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No dia 17 de Abril, foram divulgadas as previsoes de Primavera do FMI, que
reviu em alta as perspetivas de crescimento do PIB mundial em volume (0.2
pontos percentuais, p.p., em 2012, para 3.5% e 0.1 p.p. em 2013, para 4.1%),
com melhoria dos valores tanto nas economias avancadas (para 1.4% e 2%,
respetivamente) como nas economias emergentes (para 5.7% e 6%). O FMI
justificou a melhoria das perspetivas face as anteriores projecdoes (datadas de
janeiro),_com a melhoria da situacao na Europa (devido a criagcdo do compacto
orcamental e a melhoria da liquidez com os empréstimos a 3 anos do BCE, para
além das medidas dos novos governo de Espanha e Itdlia) e aos sinais de maior
dinamismo na economia dos EUA.

PIB no mundo, economias avancadas e emergentes (variacao real em %)
2010 - 2013 (P=Previsdo)
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Contudo, o FMI alertou que o otimismo deve ser moderado pois 0 risco de uma
nova crise esta ainda bem presente e pode afetar tanto as economias avancgadas
como as emergentes. Os principais riscos para as economias avancadas (mas
com reflexo também nas economias emergentes) sao a consolidacdo orcamental
e a desalavancagem bancdria, a que acrescem as tensdes geopoliticas no
mercado do petrdleo. Embora os dois ajustamentos referidos sejam necessarios,
o FMI defende que o seu ritmo devera ser moderado. Assim, para evitar uma
penalizacdo excessiva do crescimento, o FMI defende que, nos paises com
necessidade de consolidacdo orcamental, a estratégia correta passa por alguns
ajustamentos imediatos no curto prazo (para dar a credibilidade), que estardo a
ser excedidos na Europa, e compromissos crediveis de médio e longo prazo
(através da adocdo de regras que conduzam a uma reducdo automatica da
despesa e do défice orcamental ao longo do tempo), gue faltam nos EUA e
Japao. Ao mesmo tempo, os paises com margem orcamental deverdao prosseguir
politicas expansionistas. No caso da desalavancagem bancaria, que esta a afetar
sobretudo a Europa (com sinais de uma redugdo da oferta de crédito), o FMI
defende medidas para reduzir a ligagao entre os Estados soberanos e os bancos,
desde a criacdo de um seguro de depdsito para a zona euro e mecanismos de
resolucdo bancaria, até a criacdo de formas limitadas de Eurobonds, como a
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criacdo de um mercado comum de bilhetes do euro. O FMI considera estas
medidas urgentes, de modo a evitar outra crise na zona euro. Deverao ainda ser
prossequidas medidas estruturais para aumentar o potencial de crescimento no
futuro sem deprimir a procura no curto prazo.

No que se refere as projecoes, destaca-se ainda a subida dos valores de
crescimento do comércio mundial em volume para 4% em 2012 e 5.6% em
2013 (mais 0.2 p.p. que nas previsdoes de janeiro, em ambos 0s casos).

No dias 19 e 20 de abril, a reunidao de ministros das financas e de banqueiros
centrais dos paises do G20 saldou-se por um reforco de 430 mil milhdes de
dolares (m.m.d.) no fundo do FMI para emprestar dinheiro a paises em
dificuldades (passando para mais do dobro, pois estavam disponiveis 380 m.m.d.
para esse efeito), incluindo contribuicdes de paises emergentes (que pretendem,
em troca, um aumento da sua influéncia no FMI e Banco Mundial) e do Japdo. Na
pratica, sdo mais 230 m.m.d. que ficam disponiveis para eventuais ajudas a
paises da zona euro, ja que esta contribuiu com 200 m.m.d. do reforco total do
referido fundo que, lembre-se, podera servir para atender qualquer outro pais. O
problema para os lideres europeus € que nao parece haver, a partir daqui,
margem para ajudas adicionais, pois alguns dos membros com maior peso no
FMI (com destaque para os EUA) ja recusaram contribuir para o atual reforco de
meios, e este foi conseguido com contrapartidas para os paises emergentes e a
garantia de que serdo colocados limites a exposicao do Fundo a crise do euro

EUA

Nas previsdes de Primavera, o FMI reviu em alta os valores de crescimento
econdmico dos EUA para 2.1% em 2012 e 2.4% em 2013 (mais 0.3 e 0.2 p.p.
gue nas projecoes de janeiro, respetivamente), apdés 1.7% em 2011.

Quanto a dados de conjuntura, as primeiras estimativas do PIB norte-
americano no primeiro trimestre de 2012 evidenciaram uma gqueda da variacao
em cadeia anualizada para 2.2% (apds 3% no trimestre anterior), abaixo do
esperado, mas que ndo impediu uma subida do crescimento homdlogo para
2.1% (1.6% no quarto trimestre), em termos reais. O abrandamento em cadeia
ficou associado a uma quebra de 2.1% do investimento fixo ndo residencial, mas
sobretudo a reducdo da variacdo de existéncias. A aceleracdo homdloga do PIB
resultou da melhoria de quase todas as componentes. O consumo privado
acelerou de 1.6% para 1.9%, o investimento de 8.1% para 8.7% (com o
abrandamento de 8.2% para 7.1% na componente nao residencial a ser mais do
gue compensada pela aceleracao de 3.5% para 8.8% no investimento
residencial), e a descida da despesa publica desagravou-se de 2.8% para 2.1%.
As exportagdes abrandaram, mas de forma ndao muito acentuada (de 4.7% para
4.1%) e menos do que as importacdes (de 3.6% para 2.6%).
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EUA - variacao homodloga do PIB (%, em volume)

2010 - 2011; Jan 2012
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Fonte: Departamento do Comércio dos EUA

Em termos de informagao prospetiva, destaca-se- a sexta subida consecutiva do
indice dos indicadores avancados do instituto Conference Board em fevereiro
(0.3%, apods 0.7% e 0.2% nos dois meses precedentes, conduzindo a uma nova
subida da taxa de crescimento semestral), que aponta para uma aceleracao da
atividade econdémicas dos EUA nos préximos seis meses.

A taxa de desemprego dos EUA diminuiu 0.1 p.p. em marco, para 8.2%, que
constitui um minimo de mais de 3 anos (desde janeiro de 2009).

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

No dia 25 de abril, a Reserva Federal voltou a manter os seus referenciais de
politica monetdria, onde se destaca a taxa fed funds entre 0% e 0.25% (mais a
indicacdo de taxas excecionalmente baixas até final de 2014, pelo menos), a
estabilizacdo do tamanho do balanco do banco central e a continuacdo do
programa de alargamento da maturidade da carteira de obrigacdes do Tesouro. A
Reserva Federal continuou a justificar a manutencdo de condicdes muito
acomodaticias com a perspetiva de uma melhoria muito gradual da atividade
econdmica, situando-se a taxa de desemprego num nivel ainda elevado apesar
do recente movimento de descida, o que ajuda a manter a inflagdo sob controlo.
O comunicado da decisdo salientou ainda a persisténcia de riscos associados as
tensdées nos mercados financeiros. De qualquer modo, a Reserva Federal
apresentou uma revisao em alta da sua projecao de crescimento econémico para
2012 (variacdo homodloga do PIB no quarto trimestre 2.4% a 2.9%, face a um
intervalo de 2.2% a 2.7% em janeiro) e em baixa no caso da taxa de
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desemprego (para um intervalo de 7.8% a 8% no quaro trimestre, face a 8.2% a
8.5% nas anteriores previsdes). Relativamente a 2013, a previsao de
crescimento (para 2.7% a 3.1%) foi revista em baixa (ligeira), mas a projecao
da taxa de desemprego também (para 7.3% a 7.7%). Na conferéncia de
imprensa apds reunido, o Presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke,
reiterou que a autoridade monetadria estd preparada para adotar medidas
adicionais de estimulo monetdrio caso a situacdo econdmica se deteriore.
Bernanke defendeu ainda que o Congresso deve prosseguir uma estratégia de
consolidacdo a médio prazo e evitar o fim abrupto dos cortes de impostos em
janeiro (tal como definido no atual acordo bipartidario), o que poderia prejudicar
a retoma econdmica.

EUROPA
Abaixo, inserimos alguns destaques de envolvente europeia.

Na reunido do Eurogrupo realizada a 30 de margo, os Ministros das Financas
acordaram no estabelecimento de uma barreira de seguranca de mais de 800 mil
milhdes de euros (m.e.) para salvaguardar a estabilidade financeira da area do
euro, embora a capacidade de resposta a novos pedidos de ajuda seja de apenas
500 mil m.e.. O limite maximo de empréstimo combinado do Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (FEEF), de carater temporario, e do Mecanismo Europeu
de Estabilidade (MEE), de carater permanente, passara de 500 mil milhdes de
euros para 700 mil m.e.. A partir de julho, o MEE serd o principal fundo de
financiamento dos novos programas de apoio aos paises da area do euro que
venham a ser necessarios. O novo volume maximo de empréstimo deste
mecanismo elevar-se-a a 500 mil m.e.. Os programas existentes, no valor de
cerca de 200 mil m.e., continuardao a ser financiados pelo FEEF. A capacidade de
empréstimo do FEEF/MEE vem somar-se aos 102 mil m.e. ja pagos no ambito de
empréstimos bilaterais e a partir de fundos da UE para apoiar a Grécia, a Irlanda
e Portugal. Além disso, os Estados-Membros da area do euro comprometeram-se
a disponibilizar mais 150 mil m.e. a titulo de contribuicdes bilaterais para o FMI.
Uma vez que a capacidade de empréstimo disponivel do MEE depende do
montante do capital desembolsado, o Eurogrupo acordou ainda em acelerar o
pagamento face ao que estava previsto.

No dia 3 abril, uma nota de analise do banco de investimento Citigroup
considerou que Espanha vai necessitar de recorrer a um programa de
ajustamento idéntico ao de Portugal até final do ano, mas devera continuar a
financiar parte das suas necessidades de capital no mercado. A noticia conduziu
a uma subida rapida e significativa das yields soberanas espanholas.

No dia 4 de Abril, o primeiro-ministro espanhol, Mariano Rajoy, apresentou
medidas de austeridade no Parlamento e afirmou gue a situacdo do gue pais é
de "extrema dificuldade", considerando os cortes orcamentais menos dolorosos
do que um resgate.

No dia 9 de Abril, e em resposta aos apelos do BCE para Espanha levar a cabo
mais medidas estruturais, o Governo espanhol anunciou para breve propostas
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urgentes em varias areas para melhorar a imagem do pais junto dos investidores
e travar a subida das yields soberanas.

No final do més, os acontecimentos politicos na Europa conduziram a um debate
sobre a necessidade de um Pacto para o Crescimento para complementar o
Pacto Orcamental e atenuar os efeitos recessivos das medidas de austeridade.

A ideia de um Pacto para o Crescimento foi difundida na campanha para as
eleicdes presidenciais francesas pelo candidato Frangois Hollande, que
venceu a primeira volta no dia 22 e se perfila para suceder ao atual Presidente,
Nicolas Sarkozy. Mais concretamente, Hollande anunciou que, se for eleito, ira
enderecar um memorando aos chefes de Estado da UE para a renegociacao do
tratado" de estabilidade orcamental com quatro propostas especificas: a criacao
de Eurobonds ("ndo para mutualizar as dividas mas para o financiamento de
grandes projetos industriais de infraestrutura"); uma taxa sobre as transacdes
financeiras; "libertar fundos" do Banco Europeu de Investimento (BEI); e
mobilizar "fundos estruturais europeus que atualmente estdo por utilizar".

Também no dia 22, o primeiro-ministro da Holanda, Mark Rutte, pediu a
demissao apds a quebra da coligacao governamental por desacordo quanto a
um plano de austeridade para cumprir as metas orcamentais europeias.

No dia 24, o Economista-chefe do FMI, Olivier Blanchard, defendeu, em
entrevista, que a Alemanha devia aceitar a emissao de Eurobonds para permitir a
emissao de divida europeia a juros mais baixos para os paises com dificuldades
de refinanciamento, agora que o Tratado Orcamental estda em marcha e o risco
de mutualizacdo de divida ja ndo se coloca. O que o FMI propde é um recurso
gradual aos Eurobonds, "um inicio cuidadoso, em que se comece por emitir
titulos conjuntos com prazos inferiores a um ano". Para que 0s paises
participantes respeitem a necessaria disciplina orcamental, "podia estabelecer-se
gue os gue violarem o Tratado Orcamental serdo excluidos do processo". Assim,
"na pior das hipdteses, um pais poderia ter uma politica financeira errada
durante um ano", mas depois seria afastado de futuras emissdes de Eurobonds.

No dia 25 de Abril, o Presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou, na Comissao
de Assuntos econémicos do Parlamento Europeu, que “a UE precisa também de
um Pacto para o Crescimento para além do Pacto Orcamental" ja acordado pelos
lideres europeus. Draghi rejeitou ainda ideia de alguns eurodeputados de que o
BCE devera ter uma intervencdo mais direta na crise, defendendo que o
crescimento passa por os Estados-membros prosseguirem os esforcos no sentido
de porem as suas financas publicas em ordem e prosseguirem as reformas
estruturais, designadamente no mercado de trabalho.

No dia 27, a Chanceler alema, Angela Merkel, opGs-se a ideia de renegociacao
do Pacto Orcamental lancada por Hollande, mas mostrou-se favoravel a um
Pacto para o Crescimento no sentido referido pelo Presidente do BCE, por via de
da promocao de reformas estruturais. No dia 28, Merkel foi ao encontro de uma
das pretensdes de Hollande, mostrando-se favoravel a um reforco da capacidade
de empréstimo do BEI para potenciar o investimento na Europa, uma hipdtese
gue sera debatida pelos lideres europeus em meados de maio.
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Quanto a dados de conjuntura, a informacdo disponivel permite destacar a
evolucdao negativa das vendas a retalho da UE em fevereiro, com variagdes em
volume de -1.1% em termos homodlogos e de -0.4% em cadeia (-0.1% e 0.9%
em janeiro, respetivamente). Na zona euro, a queda em cadeia foi mais ligeira
(variacao real de -0.1%, apdés 1.1% em janeiro), mas a descida homdloga foi
bastante superior a registada na UE (-2.1%, apds -1.1% em janeiro). Por paises,
destaca-se a descida acima da média na Alemanha (-1.1% em cadeia e -2.5%
em termos homologos). Portugal registou a variacdo homdloga mais negativa da
UE (-9.6%), seguida pela Espanha (-6.2%), ndo havendo ainda dados para a
Grécia (que, em janeiro, apresentou a maior quebra: 10.4%).

Vendas do comércio a retalho na UE (variagcdo homoéloga em volume, %)
Set 2011 - Fev 2012
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Em termos de indicadores avancados, os indices de sentimento econémico da
zona euro e da UE interromperam o movimento de recuperacdo em margo e

abril, apontando para alguma irregularidade no processo de retoma da economia
europeia em 2012.

UE e Zona euro - Indice de sentimento econémico
(média desde 1990 = 100)
Mai 2011 - Abr 2012
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Em fevereiro, a taxa de desemprego voltou a subir 0.1 p.p. na UE e na zona
euro, passando para 10.2% e 10.8%, respetivamente, correspondendo a 24.6 e
17.1 milhdes de pessoas.
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UE e Zona euro - Taxa de desemprego (%, ajustada de sazonalidade)
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Em marco, a taxa de inflacdo homodloga medida pelo IHPC (indice
Harmonizado de Precos no Consumidor) voltou a situar-se em 2.7% na zona do
euro (pelo quarto més consecutivo) e em 2.9% na UE (pelo terceiro més
seguido). Os valores de inflacdo média anual também se mantiveram (em 2.8%
na zona do euro e em 3.1% na UE).

UE (27) e Zona euro (17) -Inflagdo
(variacao homdloga do IHPC, em %)
Abr 2011 - Mar 2012
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No dia 4 de marco, o Banco Central Europeu (BCE) manteve as suas taxas de
juro de referéncia em minimos histéricos (1%, no caso da taxa de juro
aplicdvel as operacgdes principais de refinanciamento) pela quarta reunido
consecutiva. A decisao continuou a ser justificada pelos sinais de estabilizagao da
atividade econdmica da zona do euro a um nivel baixo e a perspetiva de uma
retoma muito gradual ao longo de 2012. Devido a subida dos precos da energia e
dos impostos indiretos, a taxa de inflagcdo deverd permanecer acima de 2% em
2012, mas o baixo nivel de utilizacdo da capacidade produtiva permite apontar
para a manutencdo da estabilidade de precos a médio prazo, uma analise
corroborada pela expansdao moderada dos agregados monetarios.

Na conferéncia de imprensa que se seguiu a reuniao, o Presidente do BCE, Mario
Draghi, afirmou que a autoridade monetdria ndo se considera limitada no uso de
gualguer instrumento, incluindo novas operacdes de refinanciamento a 3 anos,
embora considere que, por ora, tal ndo é necessario nem avisado, até porque
ainda nao sao conhecidos os efeitos da segunda dessas operacdoes (que, no seu
entender, evitaram uma crise de crédito na zona do euro).
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A cotacdo média mensal do euro relativamente ao délar dos EUA registou uma
depreciacdo ligeira em margo (0.17%, para 1.3201 ddlares), que traduziu a
divulgacao de uma quebra em cadeia do PIB da zona do euro e os receios de que
0 novo resgate a Grécia poderd ndo ser suficiente. A abertura manifestada pela
Reserva Federal para eventuais medidas adicionais de estimulo monetario (que
enfraquecem o dodlar) evitou uma depreciacdao maior do euro em margo. Ja em
abril, o euro acentuou a descida devido as fracas perspetivas do BCE quanto a
economia da zona euro, mas sobretudo devido ao ressurgimento da crise de
divida europeia, primeiro com os rumores de um resgate a Espanha, e depois
com o0s receios de um retrocesso na estratégia de consolidacdo orcamental por
razoes de ordem politica, na sequéncia da quebra da coligacdo governamental na
Holanda (por desacordo quanto a medidas de austeridade) e da possibilidade de
mudanca de Governo na Franca apds a derrota de Sarkozy na primeira volta das
eleicbes presidenciais. No dia 23, o euro cotou-se a 1.311 ddlares, mas depois
recuperou até 1.3229 no dia 27 devido a um maior otimismo nas bolsas
europeias com a divulgacao de resultados empresariais positivos no primeiro
trimestre, a_par com o consenso politico sobre a necessidade de relancar o
crescimento da UE.

COTACOES INTERNACIONAIS

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

O indice global de matérias-primas valorizou-se pelo terceiro més seguido
em margo (2.8%, apds 4.5% e 2.5% nos dois meses precedentes, traduzindo
uma variagao acumulada de 9.6% desde dezembro), embora com um
andamento distinto nas suas componentes. O indice de energia subiu 3.6% em
variacdo mensal (a refletir um relatério da Agéncia Internacional de Energia a
enfatizar o aumento da dependéncia da OPEP), o indice de matérias-primas
agricolas valorizou 1.3%, mas o indice de metais registou uma quebra, ainda que
ligeira (0.1%), na sequéncia da reducdo da projecdo de crescimento econdmico
da China pelo Governo daquele pais. A abertura da Reserva Federal para mais
medidas de estimulo monetario impediu um maior abrandamento do indice
global de matérias-primas em margo.
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indices de matérias-primas (2005=100, valores mensais)
Jan 2005 - Mar 2012
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Nas matérias-primas agricolas, merece realce a queda de 1.2% da cotacdo

média do algodao em marco (para 99.52 céntimos de ddlar por libra de peso, o
que representa um ganho de 4.2% desde dezembro), ndo obstante a proibicdo
de exportacdes da matéria-prima pelo Governo da India (que chegou a

impulsionar o prego no inicio do més), ainda que a decisdao tenha sido depois
suspensa durante algum tempo.

Cotacdo média do algoddo (céntimos de délar por libra de peso)
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No que se refere aos metais, o cobre registou uma variagao pouco significativa
em marco (0.3%, para 8470.95 dodlares /tonelada, apdés 4.7% em fevereiro),
mas o minério de ferro valorizou 3.1% (para 144.73 dodlares por tonelada).
Segundo alguns analistas, a subida do minério de ferro traduz uma melhoria
sazonal na atividade econdmica da China a partir de janeiro e o crescente
otimismo dos participantes chineses (com um forte peso) neste mercado sobre a
economia do seu pais, em contraste com os receios de abrandamento por parte
dos investidores ocidentais, o que terd penalizado as cotacSes dos metais em
marco, designadamente a do cobre. Na comparagdao com os precos médios de
dezembro, registaram-se subidas de 12.1% no cobre e 6% no minério de ferro.
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Cotagdes médias do minério de ferro e do cobre (ddlares/tonelada)
Jan 2005 - Fev 2012
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Fonte: FMI == cObre (escala esq.) e Minério de ferro (escala dta.)

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

O preco médio do barril de brent subiu pelo terceiro més consecutivo em
margo, para 124.91 dodlares, traduzindo um crescimento de 4.3% face a
fevereiro e de 15.7% em relagdao a dezembro de 2011. A forte progressao da
cotacao do brent em Marco refletiu sobretudo a divulgacdo de um relatério da
Agéncia Internacional da Energia a salientar a elevada dependéncia do
fornecimento da OPEP, para além da abertura da Reserva Federal para mais
medidas de estimulo monetario, se necessario. No dia 20, a Arabia Saudita
procurou sossegar 0s mercados e indicou que tem capacidade para aumentar a
sua producdo até 25% de forma imediata, o que levou a um recuo da cotacdo do
brent, a par com os receios de abrandamento econdmico na China. A_noticia de
um possivel acordo entre os EUA e a Europa para a libertacdo das respetivas
reservas de emergéncia também impediu uma subida ainda mais elevada da
cotacdao em margo. Em abril, o preco do brent diminuiu (para 119.58 ddlares
/barril no dia 27) com a retoma das conversagdoes sobre o programa nuclear
iraniano e a revisdo em baixa do consumo de petréleo nos EUA.

Preco médio spot do petroleo (ddlares/barril de brent)
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Fonte: FMI
PORTUGAL
Destacam-se, a seguir, varias noticias de envolvente relativas a Portugal.
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No dia 3 de Abril, o FMI anunciou a conclusdao com parecer favoravel da terceira
avaliacao regular do PAEF (Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira a
Portugal), assim como a consequente aprovacdo da prdéxima tranche do
empréstimo na parte correspondente ao Fundo. O comunicado da decisdo
salientou os bons progressos na implementacdao do programa e os sinais de que
0 necessario ajustamento econdmico estd a decorrer. Dadas as dificuldades da
envolvente externa e interna, a forte implementacao do programa permanece
essencial para assegurar 0 seu sucesso, restaurando a credibilidade e o
crescimento. O FMI considera que a_estratégia de consolidacao orcamental
continua adequada e qualquer alteracdo devera ser evitada a todo o custo, mas
admitiu a possibilidade de aliviar as metas caso os riscos descendentes para o
crescimento econémico se materializem. Sobre as reformas orcamentais, o FMI
alertou para a necessidade de monitorizar as medidas ja implementadas, para
limitar os riscos e assegurar que as metas das contas publicas sdo cumpridas.
Em relacdo a melhoria das condicdes de liquidez dos bancos e a constituicdo
de mecanismos de recapitalizacdo publica para a banca, o FMI alertou para a
importancia de assegurar o adeguado provisionamento de crédito as empresas e
gue os passivos privados ndo passem para o setor publico. No que se refere as
reformas estruturais, o FMI referiu progressos nas reformas em curso no setor
judicial e nos mercados de emprego e habitacdao, e enfatizou que a reducdo das
rendas excessivas no setor elétrico também serd importante. Dada a decisdo de
abandonar a desvalorizagao fiscal, o FMI preconizou que as autoridades deverao
procurar aprofundar as reformas nos mercados de emprego e do produto como
forma de melhorar a competitividade e as perspetivas de crescimento.

No dia 5 de Abril, o FMI divulgou os documentos da terceira avaliagao do PAEF.

No dia 4, o ministro da Saude, Paulo Macedo, anunciou que a tranche de 1500
m.e. autorizada pela Troika permitird saldar mais de metade das dividas do
Estado a fornecedores no Setor da Sadde, que considera um dos problemas
mais urgentes a resolver no sector. Os pagamentos comecardao em Abril,
comecando pelas entidades com maiores dificuldades de tesouraria, mas o
grosso dos montantes serd liquidado em maio e junho.

No dia 5, o Primeiro-ministro, Passos Coelho, esclareceu que os subsidios de
Natal e de férias dos funcionarios publicos e pensionistas serdo repostos
gradualmente a partir de 2015 (apds o término do PAEF, previsto para 2014),
dado que “dificilmente o Estado conseguiria encaixar num ano a reposicao de
todo esse beneficio”.

No dia 9, os governos de Portugal e Mocambique assinaram um acordo sobre a
alienacao da participacdo de 15% da Parpublica na Hidroelétrica de Cahora
Bassa (HCB).

No dia 16, a ministra da Agricultura anunciou o arrendamento de terras do
Estado para cultivo (600 hectares de terras sem uso, numa primeira fase) a
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rendas acessiveis, através de concurso publico e com prioridade para os jovens,
visando aumentar a producdo agricola em Portugal.

No dia 19, a Comissao Europeia (CE), através do aval a reprogramacao de
fundos comunitarios do Governo, mostrou também o0 seu apoio ao programa
portugués de combate ao desemprego jovem, de acordo com o Secretdrio de
Estado da Economia, Pedro Martins.

No dia 26 de Abril, o Conselho de Ministros, aprovou um diploma que
contempla os procedimentos necessarios a aplicacdo da Lei dos Compromissos e
dos Pagamentos em Atraso (LPCA) e a operacionalizacdo da prestacdo de
informacgdo nela prevista. Destaca-se ainda a aprovacao da taxa de Seguranca
Alimentar Mais, que estende a todos os operadores da cadeia alimentar a
responsabilidade do financiamento dos custos dos programas de controlo, na
medida em que todos sdo destes beneficiarios. O Fundo Sanitario e de Seguranca
Alimentar Mais, destinado a apoiar a missao da Direcao-Geral de Alimentagdo e
Veterindria, visa assegurar a execucdo de todo o programa de saude animal e a
garantia da seguranca dos produtos de origem animal e vegetal. Segundo a
Ministra da Agricultura, “os produtores e a induUstria ja partilhavam os custos da
seguranca alimentar, passando agora também a grande distribuicdo, que estava
de fora”, a custear o sistema de seguranca alimentar. O montante da taxa sera
“abaixo de 0,1% da faturacao anual das grandes empresas de distribuicao”.

Em relacdo a legislagcdo publicada em abril com impacto econdomico
relevante, merecem destaque: subida das taxas reduzida, intermédia e maxima
de IVA na Regido Auténoma da Madeira (de 4%, 9% e 16%, para,
respetivamente, 5%, 12% e 22%), na sequéncia do respetivo programa de
ajustamento (Lei n° 14-A/2012 de 30/3); alteracbes ao Apoio a Criacdo do
Proprio Emprego (Portaria n.© 95/2012 de 4/04), alargando o Programa Nacional
de Microcrédito as microentidades e cooperativas; suspensdo do regime de
acesso a pensdo de reforma da Seguranca Social por antecipacdo (Decreto-Lei,
DL, n.0 85-A/2012 de 5/04), com entrada em vigor a 6 de abril e produzindo
efeitos durante do PAEF;' a criacdo da Comissdo Técnica para a Reprogramacao
do QREN (Despacho n.° 5301-A/2012 de 17/04), que devera apresentar, até 31
de maio, uma proposta de revisdao com prioridade para a producao de bens e
servigos transacionaveis, o reforco dos apoios ao capital humano e as agoes e
valorizacdo de jovens a procura de emprego e desempregados; a revisdao do
Codigo da Insolvéncia e Recuperacdo de Empresas (Lei n.° 16/2012 de 20/04,
entrando em vigor a 20 de maio), com o objetivo de simplificar formalidades e
procedimentos, reforcar a responsabilidade de devedores e administradores, e,
sobretudo, promover a recuperagao de empresas, com destaque para a criacao
do processo especial de revitalizagdo de empresas; aprovacdo do Relatdrio

! Nota: o Governo justificou o anlncio de surpresa desta medida com a necessidade de evitar um fluxo
inusitado de pedidos de antecipacdo de reforma (que poria em causa as poupancas obtidas com a medida).
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denominado “Estratégia para os pagamentos em atraso ha mais de 90 dias”
(Resolugao do Conselho de Ministros n.% 44/201 de 20/04).

No dia 7 de abril, as previsoes econémicas de Primavera do FMI (World
Economic Outlook) para Portugal mantiveram as estimativas de crescimento
econdmico do Staff do FMI na terceira avaliacdo regular do Programa de
Assisténcia Econdmica e Financeira (PAEF), que decorreu em fevereiro mas sé foi
divulgada em 5 de abril de 2012. Assim, as projecdoes do FMI para a variacao real
do PIB portugués continuam a ser de -3.3% em 2012 e 0.3% em 2013, valores
um pouco mais otimistas do que as previsdes mais recentes do Banco de
Portugal (-3.4% em 2012 e 0% em 2013), divulgadas a 29 de margo.

No que se refere as componentes do PIB, o FMI apenas divulgou informacgao para
as exportagdes e importagdes, neste caso com revisdoes em alta das variacoes
em ambos 0s casos. Assim, as previsdes de variacao das exportacdoes foram
revistas em alta para 2.3% em 2012 e 5.1% em 2013 (2% e 4.7% nas previsoes
do FMI na 32 revisao do PAEF, respetivamente) e as relativas as importagoes
foram aumentadas para -4.4% em 2012 e 3.5% em 2013 (-6.8% e 2% nas
anteriores previsdes). O Banco de Portugal mostra-se mais otimista do que o FMI
guanto a evolucdo das exportacdes em 2012 (crescimento estimado estimativa
de 2.7%), mas o inverso sucede em 2013 (4.4%).

As projegoes de inflagao e taxa de desemprego do FMI nao foram modificadas
face a terceira revisdo do PAEF, o mesmo acontecendo em relacdo as previsdes
das contas publicas (défices de 4.2% do PIB em 2012 e 3.5% em 2013). No
caso do emprego, a variacdo em 2013 prevista pelo FMI foi revista em alta de
0.2% para 0.3%, mantendo-se a projecao de -2.5% em 2012 - estes valores
sao bem mais otimistas do que as previsdes do Banco de Portugal, que estima
guebras de 3.6% em 2012 e 0.7% em 2013.

No gque se refere a balangca corrente, o FMI procedeu a uma ligeira revisdao em
baixa do saldo deficitario, passando para 4.2% do PIB em 2012 e 3.5% em 2013
(4.4% e 3.7% nas anteriores previsdes), o que configura uma correcao mais
rapida do desequilibrio externo.

Em relacdo a dados de conjuntura, salienta-se a atenuacdo da descida do
indicador coincidente do Banco de Portugal (BdP) no primeiro trimestre de
2012 (variacdo homodloga de -2.4%, incluindo -2% em marco, apos -3% no
trimestre anterior), o que sugere um andamento semelhante do PIB. O
indicador coincidente do consumo do BdP também evidenciou um
desagravamento, mas pouco significativo (queda homdloga de 5.2%, apos 5.4%
no quarto trimestre de 2011). No caso do investimento, os dados disponiveis
do indicador de FBCF do INE sugerem uma reducdo do ritmo de quebra no
primeiro trimestre (variagdo homodloga real de -13.4% em janeiro e -13.2% em
fevereiro, em média movel de 3 meses, apds -14.6% no quarto trimestre). Nas
exportacoes, os valores mais recentes deram conta de um crescimento
homodlogo nominal de 10.2% no trimestre terminado em fevereiro.
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Indicador coincidente do BdP e PIB
(variagcao homdloga em volume, %)
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Em termos de informagdo avangada, os dados mais recentes do indicador de
clima do INE evidenciaram uma melhoria ligeira em Abril, pelo segundo més
consecutivo (recuperando face ao minimo histérico atingido em fevereiro),
sugerindo uma menor quebra de atividade nos proximos meses. Os indicadores
de confianca (que integram a maioria das questdes dos inquéritos setoriais
usadas no indice de clima) também melhoram na sua maioria, com excecao do
da construgao, que atingiu um novo minimo histdrico. A subida mais saliente
ocorreu no indicador de confianga da indiastria transformadora (o Unico ainda
longe de minimos histdricos), seguido dos indices de confianca dos
consumidores, do comércio e dos servicos.
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Quanto a atividade industrial, realca-se, em fevereiro (dados revistos):

(i) A variacdao homologa de -6.8% na producao industrial (-5.3% em janeiro;
dados ajustados de efeitos de calendario) e de 0.7% no volume de negdcios,
que se repartiu entre 10.7% no mercado externo e -5.7% no nacional (-5.3%,
13.9% e -3.8% em janeiro, respetivamente, em termos nominais); as variagoes
médias anuais situaram-se em -3.3% no indice de producdo (-2.5% em janeiro)

e 3.5% no volume de negdcios (4.5%), incluindo -1.8% no mercado nacional (-
0.7%) e 12.5% no mercado externo (13.5%);
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Producdo Industrial, volume de negécios total e no mercado externo
(Variagoes homoélogas em %, nominais no caso do vol.neg.)
Fev 2011 - Fev 2012
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(ii) A variagdo homdloga de -4.2% das novas encomendas industriais no
trimestre até fevereiro de 2012 (-9.5% no trimestre até janeiro), incluindo
variagoes de -11.6% no mercado nacional (-6.8%) e de 2.3% no mercado
externo (-11.5%). Destaca-se a retoma do crescimento do indicador de
encomendas do mercado externo, comecando a dissipar-se o efeito de base
(sobretudo nos agrupamentos de bens intermédios e de investimento, dado o
elevado crescimento verificado no periodo homodlogo) que conduziu a variagdes
negativas nos meses anteriores. Espera-se que o mercado externo continue a ser
0 principal suporte da atividade industrial em 2012, amortecendo o ajustamento
da procura interna, refletida na queda agravada das encomendas;

indices de novas encomendas na indistria
(mm3 meses das variagoes homdlogas nominais em %)
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(iii) as variacdoes homodlogas de -3.1% no indice de emprego industrial, de
-2.8% no indice de horas trabalhadas e de -2.9% no indice de remuneracgoes
(-2.7%, -3.5% e -1.9% em janeiro, respetivamente, com ajustamento de
calendario); as variagdes médias anuais situaram-se em -1.6%, -1.8% e -0.7%.
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indices de emprego, remuneracgées e horas trabalhadas na industria
(variagoes homoélogas em %)
Fev 2011 - Fev 2012
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Em fevereiro, a taxa de desemprego portuguesa estimada pelo Eurostat
aumentou para um maximo de 15% (14.8% em dezembro; valores corrigidos de
sazonalidade, numa série iniciada em 1983), voltando a distanciar-se da média
da zona do euro, que aumentou menos (0.1 ponto, para 10.8%).

Portugal - Taxa de desemprego estimada (%, corrigida de sazonalidade)
Jul 2011 - Jan 2012
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Fonte: Eurostat

A taxa de inflagdo homdloga medida pelo indice de Precos no Consumidor (IPC)
recuou para 3.1% em marco (3.6% em fevereiro). Excluindo a energia e os bens
alimentares, a taxa de variagdo homodloga desceu para 1.9% (2.2% em
fevereiro). A variagdo média anual do IPC diminuiu para 3.6% (3.7% em

janeiro). O IHPC evidenciou um andamento semelhante (variagdo homodloga de
3.1% e média anual de 3.5%).

Inflagcao (variacao homdloga do IPC, %)
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No mercado monetario europeu, as taxas Euribor a 3 e 6 meses continuaram a
recuar em marco, tanto em média mensal (a_quinta descida consecutiva, para
0.783% e 1.084%, respetivamente, apos 0.983% e 1.279% em fevereiro) como
em valor de final de més (0.858% e 1.164%, apds 1.048% e 1.345% no final de
fevereiro), atingindo minimos de 20 meses. A descida das taxas Euribor traduz o
sucesso da politica monetdria expansionista do BCE introduzida no mandato de
Draghi (com destaque para as operacdes de refinanciamento a 3 anos)_e a
perspetiva de continuacdo da politica de baixas taxas de juro.

Taxas Euribor a 3 e 6 meses, valores médios mensais em %
Mar 2011 - Mar 2012
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Em abril, as taxas Euribor didrias prosseguiram em gqueda em todos os prazos,
(para 0.715% nos 3 meses e 1.007% nos 6 meses, no dia 27), e com maior
intensidade nas maturidades superiores, traduzindo-se numa reducao da
inclinagao da curva de rendimentos entre os prazos de 1 e 12 meses. As taxas
Euribor situaram-se abaixo da taxa principal de refinanciamento nas maturidades
até 5 meses. Em particular, a taxa Euribor a 3 meses de 0.715% no dia 27
incorpora a expectativa de uma descida de 0.25 pontos percentuais na taxa
principal de refinanciamento do BCE nos préoximos 3 meses.

Evolugao da Taxa Euribor por prazos, em %
Fev 2012 e 27 abr 2012
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No mercado secundario de divida publica nacional, a evolugao em margo saldou-
se por uma descida generalizada das yields das varias maturidades em
comparacdo de final de més (para 12.05% no prazo de 2 anos, 14.1% nos 5
anos e 11.73% nos 10 anos, apdés 12.39%, 16.42% e 13.26% em fevereiro,
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respetivamente). Em média mensal, a descida foi saliente nos prazos inferiores
(de 13.92% para 11.93% nos 2 anos), mas foi pouco significativa nos prazos
intermédios (de 16.68% para 16.14%, nos 5 anos) e registou-se mesmo uma
subida ligeira na maturidade dos 10 anos (de 12.81% para 13.01%). A tendéncia
de descida das yields na generalidade das maturidades em marco deveu-se a
cobertura de posicbes de Hedge Funds com a perspetiva cada vez mais
consolidada de que o pagamento da divida nacional serd assegurado pelo
primeiro ou um eventual segundo resgate a Portugal, evitando uma
reestruturacao da divida portuguesa. A percecao sobre Portugal melhorou depois
de tanto o FMI como o BCE terem indicado que, mesmo no cenario mais
pessimista, o fardo da divida nunca serd totalmente insuportavel. Em abril, a
tendéncia de queda das yields nacionais prosseguiu e contrariou a subida
registada em Espanha e Itdlia, paises que estdo agora sob a pressao dos
mercados (sobretudo a Espanha). A queda das yields nacionais acentuou-se na
parte final do més, depois do ministro das Financas, Vitor Gaspar, ter feito uma
ronda de contactos junto da alta finanga de Nova Iorque (incluindo os principais
bancos de investimento e Hedge Funds) para apresentar o sucesso do programa
de ajustamento portugués e responder as questdes dos investidores. No dia 27,
sa yields nacionais continuaram em queda (para 8.25% a 2 anos, 11.5% a 5
anos e 10.69 a 10 anos, minimos desde, respetivamente, 30-3-11, 7-6-11 e 2-9-
11) mesmo apods a descida de rating de Espanha e do aumento dos juros pagos
num leildo de divida da Italia terem conduzido a uma subida das yields
soberanas nesses dois paises.

Evolugdo das yields das OT nacionais por prazos (média mensal, %)
Fev, Mar e 27 Abr 2012
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A gueda da yield portuguesa a 10 anos seguiu a evolucdo do prémio de risco
medido pelo diferencial face a Alemanha, que passou de 12.04 pontos
percentuais (p.p.) no dia 29 de fevereiro, para 9.94 p.p. no dia 30 de marco e
8.97 p.p. no dia 27 de abril. Nos outros paises sob pressdao no mercado de
obrigacdes, o prémio de risco da Grécia caiu a pique em marco com a aprovacao
do segundo resgate (19.17 p.p. em 30 de marco, apds 34.8 p.p. no final de
fevereiro) e depois estabilizou em abril, o spread da Irlanda manteve-se estavel
durante todo esse periodo (na casa de 5.1 p.p.), e em abril registou-se uma
subida significativa nos prémios da Espanha (de 3.54 p.p. em 30 de marco para
4.19 p.p. em 27 de abril) e também da Itdlia (de 3.3 para 3.95 p.p.).
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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 Dez-11, 31 Jan, 29 Fev, 30 Mar, 2-27 Abr 12 (valores em pontos percentuais)
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Na bolsa portuguesa, o indice de referéncia PSI-20 recuou 0.4% em margo
(variacao face ao final de fevereiro, que compara com uma subida de 0.2% do
referencial europeu Euronext-100 no mesmo periodo), apdés uma recuperacdo no
més anterior. A queda do PSI-20 agravou-se em Abril, com o indice a cair 7%
até dia 27 em comparacdo com o final de Marco (no mesmo periodo, o Euronext
-100 desvalorizou-se apenas 3.6%). O indice atingiu um minimo desde 2002 no
dia 23 (5104.04 pontos), tendo recuperado parte das perdas até dia 27,
seguindo o0 andamento mais favoravel nos mercados europeus devido a
divulgacdo de resultados empresariais favoraveis no primeiro trimestre.

Em relacdo as contas externas, os dados mais recentes da Balanca Corrente
evidenciaram um défice de 918 m.e. nos dois primeiros meses de 2012, o que
traduz uma reducdo de 52.4% em termos homdlogos (1011 m.e.), com
melhorias nas principais componentes, com excecao da balanca de rendimentos
(cujo défice se agravou 115 m.e.). O excedente da Balanca de Capital
aumentou 274 m.e. em termos homologos, para 397 m.e..

Relativamente a dados das contas publicas, no dia 30 de marco o INE
divulgou a primeira notificacgdo de 2012 enviada ao Eurostat relativa ao
Procedimento dos Défices Excessivos. De acordo com a notificacdo, o défice
publico na ética da Contabilidade Nacional diminuiu para 4.2% do PIB em 2011
(ap6s 9.8%, 10.2% e 3.6% nos anos precedentes), estando previsto um valor de
4.5% em 2012 (em linha com o PAEF). No que se refere a divida, o racio no PIB
situou-se em 107.8% em 2011 (93.3%, 83.1% e 71.6% nos anos anteriores),
sendo esperado um valor de 112.5% em 2012.

A sintese de execucao orcamental de janeiro a marco de 2012 (em
Contabilidade Publica, d6tica de caixa) mostrou um défice de 1637 m.e. no
subsetor Estado, mais 745 m.e. (83.5%) do que no periodo homdlogo de 2011.
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A receita do Estado registou uma variacao de -4.4% (-4.3% até fevereiro),
repartida entre -5.8% na receita fiscal (-5.3%) e 8.9% na receita nao fiscal
(5.5%). Dentro da receita fiscal, registou-se uma variacao de -5.4% nos
impostos diretos (-9% até fevereiro) e -6.1% nos indiretos (-3.4%), incluindo -
3.2% no IVA (-1.1%). A despesa evidenciou uma variacdo homoéloga de 3.5%
no primeiro trimestre, tal como observado até fevereiro. Destacam-se as subidas
de 52.6% na despesa de capital (-17.4% excluindo o pagamento de 348.3 m.e.
relativo a passivos da RTP e outro de 21.2 m.e. referente a concessoes
rodoviarias), de 221.5% nos juros da divida (a refletir a alteracdo do padrao
intra-anual dos juros das Obrigacoes e Bilhetes do Tesouro), e de -3.8% na
despesa corrente primaria. Na despesa corrente primaria, salientam-se as
variacdes de -5.9% nas despesas com pessoal (-8.8% até fevereiro) e -2.3% nas
transferéncias (-3.6%), que incluem 130.5 m.e. relacionados com o
financiamento do regime de seguranca social substitutivo dos bancarios. Em
termos de graus de execuc¢do, registaram-se taxas de 22.1% na despesa
(24.7% na despesa corrente primaria) e 21.9% na receita (24.3% na receita
fiscal), nos dois casos abaixo do padrao de execucgdo uniforme ao longo do ano
(3/12=25%). O saldo consolidado da Administracao Central (subsetor
Estado mais Servigcos e Fundos Auténomos) e Seguranca Social no primeiro
trimestre situou-se em -482.7 m.e. considerando as Empresas Publicas
Reclassificadas (EPR), e em -414.5 m.e. sem as EPR, valor este que compara
com -864.4 m.e. no periodo homdlogo de 2011 (reducao do défice em 52%). A
receita consolidada comparavel da Administracdo Central e Seguranca Social
recuou 2.4% e a despesa aumentou 4.3%. Para justificar esta evolucdo, a DGO
salienta (para além de varios fatores pontuais), que no OE 2012 é previsto um
conjunto de medidas do lado da despesa e da receita cujos efeitos s6 serao
integralmente visiveis a partir do final do 1° semestre. Refira-se ainda que o
saldo das administracoes publicas relevante no ambito do PAEF_se situou
em -450 m.e., muito abaixo do limite para o primeiro trimestre (-1900 m.e.).
Faz-se ainda notar que os dados da sintese, numa ética de caixa, sdo fortemente
influencidveis por fatores pontuais, nomeadamente diferencas no padrdo intra-
anual de execucgao das rubricas.

Ao nivel das contas publicas, destaca-se ainda a analise da UTAO (Unidade
Técnica de Apoio Orcamental a Assembleia da Republica) a 12 alteracdao ao
Orcamento de estado para 2012 (OER 2012). De acordo com a UTAO, o
Orcamento alterado mantém o défice orcamental em Contabilidade nacional em
4.5% do PIB, mas o valor ajustado de medidas tempordrias é superior ao
previsto no Orcamento inicial (4.9% e 4.6% do PIB, respetivamente). Em
resultado desta nova estimativa para o défice ajustado de 2012, a sua
comparacdo com o défice de 2011 ajustado subjacente a estimativa provisoria do
INE (7.9% do PIB) representard um ajustamento orcamental de 3 p.p. do PIB em
2012, que compara com o ajustamento de 3.4 p.p. do PIB que se encontrava
implicito no Orgamento inicial. O contributo da receita e despesa para esse
ajustamento orcamental (que exclui medidas temporarias) reflete uma inversao
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face ao previsto no OE 2012. Para esta alteragao, muito contribuiu a revisdao em
alta dos niveis de receita e (sobretudo) da despesa introduzida pelo OER 2012,
com destaque para: (i) a “outra receita corrente”, (ii) a despesa com pensodes do
setor bancario, (iii) os subsidios de desemprego, e (iv) a despesa do SNS
relacionada com adiantamentos no ambito de contratos programa das entidades
publicas empresariais do setor da saude. Assim, conclui a UTAO, o cumprimento
do ajustamento orcamental em 2012 dependerd em mais de 2/3 do nivel de
execucao da receita (1/3 no OE 2012), com particular destaque para a receita
fiscal. O contributo da despesa representard menos de 1/3 do esforco de
correcao previsto para este ano (2/3 no OE 2012), o qual assentard
exclusivamente na reducao da despesa corrente primaria, sobretudo da despesa
com pessoal, prestacdes sociais e “outra despesa corrente”. Uma conclusao
semelhante é obtida com recurso a informacdo do FMI e da Comissao Europeia,
entretanto disponibilizada no ambito da 3.2 avaliacao do PAEF, segundo a UTAO.

Por ultimo, salienta-se a atualizacao pelo INE das contas nacionais trimestrais
por setor institucional, que mostraram uma reducdo das necessidades de
financiamento da economia de 8.3% do PIB em 2010, para 5.1% em 2011. Este
ajustamento traduziu a melhoria do saldo das administracdes publicas (de -9.8%
do PIB para -4.2%, para o que contribuiu a transferéncias de fundos de pensdes
da banca em 3.5% do PIB) e das sociedades nao financeiras (de -5.3% do PIB
para -4.8%),_sobrepondo-se a reducdao da capacidade de financiamento das
sociedades financeiras (de 2.3% do PIB para -0.2% do PIB, mas que se
traduziria num aumento da capacidade de financiamento sem a referida
operacao de transferéncia de fundos de pensdes) e das familias (de 4.6% do PIB
para 4.2%). A comparagao entre o ano de 2011 e o ano terminado no terceiro
trimestre de 2011 mostra também uma reducdao das necessidades de
financiamento da economia (de -6.5% do PIB para -5.1%).

Capacidade (+)/necessidade (-) de financiamento por sector institucional
(em % do PIB)
ano terminado em 2T 2011, 3T 2011
8,0
4,6 4,2
4,0 2;3
0,0 T T
-0’2 .
-4,0
-5,3 -4,8 4,2 -5,1
-8,0 5,3
-12,0 -9.8 83
! Soc. Nao fin. Soc.Fin. Adm.Pub. Familias Total economia
Fonte: INE 02010 2011
CIP/DAE - Nuno Torres
Elaborado com informagdo até 28/04/2012
Conj Econ_Abril 2012.docx
CIP - Confederacdo Empresarial de Portugal 21/21

Conjuntura Econémica - Abril 2012



