaram 8.6%, repartidas entre 5.3% no mercado n acional e 11.4% no
mercado externo (apds subidas de 10.1%, 1.7% e 18.5% em 2010);

indices de novas encomendas na indstria
(mm3 meses das variagoes homoélogas em %), nominais no caso do vol.neg.)
Nov 2010 - Nov 2011
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(i) as variacdes homologas de -1.9% no indice de empreg o industrial, de -2.5%
no indice de horas trabalhadas e de -2.8% no indice  de remuneragbes (-1.0%, -
1.0%, e 0.9% no terceiro trimestre, respetivamente, e -2.3%, -3.3% e -4.5% em

dezembro, com ajustamento de calendario); as variagdes médias anuais em 2011
foram -1.3%, -1.2% e -0.1%.

indices de emprego, remuneracdes e horas trabalhadas na indGstria
(variagbes homélogas em %)
Dez 2010 - Dez 2011
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O quadro abaixo mostra o detalhe das componentes do indice de producéo
industrial. A informacdo por ramos mostrou um agrav ~ amento das perdas
homdlogas no quarto trimestre na maioria das indist  rias, com excecédo das
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extrativas (que registaram uma forte recuperacdo, ¢ omo abaixo indicado) ,
explicando o comportamento mais negativo do indice geral de producéo (de tvh de -
2.7% para -3.9%, como acima referido). Destaca-se, em particular, a tvh de -3.7%
na industria transformadora  (-1.2% no terceiro trimestre), 0 ramo com mais peso
seguido das industrias de eletricidade, gas, agua e ar (de -7.9% para -9.4%), das
indastrias extrativas (de -18.2% para 19.3%) e das aguas e saneamento (de -0.9%
para -2.9%). Em dezembro, apenas o ramo de aguas e saneamento nd o registou
uma deterioracdo do andamento homologo  face a novembro e ao conjunto do
quarto trimestre (tvh de -2.2%), sendo de realcar o agravamento da quebra
homdloga da industria transformadora para 5.3%.

No detalhe por agrupamentos industriais, 0 agravame  nto das perdas no quarto
trimestre concentrou-se nas industrias e bensde co  nsumo (de -3.5% para -8.7%)
e nas de bens intermédios (de -1.3% para -1.7%). O agrupamento da energia
registou uma atenuacdo da perda homdloga (de 9.4% para 6.7%) e o de bens de
investimento apresentou mesmo uma aceleracéo (de uma tvh de 7.5% para 9.1%).
Contudo, os dados de dezembro mostraram j& uma quebra homélo  ga de 2% na
producdo dos bens de investimento, destacando-se ai nda o comportamento
mais negativo dos bens intermédios e da energia (tvh de -6.2% e -18.9%,
respetivamente) em comparacdo com dezembro e com o conjunto do quarto
trimestre, embora no caso dos bens de consumo se tenha observa do um
desagravamento da perda para 6.6%.

indice de produco industrial e componentes

10: 1V 11:1 1111 12:11 11:1V | Out-11 Nov-11 Dez-11
tvh tvma
indice Geral 1.0 0.2 -1.6 -2.7 -3.9 0.1 -3.2 -8.8 -2.0
Por ramos:
Industrias Extrativa 0.4 34.1 -20.3  -18.2 19.3 49.8 6.3 4.2 1.2
Ind. Transformadora 0.6 0.5 0.2 -1.2 -3.7 -2.7 -3.3 -5.3 -1.1
Elet., Gas, Vapor, Agua, Ar 3.2 5.1 -7.9 -7.9 94 7.5 -5.0 -24.8 -7.5
Aguas, saneamento, outros 29 4.6 5.6 -0.9 -2.9 -3.7 -2.6 -2.2 15
Por grandes agrupamentos:
Bens de Consumo 2.3 -1.1 -1.2 -3.5 -8.7 -9.2 -10.1 -6.6 -3.7
Bens Intermédios e outros* 2.4 7.9 -0.3 -1.3 -1.7 29 -2.5 -6.2 11
Bens de Capital -7.3 -2.4 2.1 7.5 9.1 12.9 15.8 -2.0 3.8
Energia 0.7 -9.9 -7.2 -9.4 -6.7 4.6 -1.8 -18.9 -8.4

Fonte: INE; dados com correcao de efeitos de calendario e sujeitos a revisao; Base: 2005=100; CAE Rev.3; Taxas de
variagao percentual homéloga (tvh), exceto na Ultima coluna (taxa de variagdo média anual — tvma); * Inclui a recolha,
tratamento e eliminagao de residuos; n.d.: ndo disponivel.
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Atendendo a divisdo da indastria transformadora em subsetores e
considerando a evolucéo da variacdo média anual da  producéo entre setembro
e dezembro, os dados permitem destacar:

(i) a manutencdo da contracdo nas industrias alimentares (taxa de variacdo media
anual, tvma, de -2.7% em dezembro), de téxteis (-10.9%), de vestuério (-5.3%), de
produtos petroliferos (12.5%), de outros produtos minerais ndo metélicos (-3%), de
impresséao (-5.4% em novembro) e de produtos farmacéuticos (-6.5% em novembro);
a quebra de producdo nas industrias de bebidas e de produtos quimicos (tvma de -
6.4% e -3.2% em dezembro, respetivamente, apos 3% e 1.4% em setembro);

(i) o abrandamento da producéo nas industrias de couro (de uma tvma de 9.5% em
setembro, para 5.5% e dezembro), de madeira e cortica (de 4.6% para 4.1%), de
borracha e plasticos (de 7.1% para 4.6%), de mobiliario (de 6.7% para 0.3%), de
reciclagem (de 3% para 1.5%), e de equipamento elétrico (de uma tvma de 1.7% em
setembro, para 1.4% em novembro).

Quanto a comportamentos positivos, salienta-se:

() a manutencdo do crescimento  nas industrias de pasta e papel (tvma de 2.6% em
setembro e dezembro);

(i) a aceleragdo da producéo nas industrias do tabaco (de um tvma de 0.2% em
setembro, para 2.6% em dezembro), de maquinas e equipamento elétrico (de 2.2%
para 3.1%), de veiculos e componentes automoveis (de 1.6% para 13.4%), e
metallrgicas de base (de uma tvma de 7.5% e setembro, para 9.6% em novembro).

3.5. Emprego e Desemprego

A taxa de desemprego nacional divulgada pelo INE su  biu para um maximo
histérico de 14% no quarto trimestre de 2011 (correspondendo a 771 mil
desempregados), ap6s um valor de 12.4% no trimestre anterior (nota: os dados néo
sdo 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 diminuigdo de 118.3 mil empr  egos (em 2.4%),
que conduziu a uma reducdo 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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Fonte: INE

O detalhe dos dados disponiveis em comparacdo trime  stral (sem correcdo de
sazonalidade) evidencia uma subida mais acentuada da taxa de des emprego nos
jovens (de 30% para 35.4%) e nos homens (1.9 pontos percentuais, p.p., para
13.9%, face uma subida de 1.2 p.p nas mulheres, para 14.1%). A taxa de
desemprego de longa duracdo aumentou de 6.4% no ter ceiro trimestre, para
7.4% no quarto trimestre. Considerando o numero de desempregados por grau

de escolaridade , o nivel secundéario ou pds-secundario foi 0 que registou a maior
subida em variacdo trimestral  (21.7%), seguido do ensino superior (14.5%) e do
ensino basico (8%).

Inquérito trimestral ao emprego

2011 3T 11 4T 11 Variagéo trim.
Populacéo ativa 5543.2 5543.4 5506.5 -0.7%
Populacdo empregada 4837.0 4853.7 4735.4 -2.4%
Setor Primario 478.5 478.5 452.5 -5.4%
Setor Secundario 1322.7 1332.3 1274.3 -4.4%
Setor Terciario 3035.9 3043.0 3008.6 -1.1%
Populacgédo desempregada 706.1 689.6 771.0 11.8%
Ensino bésico: até 3° ciclo 464.8 448.2 484.0 8.0%
Ensino secundario ou pds-secundério 149.4 147.2 179.1 21.7%
Ensino superior 91.9 94.3 108.0 14.5%
Taxa de desemprego (em % da populacéo ativa) 12.7 12.4 14.0 1.6 p.p.
Homens 12.4 12.0 13.9 1.9p.p.
Mulheres 13.1 12.9 14.1 1.2 p.p.
Jovens (15-24 anos) 30.1 30.0 35.4 5.4 p.p.
Longa duracéo (12 e mais meses) 6.8 6.4 7.4 1.0 p.p.

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

Por regibes, apenas a Regido Autdbnoma da Madeira registou uma de scida da
taxa de desemprego no quarto trimestre (0.8 p.p., para 13.5%). A subida mais
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significativa ocorreu no Algarve (4.2 p.p., para 17.5%), seguido da Regiao
Auténoma dos Acores (3.5 p.p., para 15.1%), do Centro (3.2 p.p., para 12.6%), do
Norte (1.4 p.p., para 14.1%), do Alentejo (0.8 p.p., para 13.1%) e de Lisboa (0.1
p.p., para 14.7%). Devido a forte subida no quarto trimestre, o Algarve passou a ser a
regido com a mais alta taxa de desemprego do pais.

Taxas de desemprego por regido NUTS Il (valoresem %)

2011 3T 11 4T 11 Variacéo (p.p.)
Portugal 12.7 12.4 14.0 1.6
Norte 13.0 12.7 14.1 1.4
Centro 10.3 9.4 12.6 3.2
Lisboa 14.1 14.6 14.7 0.1
Alentejo 12.4 12.3 13.1 0.8
Algarve 15.6 13.3 175 4.2
R. A. Acores 115 11.6 151 35
R. A. Madeira 13.8 14.3 13.5 -0.8
Fonte: INE
3.6. Precos
Indices de precos
tvh tvh tvma
10:1 10:1 10:V | Set-11 Out-11 Nov-11 Dez-11 Jan-11| Dez-11 Jan-11
IPC Total 3.7 3.2 3.9 3.6 4.2 4.0 3.6 3.5 3.7 3.6
IHPC 3.7 3.1 3.8 3.5 4.0 3.8 3.5 3.4 3.6 3.5
IHPC bens 4.4 3.7 4.9 4.2 5.4 5.0 4.3
IHPC servicos 2.7 2.3 2.2 2.4 2.2 21 2.3

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

No quarto trimestre, a taxa de inflacio homologa af  erida pelo indice de Precos
no Consumidor (IPC) subiu para 3.9% , face a 3.2% no trimestre anterior, a refletir
0 impacto da subida da taxa de IVA sobre a eletrici dade e o gas natural.
Contudo, os dados mensais mostraram uma redugao da inflacdo homologa ao
longo do trimestre (para 3.6% em dezembro, ap6s 4% e 4.2 nos dois meses
anteriores), um movimento que se prolongou em janeiro (3.5%) e reflete a forte
retracéo da procura interna. A taxa de inflacdo anual em 2011 situou-se em 3.7%
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(1.4% em 2010), que constitui um maximo de 10 anos |, tendo a variagdo média
anual recuado para 3.6% ja em janeiro.

De entre as contribuicdes positivas para a taxa de  variacdo homdloga do IPC

em janeiro, destacam-se as registadas nas classes H abitacdo, &gua,
eletricidade, gas e outros combustiveis (inflacdo homologa de 9.6%), dos
Transportes (4.5%) e dos Produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas (3.3%). Nas

classes com contribuicdes negativas  para a variagdo homologa do IPC, merece
realce a descida de 3.6% no Vestuario e Calcado

Inflagao (variacao homdloga do IPC, %)
Jan 2010 - Jan 2012
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Fonte: INE

O IHPC registou um comportamento similar ao do IPC, destacando-se a
variacdo média anual de 3.6% em dezembro (com uma variacdo homdloga de 3.8%
no quarto trimestre, ap6s 3.1% no terceiro), que constitui 0 quinto valor mais
elevado da zona do euro , tendo o valor diminuido para 3.5% em janeiro de 2011.
Nos dados dos IHPC, destaca-se ainda a descida da inflagio homdloga da
componente de servicos de 2.2% no terceiro trimestr e, para 2.1% no quarto
trimestre (2.3% em dezembro), em claro contraste com a subida de 3.7% para
4.9% na componente de bens, embora com uma descida  dos valores mensais

homologos ao longo do trimestre  (até 4.3% em dezembro, apos 5% e 5.4% nos
dois meses precedentes).

Salienta-se ainda o diferencial significativo data  xa de inflagdo de Portugal face
a meédia da zona do euro em janeiro (3.4% e 2.7%, respetivamente), para que
contribuiu 0 aumento de impostos indiretos . Apesar de tudo, o diferencial
reduziu-se a partir de outubro  (altura em que a taxa de inflagdo medida pelo IHPC
era de 4% em Portugal e 3% na zona do euro), com a forte contracéo da procura
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nacional a permitir uma descida mais forte da infla  ¢do face ao resto da zona do
euro.

O indicador de competitividade-custo para a economi  a portuguesa (calculado
com base nos custos laborais por unidade produzida e na taxa de cambio efetiva
contra um conjunto de 35 paises) melhorou no terceiro trimestre de 2011
relativamente ao trimestre anterior

De acordo com os ultimos dados (revistos) da Comissdo Europeia, o ganho de
competitividade no terceiro trimestre do ano passado deveu-se ao comportamento da
taxa de cambio nominal efetiva (que se depreciou 0,3% nesse trimestre). Os custos
laborais unitarios relativos estabilizaram, apos a ligeira inversao (no final de 2010) da
evolucgéo favoravel que registavam desde o terceiro trimestre de 20009.

Em termos homologos, verificou-se uma deterioracdo da competitividade-custo de
1,5%, sob o efeito da evolugdo cambial e do ligeiro aumento dos custos laborais
unitarios relativos nos trés trimestres anteriores.

Indicador de Competitividade-Custo e Custos Laborai s Unitarios Relativos (1999 = 100)
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Fonte: Célculos préprios sobre dados da Comissédo Europeia

Nota: O indicador de competitividade-custo é elaborado a partir de dados fornecidos pela Comisséo Europeia e incorpora o impacto da
evolugdo dos custos laborais unitarios relativos de Portugal (total da economia) calculados face a trinta e cinco parceiros comerciais
(restantes paises da UE27 mais os EUA, Canada, Japéo, Suica, Noruega, Australia, Nova Zelandia, México e Turquia). Um aumento
do indice corresponde a uma deterioragdo da competitividade-custo.

3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior
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Em relacdo as contas externas, os dados mais recent es da Balanca Corrente
evidenciaram um défice de 11025 m.e. em 2011, o que traduz uma reducdo 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 redu¢  &o de 5005 m.e. 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., refletindo a evolugdo do fluxo liquido de fundos comunitarios, que integram
maioritariamente esta rubrica. O défice conjunto das balancas corrente e de
capital situou-se, assim, em 8901 m.e. (menos 41.8% do que em 2010), o que
traduz um défice externo de 5.2% do PIB, bastante a baixo dos valores dos
ultimos anos (8.8% em 2010, 10.1% em 2009 e 11.1% em 2008).

Balanca de Pagamentos

2008 2009 Dez-10 Dez-11 Var.%
Balanca Corrente -21 736 -18 402 -17 225 -11 025 -36.0%
Mercadorias -22 985 -17 794 -18 195 -13 190 -27.5%
Servigos 6 602 5985 6712 7744 15.4%
Rendimentos -7 817 -8 728 -7 939 -8 574 8.0%
Transferéncias Correntes 2464 2135 2198 2995 36.3%
Balanc¢a de Capital 2 650 1393 1941 2124 9.4%
Balanca Financeira 19 139 17 486 15 554 9 365 -39.8%
Investimento Direto 1313 1360 7 656 -1 651 S.S.
De Portugal no exterior -1872 -588 5658 -9 092 S.S.
Do exterior em Portugal 3185 1948 1998 7441 272.4%
Investimento de Carteira 14 662 15 049 -9 658 -4 769 -50.6%
Ativos -12 178 -16 258 -2 442 23 255 S.S.
Passivos 26 840 31 307 -7 216 -28 024 288.4%
Outro Investimento 2992 837 18 194 14 124 -22.4%
Ativos 11 862 -1165 -7 310 1361 S.S.
Passivos -8 870 2 002 25 504 12 763 -50.0%
Derivados Financeiros 251 159 360 451 25.3%
Ativos de Reserva -79 80 -998 1211 S.S.
Erros e Omissdes -53 -477 -270 -464 71.9%

Fonte: Banco de Portugal; dados provisérios expressos em milhdes de euros (m.e.); s.s. — sem significado.



ECONOMIA NAGCITONAL commmmm e .

Notas prévias: a analise evolutiva das varias rubricas da Balanca de Pagamentos deve ser feita com
especial cautela, atendendo ao carater provisério dos dados e a disparidade de valores da componente
“erros e omissdes” nos periodos em confronto, esperando-se a sua reducéo e redistribuicdo pelas outras
componentes da Balanca de Pagamento.

A reducao das necessidades de financiamento da econ  omia refletiu-se no recuo
do excedente da Balanca Financeira (em 6189 m.e., para 9365 m.e.), que teve
origem na descida do saldo de investimento direto e, em menor medida, do saldo de
“outro investimento”. A descida do saldo de investimento direto  (em 9307 m.e.,
para -1651 m.e.) resultou da retoma do investimento no exterior apds avenda de
ativos no periodo homélogo de 2010, um efeito que se sobrepds ao aumento
significativo do investimento direto estrangeiro (em 5443 m.e., para 7441 m.e.). A
reducéo do excedente de “outro investimento” (em 4070 m.e.) resultou do recuo
de 12741 m.e dos passivos, que reflete 0 menor endividamento da banca no
exterior em face do processo de desalavancagem da economia. Em
contrapartida, o saldo de investimento de carteira registou um aumento
significativo (4889 m.e.) devido a venda de ativos (mais do que compensando o
aumento dos passivos de carteira), um fendbmeno também ilustrativo do referido
processo de desalavancagem. Por Ultimo, salienta-se o aumento do saldo de ativos
de reserva.

Este Relatdrio foi elaborado com informacéo até 29-02-12.
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