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DESTAQUE

Economia Internacional

(...) o Presidente checo promulgou finalmente a ratificacio do Tratado de Lisboa,

possibilitando a sua entrada em vigor em 1 de Dezembro. (pag.5)

(...) a Comissdo Europeia propos ao Conselho prazos diferenciados para a correccdo dos

défices orcamentais excessivos (...) (pag.5)

(...) o Presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, anunciou que as medidas extraordinarias de

apoio a liquidez do mercado monetario vao comecar a ser retiradas gradualmente (...) (pag.6)

Os dados de Setembro do Eurostat para a zona do euro indicam a continuacao da recuperacao

no desempenho industrial (...) (pag.8)

(...) o volume de negocios do comércio a retalho continuou a regredir, tanto na zona do euro

como na totalidade da UE (...) (pag.9)

Os ultimos resultados (...) continuam a apontar para uma melhoria do clima de confianca dos

agentes economicos, tanto na zona do euro como na UE (...) (pag.10)

(...) a actividade econémica [nos EUA] melhorou de forma modesta em Setembro e inicio de
Outubro, sugerindo um menor ritmo de retoma face a uma dissipacao das medidas de estimulo

governamental. (pag.13)

(...) o més de Outubro ficou assinalado pela recuperacdo da libra face ao euro e ao ddlar

(...).Salienta-se, igualmente, o minimo de 14 meses do doélar face ao euro (...) (pag.16)

Em Outubro, os principais indices accionistas internacionais recuaram pela primeira vez em

sete meses (...) (pag.17)

As cotagdes médias das matérias-primas retomaram o movimento ascendente em Outubro,
impulsionadas pela queda do dolar (...) mas sobretudo pela retoma economica global (...)
(pag.20)

(...) a Unido Europeia e a Coreia do Sul rubricaram um acordo de comércio livre (...) (pag.21)
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Economia Nacional

(...) a Comissao Europeia determinou que Portugal devera corrigir a situacdo de défice

excessivo (...) até 2013 (...) (pag.24)
(...) o Conselho de Ministros aprovou uma Proposta de Lei de alteracdao orcamental (...) (pag.25)

(...) as tarifas eléctricas para 2010 deverao aumentar, no continente, 2,9 por cento para todas

as categorias de consumidores (...) (pag.29)

(...) o vice-governador do Banco de Portugal, Pedro Neves, considerou que o problema agudo
de liquidez na segunda metade de 2008 e o primeiro trimestre de 2009 esta ultrapassado (...)
(pag.31)

(...) as taxas Euribor estabilizaram em minimos histéricos (...) (pag.32)
A bolsa portuguesa corrigiu em baixa no més de Outubro (...) (pag.33)

(...) o PIB apresentou uma variacao homadloga de -2,4% no terceiro trimestre de 2009 (...).

Face ao trimestre precedente o PIB tera aumentado 0,9% (...) (pag.33)

O indicador de clima econémico do INE (...) continuou a recuperar em Outubro mantendo,

ainda, valores negativos. (pag.34)

(...) os indicadores de investimento nacionais reflectem, em geral, um desagravamento na sua

evolucdao. Notam-se, sinais positivos no consumo (...) (pag.35)

A taxa de desemprego aumentou (...) 0,7 p.p. relativamente ao trimestre passado e 2,1 p.p.

relativamente ao terceiro trimestre de 2008, situando-se agora nos 9,8% (...) (pag.38)

A informagdo mais recente sobre a actividade industrial em Portugal evidenciou uma nova
atenuacdo da quebra homoéloga da producdo e das vendas no terceiro trimestre, num contexto

de gradual normalizacdo das condicoes de procura (...) (pag.38)

Em Outubro, o indice de Precos no Consumidor (IPC) apresentou uma taxa de variacdo

homologa de -1,5%. (pag.43)

(...) a Comissao Europeia aponta para um aumento dos custos laborais unitarios acima do que

se verificara na maior parte dos nossos principais parceiros comerciais (...) (pag.44)
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ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Unido Europeia / Zona Euro

1.1. Envolvente

O Conselho Europeu, reunido em 29 e 30 de Outubro, decidiu acordar a Republica Checa um
regime de excepgao relativamente a aplicacdao da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido
Europeia (semelhante ao que vigora para o Reino Unido e a Poldnia). Na sequéncia desta decisao, o
Presidente checo promulgou finalmente a ratificacao do Tratado de Lisboa, possibilitando a
sua entrada em vigor em 1 de Dezembro.

O Conselho Europeu debrugou-se também sobre o problema das alteragbes climaticas, defendendo que, na
Conferéncia de Copenhaga sejam assumidos compromissos com vista a redugdes globais das emissoes de
50%, no minimo, e redugdes agregadas das emissdes dos paises desenvolvidos de, pelo menos, 80 a 95%,
por comparacao com os niveis de 1990, até 2050. Além disso, o Conselho Europeu mostrou-se favoravel a
participacdo da UE num esforco global de financiamento publico internacional para ajudar os paises em

desenvolvimento a implementarem estratégias ambiciosas de atenuagao e adaptacao.

J& em Novembro, a Comissdao Europeia propds ao Conselho prazos diferenciados para a
correccao dos défices orcamentais excessivos, tendo em conta a situagdo e a margem de manobra
orcamental de cada Estado-membro. Os prazos variam entre 2012, para a Bélgica e a Italia e o exercicio
orcamental 2014/15 para o Reino Unido. A maioria dos Estados-membros, entre os quais Portugal,

devera recolocar os seus défices orcamentais abaixo dos 3% do PIB até 2013.

A Unido Europeia esta a ponderar a introducao de um imposto europeu sobre as emissées de
dioxido de carbono, a incidir sobre os meios de transporte. A Suécia, a Dinamarca e a Finlandia ja
tém um imposto desta natureza desde o inicio dos anos 90, a Franga acaba de o introduzir no seu sistema

fiscal e a Espanha prepara a adopcao de um "incentivo negativo" para o sector dos transportes.
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1.2, Politica Monetaria

Indicadores monetarios e financeiros — zona do euro

08:IV 09:I 09:II 09:II | Jun-09 Jul-09 Ago-09 Set-09 Out-09

Agregado Monetario M3 @ 7,90 5,60 4,10 2,50 4,10 3,40 3,10 2,50 -
Taxas de Juro Mercado Monetéario

- taxa overnight 3,15 1,38 0,77 0,36 0,70 0,36 0,35 0,36 0,36

-~ Euribor a 3 meses 4,21 2,01 1,31 0,87 1,23 0,97 0,86 0,77 0,74
Yields Obrig. Estado a 10 anos @ 3,90 3,88 3,99 3,69 3,99 3,74 3,68 3,64 3,68
Taxas de Juro Bancarias

4,26 2,71 1,92 1,73 1,86 1,86 1,72 1,61 -

- Dep0sitos a prazo até 1 ano

_ Emprést. até 1 ano a empresas® 5,98 4,36 3,73 3,45 3,64 3,57 3,42 3,36 -

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

(1) Taxa de variagdo homologa em média mével de trés meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as detences de
instrumentos negociaveis por agentes residentes fora da area do euro.

(2) Obrigagdes com notacdo AAA.

(3) Taxas de juro para empréstimos a taxa variavel até 1 milhdo de euros.

No inicio de Novembro, o Banco Central Europeu (BCE) deixou as suas taxas de referéncia
inalteradas em minimos histéricos (1%, no caso da taxa das operagbes principais de refinanciamento,
valor definido em 13 de Maio), considerando o seu nivel adequado em fungdo das habituais analises
econémica e monetaria. Contudo, durante a conferéncia de imprensa que se seguiu ao anuncio da
decisdo, o Presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, anunciou que as medidas extraordinarias de
apoio a liquidez do mercado monetario vdao comecar a ser retiradas gradualmente e de forma
atempada, de modo a prevenir qualquer ameaca a estabilidade de pregos. A retirada vai comegar com
os leildes de fundos a 12 meses de montante ilimitado, realizando-se a Ultima operagao no més de

Dezembro

Na justificacdo da decisdo sobre as taxas de referéncia, o BCE referiu que as analises
econémicas e monetarias sugerem a manutencao da estabilidade de precos no horizonte
relevante em termos de politica, esperando-se que a taxa de variagdo homdloga do IHPC da zona euro
retome um valor positivo nos proximos meses e permaneca depois em niveis moderados. Com efeito, os
resultados da analise monetaria confirmam a avaliacao de uma pressdo inflacionista baixa no
médio prazo, continuando a registar-se um abrandamento do crescimento da moeda e do crédito,
enquanto os indicadores de actividade econdmica apontam para uma melhoria gradual no
segundo semestre de 2009 e ao longo de 2010.

O BCE nao deixa de advertir, no entanto, para o elevado grau de incerteza que rodeia as
perspectivas econémicas, mesmo no curto prazo. De facto, embora se espere que o PIB retome uma
variacdo positiva no segundo semestre do ano, o caracter temporario dos factores de apoio e o

processo de correccao dos balangos em curso nos sectores financeiro e nao financeiro da economia
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(tanto dentro como fora da area do euro) dificultam a antecipacao do andamento da actividade em
2010.

Apesar de tudo, os riscos para estas perspectivas permanecem globalmente equilibrados, na
optica do BCE. Do lado ascendente, os efeitos do consideravel estimulo macroeconéomico em
curso e de outras medidas de politica poderdo ser mais fortes do que o previsto. E possivel que a
confianca também aumente de forma mais rapida, a deterioracdo do mercado de trabalho seja menos
acentuada do que o anteriormente esperado e a procura externa se revele mais forte do que o projectado.
Do lado descendente, mantém-se as preocupacoes relacionadas com uma espiral de reacgcoes
negativas mais fortes ou prolongadas entre a economia real e o sector financeiro, com novos
aumentos dos precos do petrdleo e de outras matérias-primas, com a intensificacdo de pressoes

proteccionistas ou a possibilidade de uma correcgao desordenada dos desequilibrios mundiais.

Na apreciacdo das politicas orcamentais na zona euro (com impacto sobre as decisdes monetarias),
o BCE reiterou a importancia da adopcao de estratégias de reversao claras e crediveis das
medidas de estimulo, e fortemente centradas na reforma da despesa publica. A persisténcia de
desequilibrios orcamentais elevados podera comprometer gravemente a confianca do publico
na sustentabilidade das financas publicas e na recuperacao econdémica, dada a probabilidade
elevada de aumento das taxas de juro de longo prazo (penalizador do investimento), além de dificultar o
objectivo da politica monetaria Unica de manter a estabilidade de precos. O BCE defendeu ainda que as
redugcées nos impostos s6 devem ser consideradas no médio prazo, depois de os paises terem
recuperado uma margem de manobra orcamental suficiente. Neste aspecto, as recentes
conclusdes do Conselho ECOFIN, que apelam a que a consolidacdo tenha inicio, o mais tardar, em
2011 e exceda significativamente o valor de referéncia, em termos estruturais, de 0,5% do PIB por ano,
constituem os requisitos minimos para todos os paises da area do euro. O éxito das estratégias
de ajustamento orcamental dependera também decisivamente da transparéncia dos
procedimentos orcamentais, bem como da fiabilidade e do rigor das estatisticas das financas

publicas, aspectos que devem ser melhorados quanto antes, no entender do BCE.
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1.3. Economia Real

Tanto a Comissado Europeia como a OCDE divulgaram revisoes das suas projeccoes econdémicas

para a area do euro.

CE OCDE

2008 2009 2010 2009 2010
PIB 0,6 -4,0 0,7 -4,0 0,9
Consumo privado 0,4 -1,0 0,2 -1,0 0,0
Consumo publico 2,0 2,0 1,1 2,3 1,1
FBCF -04 -10,7 -1,9 -10,6 -1,0
Procura Interna -2,5 0,0
Balanga Corrente (% PIB) -1,1 -1,0 -0,8
Inflagdo (HIPC) 3,3 0,3 1,1
Desemprego (% pop. act.) 7,5 9,5 10,7
Défice orcamental (% do PIB) -2,0 -6,4 -6,9

Fonte: Comissao Europeia, OCDE, taxas de variagdo homodloga excepto onde referido

Estas novas projeccoes reflectem perspectivas mais optimistas para a evolugao da economia
da zona do euro. No entanto a recuperacao continua a ser considerada lenta, sé devendo acelerar no
segundo trimestre de 2011, segundo a Comissao Europeia.

No que se refere ao comércio externo, os dados do Eurostat apontam para um excedente da
balanca comercial da zona do euro de 3,7 mil milhdes de euros em Setembro contra um défice
de 6 mil milhdes de euros em igual més de 2008 e um défice de 4 mil milhoes em Agosto. Estes
numeros decorrem de um aumento das exportacdes entre Agosto e Setembro de 5,5%e e das importacoes
de 1,1% (valores ajustados da sazonalidade).

O conjunto da Unido Europeia apresentou neste més um défice de 11,2 mil milhdes de euros
na balanca comercial contra um défice de 24,5 mil milh6es de euros em Setembro de 2008 e
um défice de 12 mil milhdes de euros em Agosto de 2009. Entre Agosto e Setembro de 2009 as
exportacdes aumentaram 3,4% e as importacdes 2,2% (valores ajustados da sazonalidade).

No periodo de Janeiro a Agosto de 2009, a Uniao Europeia a apresentou um défice energético
de 152,3 mil milhdes de euros contra 261,1 mil milhoes de euros em igual periodo de 2008. A
balanca comercial da Unido foi excedentaria com os Estados Unidos e a Suiga e deficitaria com a China e a

Russia (os quatro principais parceiros comerciais da Unido).

Os dados de Setembro do Eurostat para a zona do euro indicam a continuacdo da recuperacao
no desempenho industrial, tendo a producdo aumentado, em termos mensais (de Agosto a Setembro

de 2009) 0,3% na zona do euro e 0,2% no conjunto da UE. Em termos homologos, registou-se, ainda, uma
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queda apreciavel deste indicador, mas mantendo a tendéncia de atenuagdo que se tem verificado desde
Maio.

O desempenho do indicador no més em analise apresentou novamente algumas disparidades entre as suas
componentes.

Producdo Industrial

Zona Euro a 16 Abr 09 Mai 09 Jun 09 Jul 09 Ago 09 Set 09
Total da IndUstria -21,4 -17,7 -16,7 -15,9 -15,1 -12,9
Bens Intermédios -27,2 -23,4 -22,1 -20,0 -19,0 -16,0
Energia -12,5 -7,6 -6,4 -6,0 -6,1 -7,8
Bens de capital -27,4 -23,0 -22,2 -23,5 -22,0 -18,2
Bens de consumo duradouro -20,9 -20,0 -23,6 -20,6 -19,8 -17,3
Bens de consumo ndo duradouro -5,0 -2,7 -2,3 -1,3 -3,8 -0,4

Fonte: Eurostat; tvh em %, valores revistos

Ao nivel dos maiores Estados-membros, e em termos homdlogos, saliente-se a queda menos pronunciada
da produgdo industrial na Alemanha (passando de uma tvh de -17,8% em Agosto para -13,9%). Em
Espanha, a queda (de 12,5%) foi ligeiramente inferior a registada em Agosto. Registe-se, ainda a clara
melhoria verificada na Irlanda, de -12,9% para -0,7% em tvh. Fora da zona do euro, a producao industrial

do Reino Unido passou de uma tvh de -8,6% em Agosto para -10,7% no més de Setembro.
Em relacdo aos indicadores de procura interna final, os dados do Eurostat mostram que o volume de
negocios do comércio a retalho continuou a regredir, tanto na zona do euro como na

totalidade da UE, nao havendo sinais de recuperacao deste indicador.

Volume de Negdcios no Comércio a Retalho

Abr 09 Mai 09 Jun 09 Jul 09 Ago 09 Set 09
Unido Europeia -1,2 -3,2 -1,5 -1,3 -1,6 -2,5
Zona Euro a 16 -1,9 -3,2 -2,0 -1,8 -2,3 -3,6

Fonte: Eurostat, tvh em %, com correcgdo de dias Uteis.
Em Outubro, a taxa de variacdao homoéloga dos precos na zona do euro foi de -0,1% (-0,3% em

Setembro). No conjunto da Unidao Europeia os precos aumentaram 0,5% também em tvh, mais
0,2p.p. do que em Setembro.
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Inflacdo
Tvh Taxas médias de 12 Taxas
meses mensais
Out 09 Set 09 Ago 09 Out 09 Out 09
Zona Euro -0,1 -0,3 -0,2 0,5 0,2
UE 0,5 0,3 0,6 1,2 0,2

Fonte: Eurostat; % variagdo do IHPC — indice harmonizado de pregos no consumidor; valores sujeitos a revisdo.

Entre os paises da zona do euro, as taxas homdlogas de inflagdo mais baixas verificaram-se novamente em

Portugal (-1,6%) e na Irlanda (-2,8%) e as mais elevadas na Finlandia e na Grécia (0,6% e 1,2%).

De acordo com dados do Eurostat (ajustados de sazonalidade), a taxa de desemprego da zona do
euro subiu para 9,7% no més de Setembro, mais 0,1 p.p. que em Agosto. O Eurostat estima assim
que 15.324 milhdes de pessoas na zona do euro se encontrassem em situagao de desemprego no més em

destaque. Considerando o computo geral da UE, a taxa de desemprego aumentou 0,1 p.p. para 9,2%.

Taxa de Desemprego

Abr 09 Mai 09 Jun 09 Jul 09 Ago 09 Set 09
UE 8,7 8,8 8,9 9,0 9,1 9,2
Zona Euro a 16 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,7

Fonte: Eurostat; % da populagdo activa, dados ajustados de sazonalidade.

Os paises da zona do euro (com dados disponiveis) com taxas de desemprego mais baixas eram, em
Agosto, a Holanda (3,6%) e a Austria (4,8%). Por outro lado, o pais com taxa mais alta de desemprego era

a Espanha (19,3%) A taxa de desemprego subiu ou manteve-se igual na totalidade dos paises da Unido.
Os ultimos resultados fornecidos pelos inquéritos aos consumidores e as empresas (compilados
pela Comissao Europeia) continuam a apontar para uma melhoria do clima de confianca dos

agentes econdmicos, tanto na zona do euro como na UE (ver grafico abaixo).

Indicador de Confianca na Unido Europeia

Mai 09 Jun 09 Jul 09 Ago 09 Set 09 Out 09
IndUstria -34 -33 -30 -25 -24 -21
Servigos -26 -23 -18 -11 -9 -7
Consumidores -28 -25 -23 -22 -19 -18
Comércio a retalho -14 -17 -13 -14 -15 -15
Construgdo -32 -33 -33 -32 -30 -29
= Indicador do Clima Econdmico (ESI) 70,2 73,2 76,0 80,8 82,8 86,2

Fonte: Comissao Europeia
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No més de Setembro, este indicador melhorou para os 86 pontos (aumento de 3,4 pontos) na zona do
euro, permanecendo, contudo, ainda num patamar muito abaixo da sua média de longo prazo (valor de
referéncia 100). O indicador de clima na UE apresentou uma evolucao semelhante. A grande maioria dos

paises da Unido Europeia registou evolugdes favoraveis. Exceptuam-se os casos de Chipre e Portugal onde
o indicador se deteriorou.
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2. Estados Unidos da América

2.1. Envolvente Politica, Social e Econémica

Em Outubro, o Presidente Obama decretou o estado de emergéncia nacional relativamente a
gripe causada pelo virus HIN1, de modo a permitir o tratamento mais alargado dos doentes e
uma melhor contencdo da doenga. Os servicos de salde poderdo, assim, efectuar tratamentos junto de
escolas e em tendas instaladas em outros locais. Nesta altura, o virus ja se espalhou por 46 dos 50 estados

do pais e matou mais de um milhar de pessoas desde a Primavera, estando a decorrer o processo de
vacinagao dos grupos de risco.
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De acordo com a Administracdo Obama, os programas de estimulo econémico ja criaram de
forma directa mais de 640 mil empregos, numa altura em que foram gastos 339 do total de 787 mil

milhoes de ddlares.

De acordo com o responsavel do Governo na area da energia, Steven Chu, os Estados Unidos
poderao perder um mercado de muitos milhoes de doélares relacionado com as tecnologias
limpas de energia se o Congresso nao aprovar uma proposta de Lei actualmente em discussao
para reduzir as emissoes de gases com efeito de estufa. A proposta esta a enfrentar a oposigao nao
s6 dos republicanos, mas também de alguns democratas de estados onde podera ter um impacto adverso

sobre a agricultura e a exploragdo de carvao.

No inicio de Novembro, a Reserva Federal sinalizou que espera manter a sua principal taxa de
juro directora proxima de zero durante pelo menos seis meses, tendo identificado pela
primeira vez alguns factores que pesarao nessa avaliagdo, como a persisténcia de uma baixa taxa
de utilizacdo da capacidade produtiva, reduzidos niveis da inflacdo subjacente e baixas expectativas de
inflacdo. Segundo a Reserva Federal, a compra de titulos de crédito hipotecario (e outro) com
garantia estatal prosseguira a um ritmo mais reduzido ao longo dos proximos meses,
prevendo-se que o programa de estimulo monetario quantitativo possa estar concluido no

final do primeiro trimestre de 2010.

2.2. Economia Real

De acordo com os dados detalhados do PIB no terceiro trimestre, a retoma do crescimento em
cadeia (variacdo de 3,5%, em termos anualizados, apos -0,7% no trimestre anterior, reduzindo a queda
homéloga para 2,3%) resultou sobretudo das medidas de estimulo a procura interna, seguindo-
se ao periodo mais negativo desde a Grande Depressao (quatro trimestres consecutivos de descida).
O consumo privado esteve em particular evidéncia (variacao trimestral anualizada de 3,9%, apds -
0,9% no trimestre anterior), sobretudo na componente de bens duradouros (subida de 22,2%), que
foi impulsionada pelo programa governamental de apoio a troca de carro. Também se
destacou o forte crescimento do investimento residencial (aumento de 23,3%, apos uma quebra de
igual magnitude no trimestre anterior), pela primeira vez em mais de trés anos, reflectindo o
crédito de imposto temporario para a compra de casa. Na despesa de capital, regista-se ainda
o impacto bastante favoravel da reconstituicdo de stocks (contributo de quase 1 p.p. para a
variacdo trimestral anualizada do PIB) e a atenuacao significativa da quebra do investimento nao
residencial (de 9,6% para 2,5%). Em sentido contrario, e reflectindo o conteldo importado do

programa de troca de carro, a recuperagao das importagoes revelou-se mais forte do que a do
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volume exportado, levando a uma quebra da procura externa liquida (contributo de -0,53 p.p.
para a variacdo trimestral do PIB, face a 1,65% no trimestre anterior). Salienta-se ainda o menor

crescimento da despesa publica (2,3%), traduzindo sobretudo a quebra da despesa nao federal.

De acordo com informagao mais recente, do relatério de conjuntura da Reserva Federal (Livro
Bege), a actividade economica melhorou de forma modesta em Setembro e inicio de Outubro,
sugerindo um menor ritmo de retoma face a uma dissipacao das medidas de estimulo
governamental. Os relatérios estaduais destacaram sobretudo a melhoria do sector residencial e da
actividade industrial, mas mostraram dados pouco favoraveis no consumo privado, influenciado pela
evolucdo adversa do mercado de trabalho, que também se repercute na estabilizagdao dos salarios e dos

precos dos bens finais.

O indice de precos ao consumidor registou uma quebra ja pouco significativa em Outubro
(0,2%, apds uma descida de 1,3% no més anterior), resultando sobretudo da menor descida dos
precos da energia. A inflacdao subjacente, que exclui as rubricas de energia e alimentacdo, aumentou

de forma ligeira (0,2 p.p., para 1,7%).

No lado da oferta, os dados mais recentes indicaram um maior ritmo de perda na industria,
uma estabilizacao da actividade nos servicos e uma evolucao menos negativa na construcao:

- 0 indice de producdo industrial aumentou a quebra homdloga para 7,2% em Outubro (mais 1,3 p.p. que
no més anterior), mas a tendéncia € ainda claramente de desagravamento das perdas;

- nos servicos, o indice composito ISM manteve-se praticamente inalterado um pouco acima dos 50 pontos,
que constitui a referéncia de expansao de actividade;

- a despesa de construgdo recuou a menor ritmo no més de Setembro, em termos homologos (variagdo
nominal de -12,6%, apds -13% em Agosto), com a evolugdo menos negativa no segmento residencial a

contrariar a deterioracao no resto do mercado.

No que se refere a evolugdo do mercado de trabalho, o ultimo inquérito as familias de
Departamento do Trabalho revelou uma subida da taxa de desemprego para 10,2%, (mais 0,3
p.p. que no més precedente), que constitui o nivel mais elevado desde 1983. O numero de
desempregados continuou a aumentar de forma marcada, aproximando-se dos 16 milhdes.

Apesar de tudo, o inquérito por estabelecimento mostrou um menor recuo do niimero de postos

de trabalho do sector ndo agricola, com destaque para o desagravamento nos servicos.

Associacdao Empresarial de Portugal 13



Relatério Mensal de Economia

Em termos de indicadores avancados, a informacdao mais recente do instituto Conference Board
sugere a continuacao da retoma econdmica nos préximos meses, embora limitada pela
evolucdao do consumo privado, que continuard afectado pela subida do desemprego. Com efeito, o
indice dos indicadores avancados aumentou pelo sexto més consecutivo em Setembro, confirmando a
retoma econdmica em curso, enquanto o indice de confianga dos consumidores voltou a recuar ja no més

de Outubro, com destaque para a deterioragao das perspectivas de emprego.

3. Japao
3.1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

O ministro das Finangas, Hirohisa Fujii, anunciou que o Governo devera ter de emitir mais
obrigacoes este ano devido a quebra de 13% das receitas fiscais. Pouco antes, o FMI projectou
uma subida da divida publica bruta do Japao de 218% do PIB, este ano, para 246% em 2014.

No final de Outubro, o Banco do Japdao manteve a sua taxa de juro de referéncia proxima de
zero, mas anunciou a retirada programada da maioria das medidas temporarias de estimulo
monetario e regularizacdao da liquidez nos mercados. Assim, as medidas de apoio a liquidez do
mercado monetario irdo prolongar-se até ao final do ano fiscal, em Marco de 2010, enquanto as compras
de divida empresarial irdo terminar no final de 2009, e o leque alargado de instrumentos elegiveis como
colateral nas operagbes no mercado monetario devera estender-se até ao final de 2010, mantendo-se ainda

por tempo indeterminado a facilidade complementar de depdsito aos bancos.

Ja no inicio de Novembro, o Banco do Japdo reviu as suas projeccoes de crescimento nos anos
fiscais de 2009 e 2010 para -3,2% e 1,2% (face a -3,4% e 1% em Julho), subindo depois para 2,1%
em 2011, considerando os valores medianos dos intervalos de previsdo. No que se refere a evolugao do
indice de precos no consumidor (excluido da rubrica de bens alimentares frescos), as novas projeccoes
apontam para variagdes de -1,5%, -0,8% e -0,4% naqueles trés anos. Segundo o Banco Central, o
principal risco descendente das previsoes prende-se com o ajustamento dos balancos nos
Estados Unidos e Europa, que sera decisivo para a evolucdo das exportacdes nipdnicas a medida que os
programas de estimulo econdmico daquelas areas forem sendo retirados. A retoma da procura externa ira
reflectir-se na melhoria sustentada do rendimento das empresas e das familias no cenario de base.

Pouco depois, o Governador do Banco do Japao, Masaaki Shirakawa, defendeu que é preciso
consolidar as contas publicas sem a ajuda de medidas inflacionistas para diminuir o valor da
divida, pois causariam varios problemas a economia. Apesar do novo ministro das Financas defender que

¢é ainda demasiado cedo para retirar as medidas de apoio econdmico, considerando optimistas as previsoes
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do Banco Central, a verdade é que a pressao politica sobre o Banco Central para travar o retorno

da deflagcao nao tem sido grande, segundo a generalidade dos analistas.

3.2. Economia Real

De acordo com dados preliminares, o PIB japonés registou uma aceleracao no terceiro trimestre
(0,5 p.p., para uma taxa de variagao em cadeia de 1,5%), reflectindo a retoma da despesa privada
de capital, com incidéncia no investimento ndo residencial (subida em cadeia de 1,6%, apds uma
quebra de 4,6% no segundo trimestre) e na reconstituicao de stocks. A evolucao do investimento
permitiu contrariar o abrandamento do consumo privado (0,3 p.p., para 0,7%) e o menor
contributo da procura externa liquida para a variacao do produto (0,4 p.p., apés 1,5 p.p. no
segundo trimestre), que reflectiu a retoma das importacdes. O investimento publico registou uma

variacao negativa (-1,2%), apds quatro trimestres de crescimento significativo (7,7% no segundo).

O indice de precos no consumidor manteve uma quebra homéloga de 2,2% em Outubro,
tendo-se verificado um agravamento pouco significativo (de 0,9% para 1%) excluindo as

componentes de alimentacdo e energia.

Em Outubro, a taxa de desemprego voltou a diminuir, passando para 5,3% (menos 0,2 p.p. face
ao més anterior e 0,4 p.p. abaixo do maximo da série, registado em Julho), com varios milhares de

desempregados a conseguirem um posto de trabalho.

Os indicadores avancados disponiveis sugerem que a retoma economica do Japdo devera
prosseguir nos proximos meses. Em Setembro, o indice de condigbes de negdcio manteve-se no
maximo desde Fevereiro de 2000. Por seu turno, o indicador de confianca dos consumidores estabilizou
num maximo de dois anos em Outubro, apontando para a continuacdo de um andamento positivo do

consumo privado.
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4. Mercados e Organizagoes Internacionais

4.1. Mercado de Cambios

Cross rates das principais divisas internacionais

(fecho das sessdes de inicio e fim das semanas de Outubro)

Délares por Libras por Ienes por Libras por Ienes por

Euro Euro Euro Dolar Dolar
Quinta, 1 1,454 0,911 130,780 0,626 89,951
Sexta, 2 1,454 0,917 129,950 0,631 89,393
Segunda, 5 1,462 0,917 131,410 0,627 89,908
Sexta, 9 1,475 0,923 131,120 0,626 88,895
Segunda, 12 1,477 0,933 132,990 0,632 90,071
Sexta, 16 1,487 0,912 135,600 0,613 91,196
Segunda, 19 1,492 0,914 135,660 0,613 90,937
Sexta, 23 1,502 0,917 137,970 0,611 91,858
Segunda, 26 1,502 0,919 138,090 0,612 91,944
Sexta, 30 1,480 0,894 134,660 0,604 90,986
Variagdo (1) 1,07% -1,71% 2,74% -2,75% 1,65%

(1) Variagdo registada entre a ultima cotacdo do(s) més(es) em andlise e a ultima cotacdo do més anterior.
Nota: célculo com base no ‘fixing’ do Banco Central Europeu

No mercado de cambios, o0 més de Outubro ficou assinalado pela recuperacao da libra face ao
euro e ao dolar, reagindo as declaracoes um pouco mais optimistas do Banco de Inglaterra
(isto apesar de uma nova quebra do PIB britanico no terceiro trimestre), e pela descida do iene (para
um minimo de um ano, face ao euro), passado o efeito do repatriamento dos lucros no fecho do

semestre fiscal niponico.

Salienta-se, igualmente, o minimo de 14 meses do dolar face ao euro (1,5 dolares por euro), que
continua a suportar a maior parte do ajustamento em baixa da moeda norte-americana em
resultado da politica de ligacdo ao dolar por parte de muitas economias emergentes. O doélar depreciou-
se face ao euro durante a maior parte de Outubro, dada a menor procura como activo de
refiigio, no contexto da retoma economica global, e a perspectiva de um periodo prolongado
com uma baixa taxa de juro, decorrente do discurso da Reserva Federal, num més em que dois bancos
centrais (Australia e Noruega) iniciaram a subida dos referenciais. A queda do ddlar foi reforcada por
um relatorio do Banco Central da China a recomendar a diversificacdo das reservas cambiais
do pais, mas o movimento inverteu-se na parte final do més com a correccido em baixa dos
mercados accionistas em face dos receios de retirada prematura das medidas de expansdo monetaria.
Este aumento da aversao ao risco permitiu uma recuperacao do dolar devido ao ressurgimento

temporario da procura como moeda de refligio, mas sobretudo por causa da reducdo das
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operacoes de carry trade, em que tem vindo a ser usado como divisa de financiamento devido a
baixa taxa de juro associada. A divisa norte-americana acabou por recuar face ao euro e a libra no
conjunto do més, mas apreciou-se na cotagdo com o iene, apesar de ter atingido um minimo de nove

meses no decurso de Outubro.

A variacdo das principais taxas de cambio em Outubro foi a seguinte: apreciagdo da libra em relagdo ao
dodlar e ao euro (2,75% e 1,71%, respectivamente), e do euro face ao iene (2,74%) e ao dolar (1,07%);

recuo de 1,65% do iene na cotacdo com a moeda norte-americana.

4.2. Mercados Bolsistas Internacionais

Em Outubro, os principais indices accionistas internacionais recuaram pela primeira vez em
sete meses face a receios de uma retirada prematura das medidas de estimulo monetario e de
valorizacdo excessiva face as perspectivas econdmicas. Estes receios concentraram-se na
parte final do més, agravados pela subida do preco do petrdleo, contrariando a evolucdo
positiva que se vinha a observar até entdo, associada ao anuncio de resultados trimestrais acima do

esperado.

Nos Estados Unidos, o indice de referéncia Dow Jones Industrials atingiu um maximo de um
ano na primeira quinzena de Outubro, ja acima dos 10 mil pontos, mas inverteu o movimento
até final do més, acabando por registar uma variacdo praticamente nula em Outubro. O indice
tecnoldgico Nasdaq registou uma quebra mensal de 3,6%, mas continuou a evidenciar um
desempenho mais favoravel que o DJI em variacdo acumulada no ano (ganhos de 29,7% e 10,7%,
respectivamente).

A evolucdo no mercado de divida publica norte-americano foi dominada pelo receio de
antecipacdo da subida das taxas de referéncia da Reserva Federal no contexto da retoma econdmica
global e do inicio do ciclo de subida por parte dos bancos centrais da Australia e Noruega. A yield dos
titulos do Tesouro a 10 anos aumentou de 3,21% na primeira sessdao de Outubro até 3,59% no dia
26 (o maximo desde Agosto), corrigindo depois em baixa até 3,41% no final do més, a reflectir o

aumento da aversdo ao risco nessa altura.
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Os indices de referéncia das duas principais bolsas europeias também recuaram no conjunto

de Outubro, em resultado do comportamento negativo na parte final do més, embora com

intensidades diferentes. Na Alemanha, o Dax Xetra perdeu 4,6% em variacdo mensal, bastante mais do

que o indice inglés Ftse 100 (1,74%), passando a registar um ganho inferior desde o inicio do ano (12,6%,

contra 13,7% no Ftse).
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O indice japonés Nikkei-225 desvalorizou-se menos que os congéneres europeus (cerca de
1%, reduzindo o ganho acumulado no ano para 13,3%), depois de ter recuado em contra-ciclo no

més anterior devido a algumas promessas eleitorais do novo Governo, consideradas penalizadoras das

grandes empresas.

4.3. Mercados de Matérias-Primas

2007 2008 2T 09 3T 09 Set-09 Out-09
Brent (Mar do Norte) 72,7 97,7 59,1 68,4 67,7 73,2
Algodao 63 71 60 64 64 67
Aluminio (99,7% pureza) 2640 2578 1494 1813 1836 1876
Cobre 7132 6963 4682 5871 6196 6306
Chumbo 2579 2093 1504 1924 2205 2228
Niquel 37136 21141 13019 17602 17405 18489
Estanho 14495 18467 13570 14534 14936 15037
Zinco 3250 1885 1478 1760 1879 2071
Minério de Ferro (Fe) 85 141 101 101 101 101

Fonte: Fundo Monetario Internacional

Cotagdes Spot; média das cotagOes diarias, excepto no caso do algoddo (média das cotacGes semanais).

Unidades: brent. dolares por barril; algoddo: céntimos de dolar (cts USD) por libra de peso (1 libra de peso equivale a 453,6 gramas);
aluminio (grau de pureza minimo de 99,5%), cobre, chumbo, niquel, estanho, zinco: dolares por tonelada; minério de ferro: cts USD
por 1% Fe DMTU (Dry Metric Ton Unit), tendo o minério Carajas Fines (Brasil) um conteudo de 67,55% Fe DMTU — por exemplo, uma
cotagdo de 77 cts USD / DMTU (Carajas) equivale a 52,01 USD / tonelada.

™ os precos do Minério de ferro s3o estabelecidos em cada ano pelas trés principais empresas a nivel mundial (CVRD, Rio Tinto e BHP
Militon), constituindo a referéncia para os restantes produtores; deste modo, as cotagGes apenas variam anualmente.

As cotacoes médias das matérias-primas retomaram o movimento ascendente em Outubro,
impulsionadas pela queda do ddlar, em que se encontram cotadas, mas sobretudo pela retoma
economica global, embora os receios sobre a sua sustentabilidade tenham provocado alguma

correccao em baixa no final do més.

A cotacdo média do barril de brent aumentou 8,1% em Outubro, para um maximo de um ano
(73,2 ddlares), para o que contribuiu uma nova revisdo em alta da previsao da procura de crude
em 2010 pela Agéncia Internacional da Energia (AIE), tendo chegado quase aos 80 dodlares em
meados do més. Nessa altura, o Secretario-geral da OPEP anunciou que o cartel podera aumentar
a producdo na reunidao de Dezembro, caso os precos subam acima do actual intervalo de
referéncia (entre 70 e 80 ddlares), de modo a ndo prejudicar a retoma econdémica, possibilidade que
foi prontamente alertada pela AIE. No entanto, El-Badri considerou que a recente subida do preco do
petroleo estd mais associada ao recuo do dodlar, a subida das bolsas e a especulacdo do que a falta de
oferta, pelo que condicionou um eventual aumento da producao do cartel, que controla cerca de
40% do mercado mundial de crude, ao escoamento das reservas off-shore e a descida dos stocks

convencionais para 54 ou 55 dias de entrega. Segundo El-Badri, as grandes empresas petroliferas tém
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vindo a contratar petroleiros para armazenar crude em alto mar porque os pregos dos futuros superam o0s
da entrega imediata. EI-Badri congratulou-se ainda com a possibilidade dos Estados Unidos virem

a limitar as posicoes especulativas no mercado.

No caso do algodao, o preco médio aumentou 4,7% (para 67 céntimos de dolar por libra de peso)
devido ao recuo do dolar, as mas condicoes meteorologicas nos Estados Unidos, e a
perspectiva de diminuicdo de oferta com a progressiva concentracao da producdao mundial
devido a saida de empresas do mercado. De acordo com o proximo Presidente da Associacdo
Internacional de Algodao, Cliff White, cerca de 50% da producdo mundial é assegurada por apenas trés

empresas, actualmente.

O movimento de subida também foi generalizado nos metais, embora com intensidades
diferenciadas. A maior valorizacao mensal ocorreu na cotacao do zinco (10,2%), reflectindo o
encerramento temporario da segunda maior mina do mundo, na Austrdlia, seguindo-se as
progressoes de 6,2% no niquel, de 2,2% no aluminio e de 1,8% do cobre. A subida do preco do
cobre correspondeu, em larga medida, a retoma das importacdes chinesas e a uma greve em minas do
Peru, contrariando os receios de sobrevalorizagdo que surgiram no inicio do més, altura em que foi
reportado um aumento dos stocks. As cotacdes do chumbo e do estanho registaram as subidas mais

modestas em Outubro (1% e 0,7%, respectivamente).

4.4. Comércio Internacional / Organizacao Mundial do Comércio (OMC)

Pascal Lamy, Director Geral da OMC, numa intervencao produzida em Mildo, afirmou que sao
precisas solucoes globais para enfrentar os desafios globais que hoje se poem a economia e
comércio mundiais. Disse ainda que, ao contrario do que aconteceu no final da Segunda Guerra Mundial
com a Conferéncia de Bretton Woods, ndo esta a ser dada suficiente atencdo aos problemas das

estruturas de governanga mundiais.

Ap0s longas negociagdes, a Unidao Europeia e a Coreia do Sul rubricaram um acordo de comércio
livre, apesar da oposicdo manifestada pela indUstria automével europeia. A Comissaria europeia Catherine
Ashton defendeu que o acordo é “particularmente importante no actual contexto econémico e ird ajudar a
combater a recessdao econoémica e criar novos empregos”. A Comissao Europeia esta também mandatada
para negociar acordos de comércio livre com a India e os paises da Associacdo das Nagdes do Sudeste
Asiatico (ASEAN).
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Segundo a OCDE, na sua publicagdo World Economic Outlook, 0 comércio mundial de bens e servicos
devera cair em 2009, 12,5% relativamente a 2008, recuperando 6,0% em 2010.

4.5. Organizagoes Economicas Internacionais

Em informacao divulgada no inicio do més de Novembro, a OCDE considera que os seus
Indicadores Compostos Avancados — CLI — revelam a continuacdo da existéncia de sinais
fortes de recuperagao para as economias da OCDE.

Os CLI sdo medidas desenhadas pela OCDE para prever pontos de viragem no ciclo econdmico. Segundo a
OCDE, os CLI agora calculados parecem indicar a possibilidade de o ciclo econdmico estar em recuperagdo
em varios paises, com provavel expansao na Franca, na Italia e no Reino Unido. A zona do euro ja estara

também em expansdo. Em Portugal regista-se, em Setembro, a continuacdo da recuperagao.
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No seu ultimo World Economic Outlook, a OCDE faz as seguintes previsoes para a evolugao do
PIB em algumas das principais economias do mundo:
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2009 2010
Estados Unidos -2,5 2,5
Japdo -5,3 1,8
Alemanha -4,9 1,4
Reino Unido -4,7 1,2
Total da OCDE -3,5 1,9
China sem Hong Kong 8,3 10,2

Fonte: World Economic Outlook 86, OCDE
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ECONOMIA NACIONAL

1. Envolvente Politica, Social e Econémica

Projeccoes macroeconomicas

Foram publicadas pelo Banco de Portugal, pela Comissdao Europeia e pela OCDE novas

projeccodes para a economia portuguesa que sao resumidas no quadro a seguir:

BdP CE OCDE
2008 2009 2009 2010 2009 2010

PIB 0,0 -2,7 -2,9 0,3 -2,8 0,8
Consumo privado 1,7 -0,9 -0,9 0,6 -1,0 0,6
Consumo publico 0,7 2,1 1,7 0,7 1,4 0,6
FBCF -1,3 -13,1 -15,2 -4,1 -13,6 0,4
Procura Interna 1,1 -3,0 -3,2 0,6
ExportagGes -0,5 -13,1 -14,0 0,7 -14,7 1,7
Importacoes 2,7 -11,7 -13,7 -0,2 -14,4 1,0

Contribuicdes para o PIB

Procura Interna 1,2 -3,3 -3,5 -0,2

Exportages Liquidas -1,2 0,6 1,2 0,3
Balanga Corrente + Balanga Capital (% PIB) -10,5 -8,6 -10,2 -10,2 -9,7 -10,7
Inflacdo (HIPC) 2,7 0,9 -1,0 1,3 0,9 0,7
Défice orcamental (% do PIB) -2,7 -8,0 -8,0 -6,7 -7,6

Fonte: BdP, Comissao Europeia, OCDE, taxas de variacdo homdloga excepto onde referido.

As previsOes apresentadas sao mais optimistas que as divulgadas anteriormente pelas trés
entidades e, relativamente a 2009, sdo proximas dos calculos efectuados tendo por base o
crescimento de 0,9% verificado no terceiro trimestre e um crescimento nulo no quarto
trimestre.

Constata-se que a recuperacao, ténue, da economia continuara assente na melhoria da sua balanca
comercial, com contributos positivos para PIB, j& que a procura interna continuara a contribuir
negativamente, em resultado da retraccdo do investimento e da lentidao na retoma do consumo privado.
Acresce, para 2010, uma desaceleracdo do consumo publico, resultante, entre outras razbes, da reducao
do estimulo fiscal previsto no Plano de Recuperacao (que entretanto tem experimentado atrasos).

Tudo parece indicar que o PIB potencial da economia portuguesa tenha diminuido de forma
significativa, o que representa uma restricao decisiva para que exista capacidade para uma recuperagao

mais rapida.
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Segundo o Banco de Portugal, nos seus comentarios as projecgGes que apresentou, a queda do PIB em
Portugal sera inferior a da zona do euro e da Unido Europeia. O BdP acrescenta que a sua revisao, 0,8 p.p.
acima da realizada no Boletim Econdmico de Verdo, assenta, fundamentalmente, na melhoria do
desempenho do consumo privado e das exportagbes a partir do segundo trimestre de 2009.

De acordo com os comentarios da Comissdo Europeia as suas previsbes, os estimulos orcamentais
representarao cerca de 1,25% do PIB. Chama a atencdo, entretanto, para o facto de a recuperagao
sustentada da economia portuguesa ter que assentar em reformas estruturais e no restabelecimento da
sua competitividade. Estas sao condicdes necessarias para a redugao do forte défice externo que Portugal
enfrenta actualmente. A Comissao sublinha, igualmente, que a prevista retoma da procura interna assenta
em factores de extrema incerteza, continuando a produtividade total dos factores a crescer menos do que

na zona do euro.

Contas Publicas

Em Outubro, o Estado avalizou um empréstimo da CGD ao BPN de mil m.e., elevando para trés
mil m.e. o total de garantias prestadas a este banco, o que representa cerca de 40% do total
de garantias do Estado ao sector financeiro. A operacdo visa assegurar as necessidades de tesouraria
do BPN, recebendo o Estado uma taxa de garantia de 0,2% ao ano pela utilizacao do aval. Apesar de tudo,
0s prejuizos do Banco diminuiram de 287 m.e., em 2008, para 53 m.e. no primeiro semestre, segundo o

gestor nomeado pela CGD.

No final do més, a agéncia de rating de crédito Moody’s manteve inalterada em “Aa2” a sua
notacdo para a divida publica portuguesa, mas mudou as perspectivas de estaveis para
negativas em face dos “desafios estruturais para a economia” e a “aparente falta de motivacao
dos politicos para os resolverem”. Segundo a agéncia, o principal receio é de que o esperado fraco
crescimento pos-crise, decorrente da incapacidade de sucessivos governos para aumentar a

competitividade, venha a traduzir-se numa dinamica adversa da divida.

No inicio de Novembro, a Comissdao Europeia determinou que Portugal devera corrigir a
situacdo de défice excessivo (acima do valor de referéncia de 3% do PIB) até 2013, comecando o
processo de consolidacdo ja em 2010. De acordo com as Previsoes de Outono da Comissao Europeia,
na auséncia de medidas, o défice publico situar-se-a em 8% do PIB em 2009 e 2010, e 8,7%
em 2011 (apds 2,8% em 2008), com a divida a atingir 91,2% naquele ultimo ano (apds 66,3% em
2008).

Segundo a avaliagdo da situacdo de défice excessivo, o critério do défice ndo é cumprido porque as

medidas expansionistas, embora ainda se qualifiquem como excepcionais no ambito do Pacto
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de Estabilidade e Crescimento (PEC), ndao podem ser consideradas temporarias (no sentido do
PEC) em face da evolugao econdmica e orcamental prevista. Com efeito, apesar da retirada das
medidas extraordinarias, ndo é prevista nenhuma melhoria da situacdo orcamental devido a
conjuntura recessiva (variacdes do PIB de -2,9% em 2009 e 0,3% em 2010, com um output gap
negativo na ordem dos 3%), sendo de esperar o funcionamento dos estabilizadores automaticos e o
crescimento da despesa. Por outro lado, o critério da divida a aproximar-se de 60% do PIB também ndo é
cumprido.

Apesar de tudo, a Comissdo considera haver circunstancias especiais no caso de Portugal, dado
que a recessao acentuada fez sobressair a fraqueza estrutural da economia nacional, marcada
por uma persistente baixa produtividade, pela falta de competitividade, o aumento do
desemprego e um elevado défice externo, embora alguns desses factores ja estejam em correccao
lenta e parcial. Tendo em conta as circunstancias especiais e 0 enquadramento do Plano
Europeu de Retoma econémica de Novembro de 2008, o Governo portugués devera iniciar a
consolidacao em 2010 e assegurar uma reducdao anual de 1,25% do PIB no défice estrutural
até 2013, que constitui o prazo limite para a correccdo do défice excessivo. O Governo devera ainda
apresentar as medidas conducentes a esse resultado, e acelerar a consolidacao se as
condigcOes econdmicas e orgamentais o permitirem. A correccdo apontada deverd também conduzir a

uma descida da divida publica para um valor mais proximo da referéncia de 60% do PIB.

Ja em meados de Novembro, na sequéncia da sintese de execugdao orcamental de Outubro, o
ministro das Financas admitiu que o Governo vai rever em alta a sua previsao de défice
orcamental em 2009 no sentido da projeccao da Comissdao Europeia (8%, face a uma estimativa
anterior de 5,9%, confirmada no Procedimento dos Défices Excessivos de Setembro). Na mesma altura, o
Conselho de Ministros aprovou uma Proposta de Lei de alteracdao orgcamental, para alargar o

limite de endividamento do Estado em 4,9 mil milhdes de délares, atingindo 9,2% do PIB.

Estimativa de Execucao Orcamental do Estado

Jan-Out Jan-Out
Variagao homéloga
2008 2009

Receita corrente 31775,2 27679,5 -12,9%
Despesa corrente 35442,5 36914,7 4,2%
Saldo corrente -3667,3 -9235,2 151,8%
Receita de capital 906,1 392,8 -56,6%
Despesa de capital 2139,8 2831,5 32,3%
Saldo de capital -1233,7 -2438,7 97,7%
Saldo de execugdo orcamental -4901,0 -11673,9 138,2%
Saldo primario -164,6 -6765,9 4010,5%

valores em milhdes de euros (m.e.); dptica da Contabilidade Publica; s.s. — sem significado

Nota: os valores de despesa excluem gastos de anos anteriores, activos financeiros, passivos financeiros e a transferéncia para o
Fundo de Regularizacdo da Divida Publica.

Fonte: Direccdo-geral do Or¢amento (DGO) - Boletim de Execucdo Or¢amental
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Segundo a DGO, o défice do sub-sector Estado atingiu 11673,9 m.e. nos dez primeiros meses
de 2009, mais do que duplicando em termos homoélogos. A deterioracdo do saldo orcamental
traduziu a quebra acentuada da receita total (14,1%) e, em menor medida, a subida da despesa

(5,8%), dentro de um quadro econémico recessivo.

A evolugao negativa da receita deveu-se a receita fiscal (a componente com maior peso), que
registou uma quebra homoéloga de 14,8% no periodo em apreco (13,4% no acumulado até
Setembro) e 11,2% excluindo as medidas de politica econdmica (9,1% até Setembro), evolugdo que
passamos a analisar por componentes em comparagao com o boletim de execucdo de Setembro. Os
impostos directos registaram um recuo de 10,2% (ap6s uma descida de 4,5% no Boletim de
Setembro), a reflectir a descida de 18,3% no IRC (16,2% até Setembro) e a quebra de 4,6% no IRS (a
contrastar com a subida de 4,2% no boletim anterior). A inversao de comportamento do IRS
resultou, em larga medida, da transferéncia de 386 m.e. para as autarquias no més de Outubro,
segundo a DGO.

Pelo contrario, os impostos indirectos evidenciaram uma evolucdao homdloga menos negativa
do que no acumulado até Setembro (11,2% e 12,4%, respectivamente), que parece em
consonancia com os sinais de retoma econémica. Destaca-se, em particular, o desagravamento
no IVA e no ISP (de quebras de 15% e 4,5% até Setembro, respectivamente, para 14,4% e 3,9%), os
dois impostos com mais peso nesta categoria.

No caso da despesa, a sintese de execucdao orcamental evidenciou um aumento do ritmo de
crescimento para 5,8% (mais 0,8 p.p. que no Boletim de Setembro), que teve origem nos gastos
correntes (aumento de 3,9%, apos 3,4% até Setembro), ja que a progressao do investimento publico se
manteve proxima de 33%. Entre as componentes da despesa corrente, salienta-se aceleracao da
despesa com pessoal (de uma taxa de crescimento de 1,4% para 2,1%) e a retoma do crescimento
da despesa com juros (variacdo de 3,6%, apds -3,8% no Boletim de Setembro). Em sentido contrario, as
transferéncias correntes evidenciaram um abrandamento ligeiro (0,2 p.p., para uma tvh de 8,1%),
enquanto a despesa com subsidios recuou acentuadamente (60,2%) devido a operacdo de amortizagao do

défice tarifario energético ocorrida em 2008.

As taxas de execucdo da despesa e da receita nos oito primeiros meses de 2009 situaram-se
em 80,4% e 67,8%, respectivamente, abaixo do padrao de execugao uniforme ao longo do ano
(83,3%), sobretudo no caso da receita, penalizada pela contraccao da actividade econémica. No caso da
despesa associada ao financiamento do programa orcamental “Iniciativa para o Investimento
e o0 Emprego”, a taxa de execucao foi de 46% (536,7 m.e.), traduzindo uma aceleracgao ligeira

face ao acumulado até Setembro (42,3%).
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Sistema Fiscal

As empresas que operam na Zona Franca da Madeira e tém rendimentos isentos, nao podem
ser sujeitas ao pagamento do PEC. O Acérddo n.° 494/2009 do Tribunal Constitucional declarou a
inconstitucionalidade do n.° 9 do artigo 98.° do Cddigo do IRC, na parte em que impde que as entidades

que apenas aufiram rendimentos isentos de IRC efectuem Pagamento Especial por Conta.

A Administracao Fiscal notificou cerca de 12 mil empresas por falta de declaracao de
rendimentos relativa a 2008. O fisco procedera a liquidacOes oficiosas caso estas empresas ndo
apresentem as referidas declaracgoes.

Dados da Direcgdo-Geral dos Impostos confirmam que, desde o inicio do ano, o fisco vendeu em hasta
publica cerca de 20 mil imdveis e 1528 veiculos. Paralelamente, foram efectuadas mais de cinco mil
penhoras sobre saldrios e pensGes, num total de cerca de vinte e sete mil accdoes de cobranga coerciva de

impostos.

Segundo o Ultimo balango das medidas tomadas pela Administracdo Fiscal para arrecadacdo de receita, no
primeiro semestre deste ano o fisco penhorou cerca de 50 mil casas. O objectivo da cobranca

coerciva para 2009 é de 1.250 milhGes de euros. Até Junho foram conseguidos 577,1 milhGes de euros.

O Ministério das Financas apresentou o Relatorio do Grupo para o Estudo da Politica Fiscal,
Competitividade, Eficiéncia e Justica Fiscal, no qual se destacam como principais propostas:

- No ambito do IRC: (i) a revogacao do actual regime simplificado e a criagdo, em sua substituicao, de
um regime contabilistico-fiscal; (ii) a reformulagdo do Pagamento Especial por Conta com regresso a
valores semelhantes aos existentes no momento da sua criagdo e possibilidade de liquidacdo automatica;
(iii) a alteracdo do regime da transparéncia fiscal aplicado as sociedades de profissionais com medidas que
facilitem o controlo e evitem manipulagoes.

- Em sede de IRS: (i) a clarificacdao da tributacdo sobre o rendimento, aplicando taxas progressivas aos
rendimentos do trabalho e uma taxa Unica de 20% aos rendimentos de capitais; (ii) o estabelecimento de
uma maior deducdo especifica para assalariados e pensionistas; (iii) a introducdo de um regime de
tributagao separada dos casados.

- Relativamente ao IVA propde-se: (i) a elaboragdo de um novo Cddigo do IVA que integre o RITI e a
principal legislacdo complementar; (i) a reducdo da taxa do imposto, logo que a consolidagdo orcamental o
permita, para os 19%; (iii) a alteracdo dos bens sujeitos a taxas reduzidas; (iv) a criagdo de um regime
unificado para as PME, o Regime dos Pequenos Sujeitos Passivos; (v) a possibilidade de deducdo a 100%

das despesas de deslocagdo, viagens, hotelaria e restauracdo quando revistam caracter estritamente
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profissional; (vi) e que o IVA devido na importacdo deixe de ser pago no momento do desembarque
aduaneiro e passe a constar, a favor do Estado, na declaragao periddica;

- A flexibilizacao dos pagamentos dos contribuintes (familias e pequenas e médias empresas) com
dividas até cinco mil euros. O Grupo de Trabalho propde que o fisco permita a regularizacdo destas dividas
de forma faseada e sem necessidade de recurso a prestagao de garantias.

- A extingao gradual do IMT e a sua substituicao por outro imposto como o IVA ou o Imposto do Selo.

O secretario de Estado dos Assuntos Fiscais afirmou que o Governo nao se vincula a nenhuma
das propostas apresentadas pelo Grupo de Trabalho, e explicou que o mesmo constituird "o ponto

de partida para uma discussdo mais alargada”.

Um estudo sobre o combate a evasao e fraude fiscal publicado pela Comissao Europeia revela que, no que
se refere ao IVA, a evasao fiscal em Portugal é inferior a que se regista na Unidao Europeia. Em
2006, devido a fraude fiscal, contestacdes legais e receitas perdidas devido a faléncias, a administracdo
fiscal ndo recebeu 614 milhdes de euros, 4% do montante total que deveria ter recebido. A média de

evasao verificada na Unido Europeia é de 12%.

A Comissao Europeia considera que Portugal discrimina os investidores portugueses que
investem na bolsa nacional e nas pracas estrangeiras através de um IRS mais pesado sobre
estes Ultimos. Para Bruxelas, a legislacdo nacional € incompativel com a livre circulacdao de pessoas e
pede, através de parecer fundamentado (segunda fase do processo de infraccdo), que o Governo
portugués altere a lei. Se Portugal ndo responder satisfatoriamente ao parecer fundamentado no prazo de
dois meses, a Comissdo podera submeter a questdo a apreciacao do Tribunal de Justica das Comunidades

Europeias.

Politica Industrial e Comercial e Investimentos Publicos

O Ministério da Economia e da Inovacgdo e o Ministério da Cultura aprovaram a constituicao de
um Fundo de Capital de Risco especializado para as Industrias Criativas e Culturais, designado
Fundo Capital Criativo.

O Fundo tera um capital inicial de 22,5 milhoes de euros (10 milhGes de euros serdo investidos pelo
programa Compete do QREN, 7,5 milhdes de euros pelo Grupo Caixa Geral de Depodsitos e 5 milhdes de
euros pela Portugal Telecom) e sera, posteriormente, aberto a participagao de outros investidores.

Segundo o Governo, o Fundo visa apoiar o aparecimento de novos actores e novos agentes
empresariais ndo so nas Indistrias Culturais tradicionais (cinema, video, livro e disco), como nas

Artes Performativas ou nas Indistrias Criativas propriamente ditas: conteudos de televisdo e
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radio, arquitectura, design (grafico, industrial, moda, etc.), artes e antiguidades, software interactivo e de

entretenimento, publicidade e outros sectores conexos (por exemplo, turismo, patrimonio e memoria).

Foi publicado o diploma (Portaria n® 1256/2009, de 14 de Outubro) que altera o Regulamento do
Registo Comercial e regulamenta a disponibilizacdo de modelos de projectos de fusdo e de
cisao empresarial.

Os modelos encontram-se disponiveis no sitio da Internet com o endereco www.empresaonline.pt, mantido

pelo Instituto dos Registos e do Notariado, I. P.

Ainda no ambito dos projectos de fusdo ou de cisdo empresarial, foram igualmente publicados dois
diplomas (Portarias n°® 1254/2009 e 1255/2009) que regulamentam o envio, por via electrénica, do
requerimento de isencao de impostos, emolumentos e outros encargos legais, (n° 6 do artigo
60.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais) e definem os termos do pedido de parecer, por via
electrénica, sobre a substancia da operacao de reorganizacdao empresarial, quando tal caiba no
ambito das competéncias atribuidas pela lei a Direccdo-Geral das Actividades Econdmicas (n.° 8 do artigo

60.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais).

Segundo a proposta apresentada pela Entidade Reguladora dos Servicos Energéticos (ERSE)
ao Conselho Tarifario, as tarifas eléctricas para 2010 deverao aumentar, no continente, 2,9 por
cento para todas as categorias de consumidores, o que acontecera pela primeira vez. Para as regides
autonomas dos Acores e da Madeira a proposta de subida é de 2,7 por cento e 2,8 por cento,

respectivamente.

Politica Social e Laboral

Foi criado o Programa de Emprego e Apoio a Qualificacdo das Pessoas com Deficiéncias e
Incapacidades.

Este programa pretende apoiar as pessoas com deficiéncias e incapacidades que apresentam dificuldades
No acesso, manutengdo e progressdao num emprego, através de medidas de apoio a qualificacao, de apoios
a integracao, manutengao e reintegracdo no mercado de trabalho, de emprego apoiado, e de prémio de

mérito.

Com vista a assegurar a exequibilidade das novas realidades juridico-laborais introduzidas pelo Cdodigo do
Trabalho, bem como, adequar as normas de processo do trabalho aos principios orientadores da reforma
processual civil, procedeu-se a alteracao do Codigo de Processo do Trabalho.

Destacam-se como principais alteracdes: (i) a possibilidade de as partes acordarem na resolugdao

extrajudicial do litigio através do recurso a sistemas de mediacdo; (ii) o alargamento da competéncia
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internacional dos tribunais do trabalho as situagGes de destacamento de trabalhadores para outros Estados;
(iii) a unificagdo dos procedimentos cautelares especificados de suspensdo de despedimento individual e de

suspensao do despedimento colectivo num Unico procedimento nominado.

De acordo com o relatdrio de execucdo do Rendimento Social de Insercdao (RSI) relativo ao
primeiro semestre deste ano, o nimero total de familias a receber RSI ascendia a 149.133,
correspondendo a 385.164 pessoas, ou seja, cerca de 4% da populacdo portuguesa. Neste periodo,
entraram na Seguranga Social 463 mil pedidos de RSI, tendo sido cessados mais de 118 mil processos. O
distrito do Porto é o que regista maior nimero de beneficiarios (37% das familias), seguido de
Lisboa (16%) e Setubal (6%).

O presidente do Instituto da Seguranga Social revelou que tem sido reforcado o acompanhamento a estas
familias. Neste ambito, regista-se o alargamento dos acordos de insercdo social a 90% dos
beneficiarios (em 2004 eram 40%). Paralelamente, foram fiscalizadas 24 mil familias beneficiarias, das
quais, 14% estavam em situacdo irregular, tendo, por isso, perdido o direito a prestacao.

Em comunicado, o gabinete do Ministério do Trabalho declarou que, no Gltimo ano e meio, o
departamento de fiscalizagdo do Instituto de Seguranga Social apurou um montante de 16,7 milhoes

de euros em situacoes irregulares na atribuicao do RSI.

De acordo com os dados da Seguranca Social, em Agosto, havia 156.632 pensionistas com
reformas antecipadas, o que representa uma subida de 10,9 por cento face ao periodo
homodlogo de 2008.

Dados divulgados pela Direccao-Geral do Emprego e das Relacoes de Trabalho (DGERT)
revelam que foi de 3.603 o nimero de trabalhadores alvo de despedimento colectivo nos
primeiros nove meses deste ano. Em comparacao com igual periodo de 2008, o numero de
despedimentos colectivos aumentou 39 por cento, ou seja, registaram-se em 2009 mais 1.012
despedimentos do que os concretizados nos primeiros nove meses de 2008.

De acordo com a DGERT, foram iniciados processos de despedimento colectivo em 264 empresas, face a
231 no total de 2008, que visavam o despedimento de 3.828 pessoas, face a 3.743 no total do ano
anterior.

Por regides, o Norte foi a regido mais afectada, com 178 empresas a comunicar a dispensa de
2.588 funcionarios por despedimento colectivo.

Por tipo de empresas, 0s processos abertos por micro e pequenas empresas representaram 78,8 por cento
dos casos. As micro-empresas dispensaram 466 trabalhadores e as pequenas 984. O maior nimero de
funcionarios despedidos teve lugar nas médias e nas grandes empresas, com registo, respectivamente de
831 e 1.322 trabalhadores despedidos.
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Dados do Instituto do Emprego e da Formagao Profissional revelam que o nimero de desempregados
estrangeiros inscritos nos centros de emprego em Portugal aumentou 65 por cento até Agosto,

face a igual periodo de 2008, totalizando 31.525 pessoas.

O Relatdrio Anual da Actividade do Servico de Seguranca, Higiene e Saude no Trabalho (SHST)
revela que a taxa de incidéncia de acidentes registou em 2008 o niimero mais alto desde 2003,
tendo subido para 54,2 por cada mil trabalhadores (este valor era de 45,4 no ano anterior).

Em 2008 foram registados 128 mil acidentes de trabalho, valor superior aos 93 mil comunicados em 2007.
A taxa de incidéncia de acidentes mortais subiu pelo segundo ano consecutivo para 6,2 por cada cem mil
trabalhadores. O nimero de mortes registadas foi de 148.

O maior numero de acidentes foi registado na industria transformadora (mais de 46 mil), na construgdo (17

mil) e nas actividades relacionadas com a distribuicao de agua, saneamento e gestdo de residuos (17 mil).

O numero de alunos a frequentar o ensino profissional em Portugal cresceu 25% nos ultimos
trés anos, subindo para 40 mil, revelou José Luis Presa, presidente da Associacao Nacional de Escolas

Profissionais.

Portugal e a Alemanha receberam uma adverténcia de Bruxelas para, no periodo de dois meses,
transporem para a legislacao nacional a lei comunitaria sobre Igualdade de Oportunidades
entre homens e mulheres no trabalho, sob pena de os dois paises serem levados ao Tribunal de Justica

Europeu.

Sistermma Monetario e Financeiro

Em Outubro, o vice-governador do Banco de Portugal, Pedro Neves, considerou que o problema
agudo de liquidez na segunda metade de 2008 e o primeiro trimestre de 2009 esta
ultrapassado, realcando a importancia do programa de garantias do Estado na gestao de

tesouraria dos bancos.

Na mesma linha, os presidentes da Caixa Geral de Depdsitos (CGD), do BCP e do Crédito
Agricola defenderam que o sistema financeiro portugués esta mais forte que hda 12 meses,
quando o Governo lancou a garantia estatal de 20 mil milhdes de euros. O presidente da Caixa Central
do Crédito Agricola, Costa Pinto, lembrou que a banca portuguesa enfrentou a crise numa
posicdao relativamente confortavel, ja que ndo foi afectada pelo efeito subprime, embora

frisando que os bancos ndo escaparam as dificuldades decorrentes da recessao. Com efeito, a
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crise provocou um aumento dos niveis de incumprimentos, levando a uma restricdo na concessdo de crédito

e ao aumento dos spreads cobrados.

2. Economia Monetaria e Financeira

2.1. Taxas de Juro

TAXAS Euribor Obrigacdes do Tesouro
6 meses 12 meses 5 anos 10 anos

08: III 5,377 5,495 4,30 4,72
08: 1V 2,971 3,049 3,54 3,96
09: 1 1,670 1,812 3,55 4,57
09: I 1,313 1,504 3,38 4,41
09: III 1,016 1,236 2,93 3,86
Agosto 09 1,082 1,304 2,98 3,89
Setembro 09 1,016 1,236 2,93 3,86
Outubro 09 1,004 1,237 1,00 1,24
2 Outubro 2009 1,016 1,235 1,02 1,24
9 Outubro 2009 1,021 1,238 1,02 1,24
16 Outubro 2009 1,022 1,251 1,02 1,25
23 Outubro 2009 1,019 1,254 1,02 1,25
30 Outubro 2009 1,004 1,237 1,00 1,24

Fonte: Banco de Portugal e Reuters; valores em percentagem; taxas anualizadas a 360 dias.

Nota: Valores de final de semana/més/trimestre; os valores para as ObrigacGes do Tesouro referem-se as yields do mercado
secundario.

No mercado monetario europeu, as taxas Euribor estabilizaram em minimos histdoricos no més
de Outubro, reflectindo a perspectiva de manutencdo das taxas directoras do BCE e a
normalizacdo das condigbes no mercado monetario, confirmada pelo inicio da retirada das medidas
extraordinarias de liquidez. A taxa Euribor a 12 meses permaneceu em 1,24%, em comparagao de final de
més, enquanto nas maturidades inferiores verificaram-se recuos pouco significativos (entre 1 a 3 pontos

base), pelo que a inclinagdo da curva de rendimentos praticamente nao se alterou.

As taxas de juro nacionais de longo prazo, implicitas nos titulos do Tesouro, também
registaram variagcoes pouco significavas em Outubro, na generalidade dos casos, num més em
que a pressdo da oferta no mercado europeu, associada as medidas orcamentais, foi
contrariada pela maior procura em face da correcgao das bolsas. A yield nacional a 5 anos aumentou 2
p.b. em comparacao de final de més, para 1,23%, enquanto nos 10 anos se registou um recuo de 5 p.b.

(para 3,81%). Este comportamento traduziu-se num reforco da inclinagdo da curva de rendimentos.
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2.2. Mercado de Valores Mobiliarios

Indice PSI-20
(valores de fecho das sessdes de inicio e fim das semanas de Outubro)
Quinta,1  Sexta, 2 Seg, 5 Sexta, 9 Seg, 12 Sexta, 16 Seg, 19 Sexta, 23 Seg, 26 Sexta, 30

8.472,11 8.353,87 8.411,73 8.749,85 8.842,78 8.816,26 8.882,69 8.646,50  8.519,51 8.341,42
Indice composto pelo cabaz das 20 accbes mais importantes do mercado, sujeito a uma revisdo semestral; 31-12-92= 3000.

A bolsa portuguesa corrigiu em baixa no més de Outubro, seguindo o movimento de tomada de
mais-valias nos mercados internacionais, isto apesar da divulgacao de resultados favoraveis em
varias empresas cotadas. O indice accionista nacional de referéncia PSI-20 registou uma descida
mensal de 1,6%), mantendo ainda um ganho bastante acentuado desde o inicio do ano (31,5%).

A queda das cotacoes foi acompanhada por um recuo ainda mais acentuado do valor
transaccionado (20%), traduzindo a saida dos investidores para outras aplicagcbes. Em termos
homologos, o valor transaccionado caiu 16%, passando a registar-se uma quebra de 46,2% considerando o

acumulado desde o inicio do ano.

No que se refere a evolucdao dos titulos da carteira do PSI-20, destacam-se as descidas de
9,8% na EDP Renovaveis, de 8,5% da Portucel, e de 6,8% na Zon Multimedia, as mais
afectadas pelo movimento de tomada de mais-valias. Os titulos da banca também recuaram,
com a excepcao do BES (com uma subida mensal de 3,5%), titulo que beneficiou, para além da
divulgacdo de resultados acima do esperado, de uma evolucdo favoravel na participada angolana,
cuja proxima colocacdo de capital ira reforcar o racio de solvabilidade do grupo. Apenas mais trés titulos
do PSI-20 evidenciaram ganhos em Outubro: a PT (com uma variagdo mensal de 7,6%) foi
impulsionada pela expectativa quanto ao dividendo a anunciar, a Mota Engil (6,2%) continuou a beneficiar
da perspectiva de participacdo nas proximas grandes obras publicas do pais, e a Jeronimo Martins

valorizou-se (1,1%) com o crescimento da distribuicdo no mercado polaco.

3. Economia Real

3.1. Actividade Economica Global

De acordo com a estimativa rapida do INE, o PIB apresentou uma variacao homdéloga de -2,4% no
terceiro trimestre de 2009 (que compara com -3,7% no segundo trimestre). Face ao trimestre
precedente o PIB tera aumentado 0,9% (apds 0,5% no segundo trimestre, valor revisto agora em
alta). Esta recuperacdo terd reflectido sobretudo uma melhoria do contributo da procura interna, em
resultado de uma variacdo negativa menos acentuada do investimento, tendo a procura externa liquida

registado um contributo positivo e proximo do verificado no trimestre anterior.
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O indicador de clima econémico do INE - sintese da informagdo de caracter qualitativo relacionada
com as principais actividades econdmicas — continuou a recuperar em Outubro mantendo, ainda,
valores negativos. Com um valor de -0,4 (contra -0,6 em Setembro), este indicador aproxima-se, agora,
do nivel de ha precisamente um ano, quando se acentuou o seu movimento descendente.

Todos os indices de confianga em que se apoia este indicador melhoraram os seus resultados no més de
Outubro, com o indicador de confianga da construgdo e obras publicas a recuperar pela primeira vez desde

Julho em 0,5 pontos. Assinale-se, pela primeira vez, uma melhoria superior a dos restantes indicadores do
indice de Confianga do Comércio a Retalho.

indice de Clima Econémico - Portugal
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Fonte: INE

O indicador de confianca da indistria transformadora recuperou 2,1 pontos relativamente a
Setembro (de -20,7 nesse més para -18,6). Esta continuacdo da recuperagao iniciada em Junho
deveu-se a uma melhoria de todos os sub-indicadores, com realce para o saldo das respostas relativas a
procura global.

O indicador de confianca do comércio continuou a tendéncia de melhoria iniciada em Abril,
passando de -12,4 em Setembro para -10,6 em Outubro. Este resultado é principalmente decorrente da
melhoria do saldo das opinides quanto as perspectivas da actividade nos préximos trés meses, tendo-se
registado, pelo contrario, uma deterioracdo nas perspectivas relativas aos niveis de existéncias em

armazém. Aquela melhoria ocorreu tanto no comércio por grosso como no comeércio a retalho, sendo mais
evidente no segundo.
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0 indicador de confianga dos servicos teve, igualmente, evolucdo favoravel, ao passar de -5,8
em Setembro para -4,7 em Outubro. Todos os sub-indicadores melhoram, com destaque para o saldo
das respostas relativamente a carteira de encomendas nos ultimos trés meses.

O indicador de confianca da construcao e obras publicas melhorou pela primeira vez desde
Julho, ainda de que de forma muito ligeira, tendo passado de -45,7 para -45,2 em Outubro. Esta
evolucao decorre da melhoria dos dois sub-indicadores, com destaque para a carteira de encomendas
actual.

O indicador de confianca dos consumidores melhorou em Outubro para -27,0 relativamente
aos -29,5 verificados em Setembro e aos -34,3 de Agosto. Todos os indicadores que o compdem
melhoraram, destacando-se, em termos de variacdo positiva, o saldo das opinies quanto a situagao

econdmica no Pais nos préximos 12 meses.
3.2. Procura Interna

Em linha com o contexto internacional envolvente, os indicadores de investimento nacionais
reflectem, em geral, um desagravamento na sua evolucao. Notam-se, sinais positivos no
consumo, como a melhoria do Indice de Confianca dos Consumidores; os restantes indicadores
também apontam, de um modo geral, para a recuperacao, ainda que continuem a assumir

niveis muito baixos.

3.2.1. Consumo

Fonte| 08:1IV  09:1 09:IT | Jul09 Ago09 Set09 Out09
Indic. Confianca dos Consumidores @ INE | -42,7 -51 -46,4 -39,3 -34,3 -29.5 -27,0
Venda de automoveis ndo comerciais BdP 9,1 -42,5 -30,3 -20,5 -14,9 -12,5 3,5
Importacdes de bens de consumo @ INE | 2,2 -3,8 -6,3 -2,7 -0,5
Procura interna de bens de consumo ) INE | -316  -51,5 -52,3 -39,5 -288  -21,2
\Volume de negdcios do comércio a retalho @ INE | -4,7 -3,6 -1,9 -0,8 -2,7 -1,3
Crédito ao consumo BdP 1,0 0,9 0,9

Taxas de variagdo face ao periodo homdlogo do ano anterior, em percentagem (salvo indicagdo em contrario);

(1) Inquéritos de Conjuntura aos Consumidores e a Industria Transformadora; saldo de respostas extremas (média movel de 3
meses);

(2 Taxa de variagao em temos nominais (Média Mével de 3 meses).

(3) Taxa de variagdo em termos reais; indices corrigidos dos dias Uteis;

(4) Valores corrigidos de reclassificagdes e de operagbes de titularizacdo de crédito

O indicador coincidente do consumo privado do BdP apresentou em Outubro uma variagao
homologa de 1,5% contra 0,7% em Setembro (valores revistos).

No que toca a despesa das familias em bens de consumo, os dados disponiveis mais recentes continuam a
indicar uma tendéncia de recuperacao. Em Setembro, o volume de negdcios do comércio a retalho diminuiu
1,3% em termos homdlogos, recuperando relativamente ao més anterior. A despesa em bens alimentares
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registou, em Setembro, uma tvh de 0,8% (em Agosto a tvh tinha sido de -1,9%) A despesa em bens ndo
alimentares, pelo contrario acentuou a sua queda registando uma tvh de -3,9%, contra -3,5% em Agosto.

3.2.2. Investimento

Fonte|08:III 08:IV 09:1 | Jun09 Jul09 Ago09 Set09 OutO09
Indicador de FBCF INE | 40 -78 -179| -161  -14,3 -11,7 93
Vendas de veiculos comerciais BdpP 6,4 -104 -40,5 | -34,1 -349 -23,6 -15,7 -18,8
Importacdes bens de investimento INE | 8,3 -2,7 20,0 | -12,6 -9,3 -15,6
indice produgdo bens de investimento INE -0,8 1,6 -14,2 -18,9 -17,6 -15,4
Vendas de cimento BdpP | -34 -14,7 -169 | --17,8 -17,7 -8,0 -14,2 -18,1
fndice de Produc&o na Construcio BdP | -1,7 -1,7 -3,4 -3,4 -5,7 -3,1 -6,2
Crédito para compra de habitacdo INE 4,7 2,5 2,3 2,3 2,4
Crédito as sociedades n3o financeiras BdP 11,7 5,4 4,4 4,1 4,2
Valor de obras publicas adjudicadas BdpP -6,4 -14,7 -34,0

Taxas de variagdo face ao periodo homdlogo do ano anterior, em percentagem (salvo indicagdo em contrario);
(1) Média movel a 3 meses da taxa de variagdo em termos nominais; exclui material de transporte.

(2) Valores corrigidos de reclassificacdes e de operacdes de titularizacdo de crédito.

(3) Taxa de variacdo acumulada no ano face ao periodo homdlogo do ano anterior.

O indicador coincidente do FBCF decresceu 9,3% em Setembro (Ultimo valor conhecido),
correspondendo a um desagravamento relativamente ao més anterior, e apresentando o valor mais elevado

do corrente ano. Os restantes indicadores disponiveis tiveram comportamentos dispares.
3.3. Comércio Internacional

Resultados Globais

Jul 08 — Set 08 Jul 09 — Set 09 Variagao

Total

Saida (Fob) 9478,0 7 823,6 -17,5%

Entrada (Cif) 15431,9 12 287,8 -20,4%

Saldo -5953,8 -4 464,2 25,0%

Taxa de Cobertura 61,4% 63,7% -
Unido Europeia a 27

Expedicdo 6 798,8 5708,3 -16,0%

Chegada 11 045,7 9 443,2 -14,5%

Saldo -4 246,9 -3735,0 12,0%

Taxa de Cobertura 61,6% 60,4% -
Paises Terceiros

Exportacio 2 679,2 21154 -21,0%

Importacdo 4386,1 28446 -35,1%

Saldo -1707,0 -729,2 53,6%

Taxa de Cobertura 61,1% 74,4% -

(em milhdes de euros) Fonte: INE
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Nos trés meses em analise (Julho a Setembro), o défice comercial de Portugal fixou-se em
4.464,2 milhoes de euros, um montante que representa um desagravamento de cerca de um
quarto face ao mesmo periodo de 2008 e um ligeiro aumento face ao trimestre anterior.

Tanto as saidas (-17,5%) como as entradas (-20,4%) registaram uma reducao, conduzindo a uma
melhoria da taxa de cobertura de 2,3 p.p. face ao periodo homdlogo, e de 0,3p.p. relativamente ao
trimestre anterior.

De referir que, exceptuando os combustiveis, a taxa de cobertura é de cerca de 119,5% (igual a do periodo
anterior) contra 108,6% no mesmo periodo do ano de 2008. O défice energético €, neste trimestre, de
1.248 milhdes de euros, ligeiramente superior ao verificado no trimestre anterior.

Todas as categorias de produtos tiveram taxas de variagdo negativas tanto na exportacdo como na

importacao (com excepcao dos bens nao especificados).

Relativamente ao periodo anterior, os paises terceiros a Unido Europeia viram aumentar, novamente, o seu
peso nas exportagbes portuguesas em cerca de 0,3 p.p., mas diminuir quando comparado com igual
periodo de 2008 em 1,2 p.p.

3.4. Emprego e Desemprego

Inquérito Trimestral ao Emprego

Valor Trimestral Variagao (%)

30T-2008 20T-2009 30T-2009 Homdloga Trimestral

Populacao activa 5629,5 5583,9 5565,3 -1,1 -0,3
Taxa de actividade 53,0 52,5 52,3

Populacao empregada 5195,8 5076,2 5017,5 -3,4 -1,2

Sector Primario 589,4 551,3 567,2 -3,8 2,9

Sector Secundario 1520,1 14446 1413,6 -7,0 -2,1

Sector Terciario 3086,3 3080,3 3837,7 -1,6 -1,4

Populagdo desempregada 433,7 507,7 547,7 26,3 7,9
Taxa de desemprego 7,7 9,1 9,8
Taxa de desemprego de longa duragdo 3,8 4,2 4,6

Fonte: INE
Valores em milhares de unidades, excepto nas taxas de actividade e de desemprego.

De acordo com o inquérito ao emprego do INE referente ao terceiro trimestre de 2009, a populagdao
empregada registou um decréscimo de 1,2% face ao trimestre anterior (menos 58,7 mil

individuos) e de 3,4% (menos 178,3 mil individuos) em termos homodlogos.

A perda liquida de postos de trabalho teve maior incidéncia no sector secundario, que reduziu os seus

efectivos em 7% em termos homoélogos e em 2,1% no trimestre.

A reducao da populacdo activa atenuou um pouco o reflexo desta evolucdo em termos de desemprego.

Mesmo assim, o nimero de desempregados estima-se agora em 547,7 mil individuos (mais 114
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mil que ha um ano e mais 40 mil que o registado no segundo trimestre). A taxa de desemprego
aumentou assim 0,7 p.p. relativamente ao trimestre passado e 2,1 p.p. relativamente ao
terceiro trimestre de 2008, situando-se agora nos 9,8%, o valor mais alto registado por esta série

desde o seu inicio, em 1998.

O nimero de desempregados de longa duracdo seria, no final deste trimestre, de 253,4 mil, mais 18.6%
que em igual trimestre de 2008.

As taxas de desemprego dos jovens (19,2%) e das mulheres (10,6%) continuam a ser superiores a taxa
total.

Relativamente ao segundo trimestre de 2009, destaca-se o aumento do nimero de desempregados com
ensino superior (apesar do seu nimero permanecer ainda inferior ao registado no terceiro trimestre de

2008), bem como o aumento do nimero de desempregados provenientes do sector dos servicos.

A taxa de desemprego mais elevada foi registada na regiao NUTS II do Norte (11,6%). Face ao trimestre
anterior, os maiores acréscimos foram observados no Algarve (1,3 p.p.) e no Norte (1,1 p.p.), tendo-se
registado decréscimos no Alentejo e nas regides Autdonomas. Face ao trimestre homdlogo de 2008, a taxa
de desemprego aumentou em todas as regides. Os maiores acréscimos ocorreram no Algarve (4,2 p.p.), no
Norte (2,5 p.p.) e em Lisboa (2,4 p.p.).

Taxas de desemprego por regiao NUTS II (%)

3T 08 2T 09 3T 09
Portugal 7,7 9,1 9,8
Norte 9,1 10,5 11,6
Centro 5,7 6,3 7,2
Lisboa 7,9 9,4 10,3
Alentejo 9,1 11,3 10,2
Algarve 5,2 7,0 6,2
R. A. Acores 5,8 8,1 7,9

Fonte: INE
3.5. Conjuntura na Industria

A informagao mais recente sobre a actividade industrial em Portugal evidenciou uma nova
atenuacdo da quebra homoéloga da producdo e das vendas no terceiro trimestre, num contexto

de gradual normalizacao das condicdes de procura, tanto externa como interna.

Na producdo, o indice geral passou de uma descida homoéloga de 9,3%, no segundo trimestre,
para 7,2% no terceiro, com o desagravamento significativo na industria transformadora (4,8
pontos percentuais, p.p., para 7,3%) a sobrepor-se a quebra no ramo de electricidade, gas, vapor,
agua e ar frio (2,4%, apds uma subida de 12,2% no trimestre até Junho). Em Setembro, a quebra do

indice geral foi de 6,4% em termos homodlogos e de 8,9% em média anual.
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Fonte: INE

Dentro da indiastria transformadora, a melhoria de andamento homoélogo da producdo no
terceiro trimestre foi mais saliente nas industrias de bens de consumo (5,2 p.p., para uma tvh de
-1,6%), seguidas pelas de bens intermédios (3 p.p., para -12%). Em sentido contrario, as
indastrias de bens de investimento agravaram a quebra para 17,4%, revertendo parte da
melhoria registada no segundo trimestre. O agrupamento da energia registou uma quebra de 0,3%,

acompanhando o andamento no ramo de electricidade, gas, vapor, agua e ar frio.

indice de producio industrial

08:III 08:IV 09:I O09:II O09:III | Jul-09 Ago-09 Set-09
TVH TVM 12m

Indice Geral -2,4 -6,7 -12,1 -9,3 -7,2 -9,0 -6,2 -6,4 -8,9
Industrias Extractiva 20,3 -9,5 -21,3  -16,3 -26,7 -27,2 -27,8 -25,1 -18,9
Ind. Transformadora -3,2 -8,3 -16,4 -12,1 -7,3 -8,5 -7,5 -5,8 -11,0
Elect., Gas, Vapor, Agua, Ar -3,3 2,9 159 12,2 -2,4 -8,3 6,4 -5,3 6,5

Aguas, saneamento, outros 8,1 0,4 -1,7 -2,9 0,9 -1,2 2,4 1,5 -0,9
Por grandes agrupamentos:

Bens de Consumo -3,3 -7,9 -9,2 -6,8 -1,6 -3,1 -0,2 -1,6 -6,5

Bens Intermédios e outros* 0,6 -11,8 -19,0 -15,0 -12,0 -11,6 -12,7 -11,6 -14,4
Bens de Capital -3,2 -0,5 -184 -16,0 -17,4 -16,4 -20,5 -15,4 -12,9
Energia -6,4 2,3 4,3 5,7 -0,3 9,1 3,9 4,4 2,6

Fonte: INE; dados com correccdo de efeitos de calendario; Base: 2005=100; CAE Rev.3; Taxas de variagdo percentual homodloga
(tvh), excepto na Ultima coluna (taxa de variagdo média de 12 meses — tvm 12m); * Inclui a recolha, tratamento e eliminacdo de
residuos.
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Atendendo a divisdao da industria transformadora em subsectores, os dados actuais permitem
destacar, quanto a comportamentos negativos:

(i) a manutengdo da contraccdo nas industrias de equipamento eléctrico (tvm 12 m de -16,4% em
Setembro), de maquinas e aparelhos eléctricos (-3%), de produtos quimicos (-20,6%), téxteis (-9,4%), do
tabaco (-3,9%), do vestuario (-11,2%), de couro e produtos de couro (-18,2%), de madeira e cortica (-
12,3%), de impressdo (-6,2%), de produtos petroliferos (-13,6%), de borracha e plasticos (-13,1%), de
minerais ndo metalicos (-14,3%), de produtos metalicos (-10,9%), de mobilidrio e colchdes (-14,9%), de
produtos farmacéuticos (-4,4%, em Agosto) e de veiculos automdveis (-26,6%, em Agosto); a quebra de

0,7% nas industrias de recolha e tratamento de residuos (apds uma tvm 12m de 0,2% em Agosto).

Quanto a comportamentos positivos, salienta-se:

(i) a aceleracao da producdo nas industrias de pasta e papel (de uma tvm 12m de 1,8%, em Agosto, para
1,9% em Setembro), e alimentares (de 1,5% para 1,6%);

(ii) a manutencao de um andamento positivo da producao nas industrias de bebidas (tvm 12m de 1,4% em
Setembro) e metallrgicas de base (6,3%).

Produgdo e Procura na Industria Transformadora
Média Movel de 3 meses -s.r.e.
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Fonte: INE

Ja em Outubro, o inquérito a induastria transformadora do INE apontou mesmo para uma

retoma da producao do ramo (o saldo de respostas sobre a producdo corrente foi positivo, pela
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primeira vez desde Agosto de 2008), estimulada pela reconstituicao de stocks, que reflecte a

melhoria gradual da carteira de encomendas, sobretudo na componente externa.

Considerando a desagregacao dos dados por tipo de bens, a subida das apreciagées sobre a producao
corrente foi generalizada, tendo-se revelado mais intensa nas industrias de bens de
equipamento, que também registaram a evolucao mais favoravel da carteira de encomendas
(tanto na componente interna como na externa), a par com os bens de consumo. No que se refere aos
stocks de produtos acabados, as indicacdes de subida passaram a incidir nos bens de equipamento

automovel e intermédios.

Ao nivel das vendas, os dados do terceiro trimestre mostraram um recuo da perda homoéloga
para 16,2% (apos 20,9% no trimestre de Abril a Junho), liderado pelo mercado externo, que se
manteve, ainda assim, o mais negativo (tvh de -19,4%, face a -14,4% no mercado nacional). Em
Setembro, a perda das vendas foi de 12,2% em termos homdlogos e de 17,4% em média anual. Por
ramos, a evolucdo homologa das vendas no terceiro trimestre foi determinada pela indudstria
transformadora, que registou um desagravamento (4,8 p.p., para uma tvh de -15,7%) igual ao da

producdo, embora diferenciado nos subagrupamentos.

Nas industrias de bens intermédios e de investimento, a reducdo da quebra homodloga das
vendas (para tvh de -18,9% e -13,2%, respectivamente) foi superior a da producao devido ao
escoamento de stocks, mantendo-se praticamente inalterado o ritmo de descida dos pregos a saida de
fabrica. Nas indastrias de bens de consumo, pelo contrario, o processo de reconstituicao de
stocks parece ter-se iniciado durante o terceiro trimestre, justificando o contraste entre o

desagravamento ligeiro nas vendas e a melhoria significativa na produgao.

Em termos de perspectivas, o conjunto dos dados do inquérito a industria transformadora de
Outubro sugere uma evolucao mais favoravel da producdao devido a reconstituicao de stocks,
possibilitada pela retoma gradual da carteira de encomendas. As avaliagbes da produgao e
precos previstos continuaram a exibir uma tendéncia ascendente (sobretudo no primeiro caso),
apesar de uma correcgdo em baixa no més de Outubro, a que podera ter correspondido alguma
cautela dos industriais quanto a sustentabilidade da retoma (global e interna), passado o efeito

inicial das medidas de estimulo econdmico.
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A quebra homodloga do emprego voltou a aumentar no terceiro trimestre (tvh de -6,4%, apos -6%

no trimestre até Junho), embora os meses de Julho e Agosto ja tenham marcado uma inversao na

tendéncia de agravamento (quebra de 6,4% em ambos 0s meses, apos 6,6% em Junho, o valor mais

elevado em varios anos). Em média de doze meses, contudo, a tendéncia de agravamento

prosseguiu no més de Setembro, o que, em confronto com a deterioracao superior do nimero

de horas trabalhadas, se traduziu num abrandamento da ocupacao laboral da industria.

3.6. Pregos

08:1V 09:1 09:11 Jun 09 Jul 09 Ago 09 Set 09 Out 09 tvm 12m
IPC Total 1,5 0,0 -1,1 -1,6 -1,5 -1,3 -1,6 -1,5 -0,6
IPC Bens 0,7 -1,1 2,8 3,6 3,7 3,3 3,5 3,7 -1,7
IPC Servigos 3,0 1,8 1.9 1,9 2,1 1,9 1,4 2,1 1,7

Fontes: INE; Banco de Portugal

Taxas de variagdo percentual face ao periodo homdlogo do ano anterior, salvo outra indicaggo.
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A variagdo dos precos em Portugal, em termos homdlogos, continua a estar visivelmente abaixo da
observada na zona do euro (estimada em -0,1%). Em Outubro, o indice de Precos no Consumidor
(IPC) apresentou uma taxa de variacdo homodloga de -1,5%. A variacao média dos ultimos
doze meses baixou para -0,6%, o valor mais baixo desde o inicio a década de 1960.

A tvh do IPC foi inferior em 1,1 p.p. ao indicador da inflagdo subjacente (medido pelo indice total
excepto produtos alimentares nao transformados e industriais energéticos), que teve uma variacao
homdloga de -0,4%, contra os -0,2% de Setembro.

No més de Outubro, sdo de destacar descidas de precos (em termos homdlogos) nos bens alimentares e
transportes (-5,5%, e -2,9%, respectivamente), vestuario e calgado, na salde e no lazer. Por outro lado, as
maiores subidas verificaram-se nas bebidas alcodlicas e tabaco (2,9%), na educacao (3,3%) e na

habitagdo, agua, gas, etc. (1,7%).

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (calculado com base nos custos
laborais por unidade produzida) recuou perto de 0,24% durante o segundo trimestre de 2009,
continuando a tendéncia de melhoria iniciada no terceiro trimestre de 2008 e brevemente interrompida no
primeiro trimestre.

De acordo com os dados da Comissao Europeia, 0 mesmo indicador registou, no segundo trimestre
deste ano, a sua primeira queda em termos homoélogos desde finais de 2006, o que aponta
para alguma recuperacao da competitividade da economia nacional.

Esta evolucdo resulta quer da evolugao da taxa de cambio na segunda metade de 2008, quer

da evolucdao mais recente dos custos laborais unitarios relativos.

Note-se contudo que a apreciacao do euro ao longo do primeiro semestre de 2009 tem vindo a contrariar

0s ganhos alcancados em termos de custos laborais unitarios relativos.

Assim, as perspectivas para a competitividade da economia portuguesa nos proximos meses esta
condicionada, por um lado pelo eventual agravamento da apreciacdo do euro e, por outro lado, pela
incerteza em torno da evolucdo dos custos laborais unitarios.

Efectivamente, contrariando os dados favordveis relativos aos dois primeiros trimestres de 2009, a
Comissao Europeia alertou recentemente para o forte crescimento das remuneragdoes por
trabalhador esperado em 2009 (4,7% em teremos nominais, 5,9% em termos reais). Este crescimento,
combinado com a perda esperada na produtividade do trabalho, fara aumentar os custos laborais unitarios
de 5,4% em 2009.
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Prevendo que, nos proximos anos, as remuneragdes continuem a aumentar acima da produtividade, a
Comissao Europeia aponta para um aumento dos custos laborais unitarios acima do que se
verificara na maior parte dos nossos principais parceiros comerciais, prejudicando o potencial da
contribuicdo do sector exportador para a recuperacao da actividade econdmica global.

Por seu lado, o Banco de Portugal, no seu Boletim Econdmico do Outono, prevé para 2009 um
crescimento das remuneracgoes por trabalhador de 3,5% e um diferencial ligeiramente positivo

(0,3 p.p.) entre o crescimento dos custos laborais unitarios em Portugal e na area do euro.

Indicador de Competitividade-Custo e Custos Laborais Unitarios Relativos (1999 =
100)
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Fonte: Comissé&o Europeia

O indicador de competitividade-custo € elaborado pela Comissdo Europeia e incorpora os custos laborais
unitarios relativos de Portugal (total da economia) calculados face aos vinte e trés principais parceiros
comerciais (restantes paises da UFE15 mais os EUA, Canads, Japdo, Suica, Noruega, Austrdlia, Nova

Zeldndia, México e Turquia).
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3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior

2006 2007 2008 Jan-Set 08 Jan-Set 09 A
Balanca Corrente -15.589 -15.374 -20.163 -14.689 -10.686 -27,3%
Mercadorias -16.763 -17.549 -21.362 -15.919 -11.870 -25,4%
Servigos 4.954 6.489 6.548 5.070 4.478 -11,7%
Rendimentos -6.301 -6.921 -7.817 -5.784 -4.939 -14,6%
Transferéncias Correntes 2.521 2.607 2.468 1.944 1.645 -15,4%
Balanga de Capital 1.234 2.097 2.747 1.973 1.113 -43,6%
Balanca Financeira 14.116 13.136 18.050 13.724 8.823 -35,7%
Investimento Directo 3.004 -1.775 974 506 31 -93,9%
De Portugal no exterior -5.691 -4.013 -1.437 -1.595 -1.137 -28,7%
Do exterior em Portugal 8.695 2.238 2.411 2.101 1.168 -44,4%
Investimento de Carteira 3.864 10.043 13.822 15.173 5.440 -64,1%
Activos -6.602 -7.988 -12.363 -4.282 -15.975 273,1%
Passivos 10.466 18.031 26.185 19.455 21.415 10,1%
Outro Investimento 5.548 3.983 3.083 -1.256 3.275 S.S.
Activos -13.652 -11.634 11.730 -3.651 4.382 S.S.
Passivos 19.200 15.617 -8.647 2.395 -1.107 S.S.
Derivados Financeiros -220 173 251 -565 -25 -95,6%
Activos de Reserva 1.919 713 -79 -135 101 S.S.
Erros e Omissées 239 142 -634 -1.008 749 S.S.

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

Nota prévia: a andlise evolutiva das varias rubricas da Balanca de Pagamentos deve ser feita com especial
cautela, atendendo ao caracter provisorio dos dados e a disparidade de valores da componente “erros e
omissbes” nos periodos em confronto, esperando-se a sua reducdo e redistribuicdo pelas outras

componentes da Balan¢a de Pagamento.

De acordo com dados preliminares do Banco de Portugal, o défice da Balanca Corrente
reduziu-se 27,3% até ao terceiro trimestre, em termos homoélogos, passando para 10686 m.e.. A
melhoria do saldo traduziu o desagravamento do saldo negativo das balancas de mercadorias
e de rendimentos (em 4049 e 845 m.e. respectivamente), mais do que compensando a diminuicao
do excedente das balancas de servigos (em 592 m.e.) e de transferéncias correntes (em 299

m.e.).

No caso da Balanca de Capital, o saldo excedentario recuou quase 44% face aos nove
primeiros meses de 2008 (para 1113 m.e.), reflectindo o andamento das entradas liquidas de
fundos comunitarios, que integram maioritariamente esta rubrica. Contudo, esta deterioracdo ndo foi
suficiente para impedir uma reducao do défice agregado das balancas de corrente e de capital (24,7%,
para 9573 m.e.).
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Em consequéncia da diminuicdo das necessidades financeiras da economia, o saldo
excedentario da Balanga Financeira recuou também de forma bastante significativa (em cerca
de 4900 m.e.), com origem nas rubricas de investimento de carteira e, em menor medida, de
investimento directo liquido. No caso do investimento de carteira, a descida do saldo excedentario ficou
associada ao reforgo mais forte dos activos do que dos passivos sobre o exterior. O investimento directo
liquido passou a apresentar um saldo pouco significativo devido a um recuo mais forte dos fluxos
de entrada do que de saida de capital. O andamento das duas rubricas sobrepds-se a recuperacao do saldo
de “outro investimento”, que resultou da venda de activos superior ao pagamento de passivos. Refira-se
ainda que a evolugao dos passivos de carteira e de “outro investimento” sugere o maior recurso
ao crédito de curto prazo e titulado, situacdo consistente com as dificuldades de
financiamento que marcaram uma boa parte de 2009, tendo mesmo levado ao financiamento
directo da banca junto do BCE. Este efeito tendera a atenuar-se até final do ano, nao sé6 devido a
progressiva normalizacdo das condicoes nos mercados de crédito, mas pela comparacdo
passar a incluir os Gltimos meses de 2008, j& marcados por fortes dificuldades de financiamento dos

bancos.
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Principais sitios da Internet consultados ra elaboracio do Relatdrio Mensal de Economia:

Economia Internacional:

www.boj.or.jp/en (Banco do Japao)

www.ecb.int (Banco Central Europeu)

www.bloomberg.com (agéncia noticiosa Bloomberg)

www.bea.doc.gov (Bureau of Economic Analysis - EUA)

www.bls.gov (Bureau of Labor Statistics - EUA)

www.census.gov (Census Bureau - EUA)

http://europa.eu.int/comm/index_en.htm (Comissao Europeia)

www.conference-board.org (Instituto Conference Board - EUA)

www.cbo.gov (Congress Budget Office - EUA)

WWW.esri.cao.go.jp/en (Economic and Social Research Institute - Japao)

http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/ (Eurostat)

www.federalreserve.gov (Federal Reserve - EUA)

www.imf.org (Fundo Monetario Internacional)

www.stat.go.jp/english (Gabinete de Estatistica japonés)

www.mof.go.jp (Ministério das Financas japonés)

http://metalsplace.com (noticias sobre metais)

www.oecd.org (Organizagdo para o Crescimento e Desenvolvimento Econdmico)
http://europa.eu.int/index pt.htm (Portal da Unidao Europeia)

http://finance.yahoo.com (Seccao Financeira do Yahoo)

http://metalsplace.com (sitio especializado em noticias sobre metais de base)

Economia Nacional:

www.bportugal.pt (Banco de Portugal)

http://europa.eu.int/comm/index_en.htm (Comissao Europeia)

www.cmvm.pt (Comissdo de Mercados de Valores Mobiliarios)

www.dre.pt (Diario da Republica Electrénico)

www.dgo.pt (Direcgao-Geral do Orgamento — Ministério das Finangas)

www.erse.pt (Entidade Reguladora dos Servigos Energéticos)

www.imf.org (Fundo Monetario Internacional)

www.gpeari.min-financas.pt (Gabinete de Plan, Est., Avaliacdo e Relag. Interna. — Ministério das Finangas)

www.ine.pt (Instituto Nacional de Estatistica)
www.oecd.org (Organizagdo para o Crescimento e Desenvolvimento Econémico)

www.portugal.gov.pt/ (Portal do Governo)

www.incentivos.gren.pt (Sistemas de incentivos — QREN)
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