Junho 2010 N.180

Relatorio Mensal
- ECONOMIA

Edicao da Associacao Empresarial de Portugal

DE COMERCIO
E INDUSTRIA







FICHA TECNICA

Propriedade
AEP - Associagdo Empresarial
de Portugal
Edificio de Servigos
Av. Dr. Anténio Macedo
4450-617 LECA DA PALMEIRA

Director
José Anténio Barros

Edicao
AEP/ Gabinete de Estudos

Redaccéo
AEP/ Gabinete de Estudos
Anténio Queiroz Menezes
Maria do Céu Filipe
Maria de Lurdes Fonseca
Nuno Torres
Pedro Capucho

Sede de Redacgao
AEP - Associacdo Empresarial
de Portugal
Edificio de Servicos
Av. Dr. Anténio Macedo
4450-617 LECA DA PALMEIRA

NIPC 500971315

Publicidade
AEP — Associacdo Empresarial
de Portugal
Telef.: 22 998 1500

Design Grafico
Designarte® - Comunicagéo

Periodicidade
Mensal

ISSN: 0871-9365

Deposito Legal
N.° 28804

Registo no ICS: 117830

E autorizada a reproducéo dos
trabalhos publicados, desde
que
citada a fonte e informada
a direccdo da revista.

D
AEP

CAMARA
DE COMERCIO
E INDUSTRIA

DESTAQUE

ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Unido Europeia / Zona do Euro

ECONOMIA NACIONAL

1. Envolvente Politica, Social e Economica

Economia

Relatdrio Mensal



DESTAQUE  commmm e e - .

Economia Internacional

A Comissdo Europeia avaliou, no dia 15 de Junho, as medidas adoptadas por 12
Estados-membros com vista a correc¢cdo dos seus défices orgamentais excessivos.

(pag. 5)
O BCE divulgou as previsoes do seu staff para a evolugdo da economia da zona do

euro, revendo em alta os valores relativos a 2010 (...). O intervalo para 2011 foi
revisto em baixa, reflectindo perspectivas menos favoraveis para a procura interna.

(pag. 7)
Os dados de Abril do Eurostat indicam uma evolugdo positiva no desempenho
industrial (...) (pag. 8)

(...) a Reserva Federal indicou que as condigbes econdmicas continuaram a melhorar
[nos EUA], ainda que a um ritmo moderado (...) (pag. 13)

(...) o més de Maio caracterizou-se por uma descida muito acentuada do euro (...),
traduzindo sobretudo receios quanto a situacdo orcamental e da banca em Espanha

(...) (pag. 16)
Apos dois anos de fixacdo do cambio da moeda chinesa ao dolar norte-americano,

(...) o Governo chinés decidiu retomar a banda de flutuacéo ligeira do yuan face a um
cabaz de moedas. (pag. 17)

(...) os receios em torno da crise europeia de crédito soberano e o potencial impacto
sobre a retoma global provocaram quebras muito significativas nos principais indices
accionistas internacionais (...) (pag. 18)

Em Maio, as cotagdes das matérias-primas registaram uma forte correc¢éo em baixa,
reflectindo (...) o receio de que as medidas de consolidagdo orgcamental na Europa
possam travar a retoma da economia mundial (...) (pag. 20)
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Economia Nacional

O ministro das Finangas anunciou que a EDP e a Galp poderdo ser as primeiras a
avancar na lista de privatizac6es desenhada pelo Governo até 2013. (pag. 27)

(...) o Conselho de Ministros aprovou a eliminagdo de algumas medidas temporarias
que tinham sido adoptadas a titulo transitorio e extraordinario. (pag. 27)

(...) 0 novo governador do Banco de Portugal, Carlos Costa, apresentou o programa
de accao do seu mandato (...) (pag. 29)

A ligeira subida das taxas [de juro no mercado monetéario] podera ter sido influenciada
pelo ressurgimento dos problemas de liquidez no mercado (...) (pag. 31)

No mercado secundario de divida publica nacional, (...) 0 més de Maio caracterizou-
se por uma descida muito significativa das taxas de juro implicitas (...) (pag. 31)

No mercado accionista nacional, as cotagfes continuaram a desvalorizar-se (...),
embora o ritmo de perda se tenha atenuado devido a redugdo do risco de crédito
soberano portugués. (pag. 32)

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre de 2010 (...) revelam, pela
primeira vez apos cinco trimestres de queda sucessiva, um crescimento homologo do
PIB (1,8%). (pag. 33)

Em Abril, o crescimento homologo da producéo industrial reduziu-se para 1,3% (...)
(pag. 38)

Em Maio de 2010, o indice de Precos no Consumidor (IPC) apresentou uma taxa de

variagdo homdloga de 1,1% (...). A este comportamento ndo sera estranho (...) 0
efeito da depreciacdo do euro sobre os precos das importacdes. (pag. 42)

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (...) manteve-se
estavel entre o terceiro e quarto trimestres de 2009. (pag. 43)
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ECONOMIA INTERNACIONAL

1. Unido Europeia/ Zona Euro
1.1. Envolvente

A Comissao Europeia avaliou, no dia 15 de Junho, as medidas adoptadas por 12
Estados-membros com vista a correcgdo dos seus défices orgcamentais
excessivos. Em todos estes casos, conclui-se que as medidas adoptadas foram
suficientes para atingir os objectivos de 2010 e a maior parte dos paises foram
convidados a especificar, 0 mais rapidamente possivel, as medidas que permitirdo
atingir os seus objectivos para 0s anos seguintes.

Para Espanha e Portugal, foi igualmente avaliada a adequacdo das medidas e dos
objectivos anunciados em Maio. Conclui-se, em ambos 0s casos, que 0s objectivos
sdo suficientemente ambiciosos, esperando-se que ambos 0s paises especifiquem
medidas, nos seus orgcamentos para 2011, para atingirem 0s novos objectivos.

O Conselho Europeu definiu um conjunto de orientacGes relativamente ao
reforco do Pacto de Estabilidade e Crescimento, incluindo:

. Dar uma maior importancia ao nivel e evolugdo da divida, bem como a
viabilidade geral das finangas publicas;

. Prever que, a partir de 2011, os programas de estabilidade e crescimento
sejam apresentados a Comissdo na Primavera;

. Assegurar que todos os Estados-membros tenham regras orcamentais e um
enquadramento orcamental de médio prazo conforme ao Pacto de Estabilidade e
crescimento;

. Garantir a qualidade dos dados estatisticos;

O Conselho Europeu mostrou-se favoravel a instauracdo pelos Estados-
membros de sistemas de taxas sobre as instituicdes financeiras, devendo a
Unido Europeia defender no seio do G20 a generalizacdo destas taxas a nivel
mundial.

Na sequéncia do anuncio unilateral da Alemanha de proibir as vendas a descoberto
de titulos de divida soberana e de CDS (credit default swaps), a Comissédo Europeia
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devera apresentar medidas relativas a este tipo de transac¢Ges nos mercados
europeus de produtos derivados.

O Parlamento Europeu e o Conselho aprovaram a recomendagao da Comissao
Europeia para a adopcéo do euro pela Estdnia, que passara assim a ser o0 17°
membro da zona do euro, a partir de 1 de Janeiro de 2011.

1.2. Politica Monetéaria

Indicadores Monetarios e Financeiros — Zona Euro

09: 1l 09: 1l 09:1v  10:1 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10

Agregado Monetario M3 ) 4,10 2,50 -0,10 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20
Taxas de Juro Mercado Monetario

- taxa overnight 0,77 0,36 0,36 0,34 0,34 0,34 0,35 0,35 0,34

- Euribor a 3 meses 1,31 0,87 0,72 0,66 0,68 0,66 0,64 0,64 0,69
Yields Obrig. Estado a 10 anos 3,99 3,69 3,67 3,54 3,66 3,49 3,46 3,40 3,00
Taxas de Juro Bancarias

- Depésitos a prazo até 1 ano 1,92 1,73 1,67 1,80 1,74 1,75 1,90 2,02

- Emprést. até 1 ano a empresas® 3,73 3,45 3,32 3,25 3,25 3,25 3,24 3,18

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

@ Taxa de variagdo homdéloga em média movel de trés meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as
detencdes de instrumentos negociaveis por agentes residentes fora da area do euro.

@ Obrigaces com notacdo AAA.

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

Na reunido de 10 de Junho, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu, com base
nas suas analises economica e monetaria regulares e na informacao disponivel,
deixar inalteradas as taxas de juro directoras do BCE em minimos historicos
(1%, no caso da taxa aplicavel as operagbes principais de refinanciamento),
considerando-as apropriadas dentro de um cenario de crescimento e inflacédo
moderados a médio prazo.

O ritmo de crescimento da economia da area do euro (revisto em alta nas ultimas
projeccdes do BCE, de 0,8% para 1%, para 2010 e em baixa, de 1,5% para 1,2%,
para 2011) esta condicionado pelo contexto de persistentes tensdes em alguns
segmentos dos mercados financeiros e pela incerteza invulgarmente elevada,
ainda que o balanco dos riscos seja equilibrado, segundo o BCE. A anélise
monetaria confirma que as pressdes inflacionistas a médio prazo permanecem
contidas, como sugerido pelo crescimento fraco da moeda e do crédito. No geral, o
Conselho do BCE espera que a estabilidade de precos seja preservada no médio
prazo, apoiando assim o poder de compra das familias da area do euro.
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O BCE sublinhou que “todas as medidas nao convencionais de maior apoio ao
crédito tomadas durante o periodo de graves tensdes nos mercados financeiros e o
programa dos mercados de titulos de divida (Securities Markets Programme)
estdo em plena consonéancia com o mandato do Conselho do BCE e séo, por
definicao, de natureza temporaria”.

No entanto, no decorrer de Junho o BCE reconheceu que o mercado monetério
ndo esta a funcionar convenientemente e, por isso, foi anunciado o
prolongamento dos empréstimos a 3 meses do BCE em montantes ilimitados e
a taxa fixa aos bancos europeus com colaterais elegiveis.

No que diz respeito as politicas orgamentais, o Conselho do BCE acolheu com
agrado a recente decisdo dos paises da zona do euro de, formalmente, criarem
um fundo europeu para a estabilidade financeira, que devera ser acompanhado
de medidas decisivas por parte dos governos para corrigir os niveis elevados de
defice orcamental e de divida publica, bem como a reducdo da vulnerabilidade
orcamental. Neste contexto, o0 Conselho do BCE tomou nota das orientagcbes da
Primavera de 2010 para as politicas orgcamentais dos paises da zona do euro
acordadas pelos ministros das Financas, em 7 de Junho, e acolheu
favoravelmente o compromisso de, onde necessario, serem tomadas medidas
adicionais com vista a assegurar a concretizagdo dos objectivos orgcamentais.
Foi, por isso, com agrado, que o Conselho do BCE registou o facto de os governos de
varios dos paises da area do euro com os défices mais elevados e niveis de divida
fortemente crescentes terem adoptado medidas de consolidacdo orcamental
adicionais e definido objectivos orcamentais mais ambiciosos, sendo absolutamente
fundamental que sejam atingidos. O Conselho do BCE concorda plenamente com
0S ministros quanto a prioridade de parar e inverter o aumento do racio da
divida e vé com agrado o compromisso de adopcdo imediata de medidas nesse
sentido.

O BCE saudou a reforma do regime cambial chinés no sentido de uma maior
flexibilidade do yuan, contribuindo para a estabilidade do sistema financeiro
internacional e para a promoc¢do de um crescimento econdmico mais
equilibrado na China e no mundo.

1.3. Economia Real

O BCE divulgou as previsdes do seu staff para a evolu¢do da economia da zona
do euro, revendo em alta os valores relativos a 2010, especialmente no que se
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refere ao consumo privado e as exportacées. O intervalo para 2011 foi revisto em
baixa, reflectindo perspectivas menos favoraveis para a procura interna.

Previsdes para a Economia da Zona do Euro

2009 2010 2011
PIB 1 07213 02222
Consumo privado -1,2 -0,2204 -02a16
Consumo publico 2,6 03al3 03216
EBCF -10,8 -3,4a-1,2 -21a2,7
Exportagdes 13,2 55a9,1 11a79
ImportacBes 12,0 38a7,0 04268
HIPC 0,3 1,4al1,6 1,0a2.2

Fonte: Banco Central Europeu, Boletim Mensal

Relativamente ao comeércio externo, os dados do Eurostat apontam para um
excedente da balanca comercial da zona do euro de 1,8 mil milhbes de euros em
Abril contra 2,6 mil milhées de euros em igual més de 2009 e de 4,5 mil milhdes em
Marco. Estes numeros decorrem de uma diminuicdo de 2,4% nas exportagdes, entre
Marco e Abril, e de 3,5% nas importacGes (valores ajustados da sazonalidade).

O conjunto da Unido Europeia apresentou neste més um défice de 10,2 mil milhdes
de euros na balanga comercial contra 7,8 mil milhdes de euros em Abril de 2009 e 7,2
mil milhdes de euros em Marco de 2010. Entre Marco e Abril, as exportacoes da UE
cairam 2,4% e as importacdes 2,8%.

Os dados de Abril do Eurostat indicam uma evolugéo positiva no desempenho
industrial, tendo a producdo aumentado, em termos mensais, 0,8% na zona do euro
e 0,5% no conjunto da UE. Em termos homologos, registou-se, também, uma subida
deste indicador (9,5% na zona do euro e 7,8% no conjunto da Unido), confirmando os
sinais de melhoria na evolucdo, que ja eram visiveis na andlise dos numeros
referentes aos Ultimos meses.

Da analise do desempenho dos agrupamentos de bens, destacam-se, pela positiva,
0s bens intermédios e os bens de capital. Pelo contrario, a producdo de bens de
consumo nao duradouro desacelerou.

Producao Industrial

Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10
Total da IndUstria -7,0 -4,0 1,7 4,1 7,7 9,5
Bens Intermédios -5,8 -0,2 4,2 6,9 11,6 16,0
Energia -5,1 -1,7 0,8 2,0 6,2 6,9
Bens de capital -13,4 -11,5 -0,2 3,0 4.5 8,9
Bens de consumo duradouro -7,9 -7,3 2,7 0,9 1,7 14
Bens de consumo nao duradouro -1,0 0,0 19 2,9 6,3 3,0

Fonte: Eurostat; tvh em %, valores revistos
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Ao nivel dos Estados-membros, e em termos homdlogos, saliente-se, pela positiva, a
aceleracdo da producdo industrial nos Paises Baixos e na Alemanha (13,9% e 14,7%
contra 9,6% e 9,3% no més anterior, respectivamente). Em Espanha, a producéo
industrial aumentou em 2,4% contra 5,7% em Marco. Fora da zona do euro, a
producdo industrial do Reino Unido passou de uma tvh de 1,2% em Marco para 0,7%
no més de Abril.

Em relacdo aos indicadores de procura interna final, os dados do Eurostat
mostram que o volume de negocios do comércio a retalhno em Abril caiu 1,2%,
tanto na zona do euro como no conjunto da Unido Europeia. Em termos
homdlogos, verificou-se uma queda de 1,5% e de 1,6 %, respectivamente. Estes
valores representaram um retrocesso relativamente a situacao de Marco.

Volume de Negécios no Comércio a Retalho

Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10
Unido Europeia -1,3 0,1 1,3 0,1 1,4 -1,6
Zona do euro 2,1 0,1 -0,6 0,1 1,3 -1,5

Fonte: Eurostat, tvh em %, valores corrigidos

Em Maio, a taxa de variacdo homologa dos precos na zona do euro fixou-se em
1,6%, mais 0,1 p.p. do que em Abril. No conjunto da Unido Europeia, 0S precos

aumentaram 2,0%, mantendo o mesmo ritmo de crescimento de Abril.

Evolucédo da Inflagéo

Taxas Taxa
tvh L
médias mensal
de 12
Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 Mai 10-09 Mai-10
Unido Europeia 1,7 19 2,0 2,0 1,2 0,2
Zona do euro 1,5 1.4 1,5 1,6 0,5 0,1

Fonte: Eurostat, % variagdo HCPI

Entre os paises da zona do euro, as taxas homologas de inflacdo mais baixas
verificaram-se novamente na Irlanda (-1,9%), nos Paises Baixos (0,4%, valor
provisorio), na Eslovaquia (0,7%) e em Portugal (1,1%) e as mais elevadas na Grécia
e no Luxemburgo (5,3% e 3,1%, respectivamente). Na Espanha, os precos subiram,
também em termos homologos, 1,8%.

A inflacdo subjacente na zona do euro foi de 0,8% (valor provisorio).
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De acordo com dados do Eurostat (ajustados de sazonalidade), a taxa de
desemprego da zona do euro fixou-se em 10,1% no més de Abril, mais 0,1 p.p.
que em Marco. O Eurostat estima assim que 15,86 milhdes de pessoas na zona do
euro (mais 52 000 que em Marco e mais 2,4 milhdes que no mesmo més de 2009) se
encontrassem em situacdo de desemprego no més em destaque. Considerando o
computo geral da UE, a taxa de desemprego manteve-se nos 9,7%, com cerca de
23,3 milhdes de desempregados.

Taxa de Desemprego

Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10
Uni&o Europeia 9,4 9,4 95 9,6 9,7 9,7
Zona do euro 9,8 9,9 9,9 10,0 10,0 10,1

Fonte: Eurostat; % da populagdo activa, ajustada de sazonalidade. Valores revistos.

Os paises da zona do euro (com dados disponiveis) com taxas de desemprego mais
baixas eram, em Abril, a Holanda (4,1%) e a Austria (4,9%). Por outro lado, o pais
com taxa mais alta de desemprego era a Espanha (19,7%). A taxa de desemprego
subiu ou estabilizou na maioria dos paises da zona do euro.

Os ultimos resultados fornecidos pelos inquéritos aos consumidores e as
empresas (compilados pela Comissédo Europeia) apontam para relativa
deterioracdo do clima de confianca dos agentes econdmicos na zona do euro e
na UE.

Indicador de Confianca na Unido Europeia

Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10
Induastria -19 -16 -13 -12 -9 -7 -5
Construgéo -32 -33 -34 -32 -29 -28 -30
Comércio a retalho -6 -6 -3 -5 -4 0
Servicos -9 -2 -2 0 1 4 2
Consumidores -15 -14 -13 -13 -14 -12 -15
Indicador do Clima 91,5 95,0 97,2 97,6 99,8 101,9 100,0

Fonte: Comisséo Europeia. Podera ter ocorrido uma quebra de série em Maio devido a utilizagcdo de novos fornecedores
de informacéao.

No més de Maio, este indicador na zona do euro baixou para o0s 98,4 pontos (descida
de 2,2 pontos). O indicador de clima na UE apresentou uma evolucdo semelhante,
interrompendo também a tendéncia registada nos ultimos meses. A grande maioria
dos paises da Unido Europeia registou diminuicdes neste indicador, com as
excepcdes mais perceptiveis na Grécia, Alemanha, Malta, Holanda e Austria.
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Chama-se a atencao para a leitura deste gréafico ter de ter em conta a possivel quebra de série em Maio: apenas

nameros subsequentes poderdo dar uma ideia correcta de se essa quebra influiu significativamente na informagéo que
se pretende mostrar.

2. Estados Unidos da América

2.1. Envolvente Politica, Social e Economica

Em Maio, o Presidente Obama apresentou uma nova doutrina de defesa
nacional baseada na disciplina econdmica e no predominio da diplomacia sobre
0 poder militar. A promoc¢do do crescimento econdmico e a consolidacéo
orcamental foram mesmo consideradas pelo Presidente como as prioridades de
topo em termos de defesa nacional.

Obama anunciou ainda a suspensdo da exploracdo off-shore de petroleo no
Golfo do México (33 pocos submarinos, tendo sido estendida a moratoria sobre 0s
novos pogos), apesar dos alertas do Instituto Americano do Petrdleo sobre o impacto
no crescimento econémico, a0 mesmo tempo que se intensificavam os esforcos,
agora sob comando do Governo norte-americano, para conter o derrame da
plataforma da BP que explodiu em Abril, bem como os de limpeza da costa.
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Em Maio, o Senado aprovou a maior reforma da regulacéo do sistema financeiro
norte-americano desde a Grande Depressdo dos anos 30, faltando agora a
reconciliagdo com a versdo aprovada na Camara de Representantes antes da
votacdo final pelas duas camaras do Congresso e da promulgacdo pelo Presidente
Obama, que podera ocorrer ainda antes do feriado de 4 de Julho. A proposta preve,
nomeadamente, a imposicdo de restricbes aos sistemas proprietarios de
trading dos bancos e a criacdo de uma agéncia de protec¢do do consumidor
destinada a prevenir 0s abusos na concessdo de crédito que conduziram ao
colapso do mercado imobiliario. Essa agéncia, inserida na Reserva Federal, tera
poderes para delinear e implementar legislacdo contra praticas abusivas,
assegurando também que a aprovacdo de crédito seja acompanhada de
demonstracédo zelosa da capacidade de pagamento. A nova legislacdo contempla
ainda um mecanismo para a liquidacédo de instituicdes financeiras, até agora
consideradas demasiado grandes para deixar falir, o reforco da vigilancia dos
riscos economicos e financeiros por um conselho de reguladores, e a proibicéo
da comercializacdo bancéaria dos produtos derivados que deram origem aos
chamados “activos toxicos” que congelaram os mercados de crédito em 2007 e 2008.
A proibicdo da comercializacdo de produtos derivados é bastante controversa,
tendo a oposicdo do sector financeiro e de alguns reguladores, incluindo o
Presidente da Reserva Federal. O Presidente Obama mostrou-se muito satisfeito
com a aprovacao da reforma no Senado, sublinhando o insucesso das tentativas de
bloqueio pelo sector financeiro.

O Presidente dos Estados Unidos apelou ainda a uma rapida aprovacao pelo
Senado do fundo de 30 mil milhdes de euros para ajudar as pequenas e médias
empresas que ainda enfrentam dificuldades no acesso ao credito.

Em Maio, o Presidente da Reserva Federal e o Governado do Banco do Japéo
anunciaram em conjunto a rejeicdo da proposta do economista-chefe do FMI,
Olivier Blanchard, de fixar um objectivo de inflagcdo em torno de 4% (a ideia de
Blanchard € reduzir o perigo de deflacéo, proporcionando uma margem para reduzir
as taxas de juro). O Presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, considerou
arriscado as autoridades monetarias reduzirem o seu compromisso de manter
uma taxa de inflagcdo perto de 2%, perdendo-se o forte investimento feito na
criacdo de expectativas de estabilidade de precos, pelo que serd preferivel
manter as coisas como estdo. Por seu turno, o Governador do Banco do Japéao,
Shirakawa, argumentou que pouco seria ganho, tendo em conta que mesmo 0s
paises com objectivos de inflacdo mais elevados reduziram os seus referenciais
para proximo de zero.
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2.2. Economia Real

No seu mais recente relatorio de conjuntura (Livro Bege), com informacéo ate
final de Maio, a Reserva Federal indicou que as condicbes econdmicas
continuaram a melhorar, ainda que a um ritmo moderado, com destaque para as
indicacGes positivas nas vendas a retalho e nos dados sectoriais. As pressdes
salariais continuaram reduzidas, 0 mesmo sucedendo nos precos dos bens finais,
apesar da subida nos inputs.

A taxa de inflagdo homologa (medida pelo indice de precos no consumidor) voltou
areduzir-se ligeiramente em Maio (em 0,2 p.p., para 2%), mantendo-se em 0,9% o
indicador de inflacdo subjacente, que retira as componentes volateis de energia e
alimentacao.

Em Abril, as despesas de consumo registaram um abrandamento significativo
(variagdo mensal nula, em termos reais, apos 0,5% nos dois meses precedentes), ao
mesmo tempo que o rendimento disponivel prosseguiu em aceleracéo (de 0,3%
para 0,5%, também em termos reais), 0 que se traduziu numa recuperacao da taxa
de poupanca (para 3,6% do rendimento disponivel, mais 0,5 p.p. que em Margo),
que se vinha a reduzir nos Gltimos meses (face a um valor médio de 4,2% em
2009).

Nos dados sectoriais, destaca-se a aceleracdo da actividade na inddstria, a
manutencdo do crescimento nos servicos e a atenuacdo da quebra na
construcao:

- 0 crescimento homélogo da producdo industrial passou de 5,2%, em Abril, para
7,6% em Maio;

- 0 indice ISM néo industrial manteve-se em 55,4 pontos pelo terceiro més
consecutivo, em Maio, indicando que o crescimento dos negocios se manteve
inalterado;

- as despesas de construcdo diminuiram 10% em termos homdlogos nesse més,
abaixo da quebra acumulada desde o inicio do ano, de 13,2% (variagdes nominais),
confirmando que a tendéncia de desagravamento se mantém.

A taxa de desemprego norte-americana reduziu-se 0,2 p.p. em Maio, para 9,7%,
destacando-se também o crescimento mais forte do emprego ndo agricola
(inquérito por estabelecimento), com o forte acréscimo no sector publico, relacionado
com 0S censos, a sobrepor-se a menor progressao nos servicos privados e na
industria, e a ligeira quebra na construcao.
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No que se refere aos indicadores avancados, a informacdo mais recente do
Instituto Conference Board sugere a continuacdo da retoma econdmica nos
proximos meses, embora a um ritmo mais moderado. O indice dos indicadores
econdémicos aumentou apenas 0,4% em Maio, confirmando a tendéncia de
abrandamento no inicio do 2010 e a perspectiva de um menor ritmo de retoma nos
proximos meses. Segundo um dos responsaveis do instituto, a necessidade de
consolidacdo or¢camental condiciona as perspectivas de crescimento nos dois
lados do Atlantico. O instituto prevé um acentuado abrandamento econdémico da
Europa em 2011, que terd também repercussdes nos EUA. Apesar de tudo, o indice
de confianca dos consumidores subiu pelo terceiro més consecutivo em Maio
(mantendo-se, ainda assim, em niveis historicamente baixos), face a menor
apreensdo dos consumidores relativamente as condicfes de negdcio e ao mercado
de trabalho.

3. Japao
3.1. Envolvente Politica, Social e Econdmica

No inicio de Junho, o primeiro-ministro Hatoyama demitiu-se inesperadamente,
apods nove meses no Governo, na sequéncia de uma disputa interna sobre a
permanéncia de militares norte-americanos na base militar de Okinawa. Poucos dias
depois, o anterior ministro das Financas Naoto Kan foi escolhido pelos
deputados japoneses como 0 novo primeiro-ministro, 0 quinto em apenas trés
anos, tendo prometido um novo comeco para a revitalizacdo do pais e a uniao
dentro do principal partido no poder (Partido Democrata), que passou tambem a
liderar. A eleicdo de Kan foi bem recebida pelas empresas, aliviando os receios
qguanto as politicas econdmicas do Partido Democrata. De facto, 0 novo Primeiro
colocou a consolidacdo orgcamental como uma das principais prioridades do
Governo, sinalizando a possibilidade de duplicacdo do imposto sobre o
consumo, actualmente em 5%, com vista a reduzir a elevada divida publica do pais
(cerca de 200% do PIB, em termos brutos), num contexto de crescente preocupac¢ao
dos mercados com as contas publicas.

Também em Junho, ocorreu uma nova greve num fornecedor chinés de
componentes automdveis da Toyota e da Honda, numa série de disputas
salariais isoladas que vém a suceder um pouco por toda a China, afectando
empresas estrangeiras, sobretudo nipénicas. O Partido Comunista chinés mostrou-
se preocupado com a situagéo, e apelou recentemente aos empregadores para
melhorarem os saldrios mais baixos e as condicbes de formacdo dos
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trabalhadores chineses, num primeiro passo para um padrdo de crescimento
mais baseado na procura interna e menos dependente das exportacdes, a
medida que as mudancas demograéficas (influenciadas pela politica de filho Unico)
e sociais reduzem o afluxo de méao-de-obra rural barata e forgam a uma
alteracdo do modelo industrial exportador de baixos salarios. De qualquer modo,
as exigéncias salariais dos trabalhadores chineses sdo ainda bastante
moderadas, pelo que perspectivam acréscimos apenas ligeiros nos pre¢cos das
componentes e bens produzidos na China, que mantera o actual modelo
exportador quase intacto ainda durante bastante tempo.

O Banco do Japdo manteve a sua taxa de juro directora inalterada em 0,1% na
reunido de Junho, mas apresentou uma facilidade temporéaria de apoio ao
credito no valor de 33 mil milh6es de ienes com vista a fortalecer as fundacgdes
da retoma economica, concretizando a intencdo anunciada na reunido anterior. O
novo programa de apoio ao crédito, com inicio em Agosto, prevé empréestimos a taxa
de juro de referéncia (contra activos elegiveis) aos bancos que cedam depois 0s
fundos a empresas que visem aumentar a sua produtividade e criar procura.

O novo ministro das Financas, Yoshihiko Noda, revelou que néo iré pressionar
0 Banco do Japdo a adoptar um objectivo de inflagdo, ao contrario do seu
antecessor e actual primeiro-ministro.

3.2. Economia Real

O relatério de conjuntura de Maio do Banco do Japdo continuou a reportar uma
retoma econdmica baseada largamente nas exportacfes, com o investimento
privado a recuperar de forma ainda ligeira (ndo compensando 0 recuo no sector
publico) e o consumo privado ainda dependente das medidas de estimulo do
Governo, ja que as condicbes de emprego ainda sdo severas, apesar de algum
desagravamento.

Em Abril, observou-se um reforco da quebra homoéloga dos precos no
consumidor, particularmente no indice subjacente, que exclui alimentacdo e
energia (0,5 p.p., para -1,6%, face a uma subida de 0,1 p.p. no caso do indice geral,
para -1,2%).

No que se refere ao consumo privado, a informacdo mais recente, referente as
familias trabalhadoras, revelou uma quebra homodloga de 2,3% em Abril (apos
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uma subida de 3,6% no més precedente e de 1% no coOmputo do primeiro trimestre),
pese embora a aceleracdo do rendimento disponivel (de 0,3% para 0,8%).

A taxa de desemprego do Japdo aumentou pelo segundo més consecutivo em
Abril, situando-se em 5,1% (mais 0,1 p.p. que em Marco), o nivel mais alto do ano.

Em termos de indicadores avancados, a informacdo disponivel sugere a
continuacao e reforco da retoma econémica ao longo dos proximos meses. Em
Abril, o indice de condi¢cbes de negdcio registou um valor historicamente elevado
(90,3 pontos, mais 7,6 pontos que no més anterior) e, ja em Maio, assistiu-se a uma
nova subida do indice de confianca dos consumidores, atingindo o nivel mais alto
desde QOutubro de 2007 (42,8 pontos).

4. Mercados e Organizagdes Internacionais

4.1. Mercado de Cambios

Cross rates das principais divisas internacionais
(fecho das sessdes de inicio e fim das semanas de Maio)

Ddélares por Libras por lenes por Libras por lenes por

Euro Euro Euro Dolar Dolar
Segunda, 3 1,324 0,868 124,950 0,656 94,387
Sexta, 7 1,275 0,868 117,840 0,681 92,453
Segunda, 10 1,297 0,864 120,970 0,666 93,276
Sexta, 14 1,249 0,857 115,550 0,686 92,499
Segunda, 17 1,235 0,855 114,170 0,693 92,453
Sexta, 21 1,250 0,870 112,080 0,696 89,686
Segunda, 24 1,236 0,861 111,630 0,696 90,316
Sexta, 28 1,238 0,850 113,060 0,686 91,295
Segunda, 31 1,231 0,849 112,620 0,690 91,509
Variacao (1) -71,57% -2,49% -10,48% 5,50% -3,15%

(1) Variagéo registada entre a Gltima cotacédo do(s) més(es) em analise e a Ultima cotagdo do més anterior.
Nota: calculo com base no “fixing' do Banco Central Europeu

No mercado cambial, 0 més de Maio caracterizou-se por uma descida muito
acentuada do euro (para minimos de 8 anos e meio face ao iene, de 4 anos
relativamente ao dolar e de 11 meses no cambio com a libra), traduzindo
sobretudo receios quanto a situacdo or¢camental e da banca em Espanha,
rumores (desmentidos) de inversdo da politica de diversificacdo das reservas
cambiais chinesas para euros, e a proibicdo unilateral pela Alemanha de vendas
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a descoberto de titulos de divida europeia e algumas acc@es da banca. O euro foi
ainda penalizado pela deterioragdo das perspectivas de crescimento da UEM
em face das medidas de consolidagédo orgamental na Europa, e pela expectativa
de que o BCE ir4 manter as taxas de juro de referéncia baixas durante mais
tempo do que nas outras principais areas monetarias, o que tem levado a
utilizacdo do euro como moeda de financiamento em operacdes de carry trade
(para compra de activos de maior risco e rentabilidade) em alturas de menor aversao
ao risco. Outro factor penalizador do euro, segundo alguns analistas, € a
desconfianga do mercado quanto a efectiva esterilizacdo da compra de titulos de
divida publica pelo BCE. A aprovacdo do mecanismo de estabilizagdo financeira
provocou uma apreciacdo temporaria do euro no inicio do més, mas os receios
sobre a situacdo em Espanha rapidamente inverteram aquele movimento.

Face a turbuléncia dos mercados financeiros, o iene foi mais procurado como
moeda de reflgio do que o ddlar (a divida publica japonesa, apesar de um peso no
PIB muito superior a média dos paises desenvolvidos, € detida quase integralmente
por residentes, ndo dependendo do exterior), conduzindo a uma apreciacao da
divisa niponica também nesse cambio, recuperando do minimo de 9 meses
registado no inicio de Maio.

A libra inglesa apreciou-se na cotacdo com o euro, enfraquecido pelos motivos
acima apontados, mas recuou face ao dolar (para um minimo de 14 meses) depois
do Banco de Inglaterra ndo ter afastado a necessidade de continuacdo da
politica monetéaria quantitativa. O movimento agravou-se com a confirmacéao de
uma maioria relativa do Partido Conservador nas elei¢cOes legislativas do Reino
Unido e com os receios de entraves a necessaria consolidacdo orcamental devido a
coligacdo com o Partido Liberal Democrata, o segundo mais votado da oposic¢ao.

A variacado das principais taxas de cambio em Maio foi a seguinte: deprecia¢cdo do
euro relativamente ao iene, ao dolar e a libra (10,48%, 7,57% e 2,49%,
respectivamente), e da libra face ao doélar (5,5%); recuo do délar na cotacdo com o
iene (3,15%%).

Apés dois anos de fixacdo do céambio da moeda chinesa ao dolar norte-
americano, no contexto da crise financeira e economica global, o Governo chinés
decidiu retomar a banda de flutuacdo ligeira do yuan face a um cabaz de
moedas. A medida permitird uma apreciacdo gradual da moeda e a contencéo
das pressdes inflacionistas associadas ao forte crescimento econémico, e que
se acentuardo dentro de um modelo progressivamente mais voltado para a
procura interna.
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4.2. Mercados Bolsistas Internacionais

Em Maio, os receios em torno da crise europeia de crédito soberano e o
potencial impacto sobre a retoma global provocaram quebras muito
significativas nos principais indices accionistas internacionais, sendo ainda de
destacar as restricfes adicionais de crédito na China e o ressurgimento das
preocupacdes sobre a situacdo do mercado interbancario europeu. Os indices
accionistas valorizaram-se temporariamente com a aprovacdo do mecanismo
europeu de estabilizacdo financeira, mas rapidamente o movimento se inverteu
com a percepcao de que se trata de uma solucao apenas de curto prazo (nao
resolvendo os problemas de fundo, de cariz estrutural), apds a descida de notacao
da divida publica espanhola pela agéncia Fitch, e com receios de que as medidas
de consolidacdo orcamental prejudiquem o crescimento na Europa e a retoma global.

A bolsa norte-americana registou as descidas mensais mais acentuadas desde
Fevereiro de 2008, com o indice Dow Jones Industrials (representativo dos titulos
mais tradicionais), a recuar 7,9% e o indice tecnoldgico Nasdaq 8,3%, passando a
registar quebras desde o inicio do ano, ainda que pouco acentuadas (2,8% e
0,5%, respectivamente). A discussdo das reformas do sector financeiro no
Senado contribuiu para a descida da bolsa, com o acréscimo expectavel de taxas,
regulacdes, investigacdes e processos judiciais a assustar os investidores. Na
sessdo dia de 6, os indices registaram uma queda diaria anormalmente
acentuada (corrigida parcialmente nos dias subsequentes) devido a um erro
grosseiro numa ordem de venda, embora o caso ainda esteja sob investigacao.

No mercado de divida publica norte-americana, 0 aumento da aversdo ao risco
provocou uma forte pressdo de compra sobre os titulos do Tesouro, levando a
uma descida da yield a 10 anos de 3,72%, na primeira sessao de Maio, para 3,18%
no dia 25 (0 minimo de um ano), corrigindo depois em alta até final do més
(3,31%, no dia 30).
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Fonte: Yahoo Finance

Apesar dos receios dos investidores se centrarem na Europa, os indices de
referéncia das duas principais pragas europeias acabaram por registar quebras
mensais bem menos expressivas do que nos Estados Unidos e Japéo, tendo
reagido positivamente a concretizacdo do mecanismo europeu de estabilizacdo
financeira. Na Alemanha, o indice Dax Xetra perdeu 2,8% em variacdo mensal
(passando para um saldo praticamente nulo desde o inicio do ano), enquanto o
congeénere inglés Ftse-100 desceu 6,6% (determinando uma quebra acumulada de
4,2% em 2010).
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No Japdo, o indice Nikkei-225 desvalorizou-se de forma acentuada (11,7% em
termos mensais, passando a registar uma quebra de 7,4% desde o inicio do ano),
influenciado pelas medidas restritivas na China e pelo recuo do indice tecnologico
norte-americano Nasdag.

4.3. Mercados de Matérias-Primas

2008 2009 4T 09 1T 10 Abr-10 Mai-10
Brent (Mar do Norte) 98 62 75,0 76,7 85,0 76,3
Algodao 71 63 72 81 88 90
Aluminio (99,7% pureza) 2578 1699 2005 2165 2314 2045
Cobre 6963 5165 6655 7234 7730 6843
Chumbo 2093 1719 2286 2214 2272 1877
Niquel 21141 14672 17507 19978 26029 21930
Estanho 18467 13603 15197 17190 18635 17565
Zinco 1885 1658 2214 2284 2368 1970
Minério de Ferro (Fe)® 141 101 101 101 167 167

Fonte: Fundo Monetério Internacional

Cotacdes Spot; média das cotag8es diarias, excepto no caso do algodao (média das cotacdes semanais).

Unidades: brent: dolares por barril; algoddo: céntimos de ddlar (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: doélares por
tonelada; minério de ferro: cts USD por 1% Fe DMTU (Dry Metric Ton Unit), tendo o minério Carajas Fines (Brasil) um
contetdo de 67,55% Fe DMTU — por exemplo, uma cotagdo de 77 cts USD / DMTU (Carajas) equivale a 52,01 USD /
tonelada.

W os precos do Minério de ferro sdo 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 cotacdes apenas
variam anualmente.

Em Maio, as cotacOes das matérias-primas registaram uma forte correc¢cdo em
baixa, reflectindo o andncio de novas restricbes ao credito na China, mas
sobretudo o receio de que as medidas de consolidacdo orcamental na Europa
possam travar a retoma da economia mundial, embora os indicadores de
actividade sugiram que ela é cada mais consistente e disseminada, sustentando
a procura de matérias-primas. A forte apreciacdo do dolar também contribuiu para o
recuo dos prec¢os das matérias-primas ao longo do més.

No caso do barril de brent, a cotacdo média recuou 10,2% em Maio, para 76,3
dolares, embora no final do més ja se tenha assistido a uma recuperacédo das
cotacOes a vista devido ao aumento mais significativo da procura de petroleo nos
Estados Unidos e a aproximacéo da época de furacoes.

Em sentido contrario, a cotagcdo média do algodao continuou a subir devido as
perspectivas de insuficiéncia da oferta a nivel global, atingindo o valor mais
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elevado desde 1995 (90 céntimos de dolar por libar de peso, mais 2,3% que em
Abril).

Os pregos dos metais de base mostraram-se particularmente penalizados pelo
anuncio de restricdo ao crédito hipotecario na China, com a maior quebra a
ocorrer no chumbo (17,4%), seguido pelo zinco (16,8%), pelo niquel (15,7%), pelo
aluminio (11,6%), pelo cobre (11,5%) e pelo estanho (5,7%).

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

Segundo dados coligidos pela OMC, o comércio mundial cresceu durante o primeiro
trimestre de 2010, conforme o gréafico abaixo.
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Fonte: OMC
4.5. Organizagbes Economicas Internacionais

Em informacéo divulgada no inicio do més de Maio, a OCDE considera que os seus
Indicadores Compostos Avangados — CLI continuam a evidenciar sinais de expansao
na maioria das economias da OCDE. Alertou, entretanto, para sinais de interrupcéo
da expansdo, nomeadamente na China.
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Indicadores Avancados da OCDE
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No final de Maio a OCDE reviu em alta as suas previses para o PIB dos principais
paises. Essas previsdes constam do quadro seguinte:

PrevisGes da OCDE

Previsdes de Maio Variacdo face as ultimas previsdes
(p-p.)
2009 2010 2011 2009 2010 2011
OCDE -3,3 2,7 2,8 0,2 0,8 0,3
EUA -2,4 3,2 3,2 0,1 0,7 0,4
Japéo -5,2 3,0 2,0 0,1 1,2 0,0
Reino Unido -4,9 1,3 25 -0,2 0,1 0,3
Zona do euro -4,1 1,2 1,8 -0,1 0,3 0,1

Fonte: OCDE
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1. Envolvente Politica, Social e Econémica
Contas Publicas

No final de Maio, foi aprovado pelo Parlamento o refor¢co dos meios e das
competéncias da Unidade Técnica de Apoio Orcamental da Assembleia da
Republica (UTAO), faltando agora definir o plano de actividades e o numero
efectivo de técnicos desta estrutura.

Em 15 de Junho, a Comissdo Europeia concluiu, no ambito do procedimento
relativo aos défices excessivos, que as novas metas orgcamentais do Governo
sdo suficientemente ambiciosas e implicam uma substancial consolidagdo. A
Comisséo espera que Portugal especifigue medidas da ordem de 1,5% do PIB
para atingir a meta de 2011 (défice de 4,6% do PIB), o que deve ser encarado
como uma orientacdo antecipada para o orcamento desse ano. Em geral, os
objectivos orgamentais actuais, incluindo as revisdes recentes, parecem garantir uma
politica orcamental apropriada a nivel global, segundo a Comisséao.

Em reaccdo a avaliacdo da Comisséo, o Ministério das Financas garantiu que vai
adoptar todas as medidas indispensaveis para assegurar o cumprimento das
metas or¢camentais.

Estimativa de Execu¢do Or¢camental do Estado

Maio 2009 Maio 2010 Variagdo homoéloga
Receita corrente 13665,0 13850,9 1,4%
Despesa corrente 17223,7 17553,8 1,9%
Saldo corrente -3558,7 -3702,9 4,1%
Receita de capital 267,6 261,1 -2,4%
Despesa de capital 1067,0 982,4 -7,9%
Saldo de capital -799,4 -721,3 -9,8%
Saldo de execucdo or¢gamental -4358,1 -4424,3 1,5%
Saldo primario -2713,2 -3191,6 17,6%

valores em milhdes de euros (m.e.); Optica 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 Regularizagdo da Divida Publica.

Fonte: Direccao-geral do Orcamento (DGO) - Boletim de Execugédo Orgcamental
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De acordo com a sintese de execucdo orcamental de Maio, o subsector Estado
acumulou um défice de 4424,3 m.e. nos cinco primeiros meses de 2010,
traduzindo um agravamento de 1,5% em termos homologos, com a receita e a
despesa a crescerem 1,3%, apesar das quebras nas rubricas de capital (7,9% na
despesa de capital e 2,4% na receita de capital).

A receita corrente aumentou 1,4% em termos homdlogos até Maio, com a
quebra de 33,9% na componente ndo fiscal (associada, em larga medida, a
diminuicdo dos rendimentos de propriedade de sociedades do Estado) a ser
contrariada pela progressao de 6,3% na receita fiscal. Nesta, o crescimento de
16% dos impostos indirectos sobrepds-se a quebra de 6,4% nos directos,
associada a um comportamento negativo da receita de IRS devido a um
diferente padréo intra-anual dos reembolsos (quebra de 18,5%, insuficientemente
compensada pela subida de 13% do IRC, também associada a uma alteracdo do
perfil intra-anual dos reembolsos, agora concretizados aquando da cobranca). No
caso dos impostos indirectos, destacou-se a subida de 18,2% da receita de IVA
(explicada pelo aumento da receita bruta e por um efeito base associado ao esfor¢o
de diminuicdo do prazo médio de reembolso iniciado em 2009), e a duplicacdo da
cobranca de Imposto sobre o Tabaco (aumento de 104%), que resulta do forte
crescimento da introdugdo ao consumo (i.e., taxagdo do produto antes de distribuicao
e venda), segundo a DGO. Realca-se ainda a subida significativa do Imposto sobre
Veiculos (19,3%).

No caso da despesa do Estado, o acréscimo de 1,3% contrasta com a quebra de
1,9% na anterior execucdo até Abril, reflectindo, segundo a DGO, o inicio da
execucdo do Orcamento de Estado de 2010. O aumento da despesa teve origem
na despesa corrente (aumento de 1,9%), onde as subidas de 6,4% das
transferéncias correntes e de 1,1% da despesa com pessoal (apos corrigir a
reclassificacéo de verbas das contribuicdes do Estado para a CGA em 2009) mais do
que compensaram o recuo da despesa com juros (25,1%) e das aquisicOes de
bens e servicos (7,8%). Os gastos com subsidios e outras despesas correntes
também cresceram de forma acentuada (7,5% e 16,8%, respectivamente), mas o seu
peso é mais reduzido.

No que se refere a despesa de capital do Estado, a diminuicéo de 7,9% decorreu

de uma variagdo negativa de 10,1% nas transferéncias (justificado por um efeito
de base, segundo a DGO), que foi insuficientemente compensada pela subida de
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16,3% das aquisicdes de capital, relacionada com o Plano Tecnoldgico da
Educacéo.

Em termos de taxas de execucdo, os valores até Maio foram de 39,4% na receita
(41,1% no caso das receita fiscal) e de 36,8% na despesa, situando-se nos dois
casos abaixo do padrdo de execuc¢do uniforme ao longo do ano (41,7%).

Sistema Fiscal

Através da Portaria n.° 260/2010, de 10 de Maio, foi aprovada a regulamentacao
aplicavel ao Regime Excepcional de Regularizacdo Tributaria (RERT), previsto
no Orcamento do Estado para 2010.

A declaracdo dos elementos patrimoniais colocados no exterior por parte das pessoas
singulares que os detenham e o pagamento do imposto respectivo permitem (i) a
extingdo das obrigacOes tributarias exigiveis em relacao aos rendimentos respeitantes
aos periodos de tributacdo que tenham terminado até 31 de Dezembro de 2009 e (ii)
a exclusé@o de responsabilidade por infrac¢des tributarias que resultem de condutas
ilicitas que tenham lugar por ocultacdo ou alteracé@o de factos ou valores.

O Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei que alarga o ambito da
ndo tributacdo em sede de IVA das transmissdes de livros a titulo gratuito.
Alarga-se, assim, 0 enquadramento legal da néo tributacdo em IVA quando ocorra a
transmissao a titulo gratuito de livros para departamento governamental na area da
cultura, para instituicdes de caracter cultural e educativo, para centros educativos de
reinsercdo social e para estabelecimentos prisionais.

De acordo com a lista divulgada em Maio pelo Eurostat, 0 aumento da taxa
normal do IVA para 21 por cento colocou Portugal no sexto lugar, entre os 27
paises da Unido Europeia, com impostos mais elevados sobre o consumo.
Apenas a Dinamarca, Suécia e Hungria, com 25 por cento, e Polonia e Finlandia, com
22 por cento aplicam taxas de IVA mais elevadas que Portugal.

Em resposta a um requerimento apresentado pelos partidos da oposi¢édo, o Ministro
do Estado e das Financas afirmou que sdo cerca de mil as empresas que
obtiveram um lucro tributavel acima de 2 milhdes de euros, as quais sera
aplicada em 2010 e 2011 a sobretaxa de 2,5% no IRC (decidida no ambito das
medidas de austeridade que visam acelerar a reducéo do défice).
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Politica Industrial e Comercial e de Investimentos Publicos

O Conselho de Ministros de 20 de Maio aprovou uma proposta de Lei que
autoriza o Governo a simplificar o regime de acesso e de exercicio de diversas
actividades econémicas no ambito da iniciativa “Licenciamento Zero”, que tem
por finalidade desmaterializar procedimentos administrativos e modernizar a
forma de relacionamento entre a Administracéo, os cidadaos e as empresas.

A Proposta de Lei, aprovada na generalidade e a submeter posteriormente a
Assembleia da Republica, solicita assim uma autorizacao legislativa para eliminar o
licenciamento ou outras permissdes administrativas referentes, essencialmente, ao
regime de inicio de funcionamento de diversas actividades econdmicas. Pretende-se
a eliminacdo de licencas, autorizagcdes, validacdes, autenticacdes, certificacoes,
comunicac0es, registos e outros actos permissivos, substituindo-os por um reforgco da
fiscalizac@o sobre essas actividades e um agravamento do regime sancionatorio.

Foi publicado em Diario da Republica o diploma que criou o Fundo de Eficiéncia
Energética (Decreto-Lei n.° 50/2010 — | Série n.° 98, de 20/05), um instrumento
financeiro de apoio aos projectos e iniciativas previstos no Plano Nacional de Accéo
para a Eficiéncia Energética (PNAEE).

(A criacdo deste instrumento foi divulgada no RME de Margo).

Entrou em vigor no dia 24 de Maio (embora produza efeitos desde 1 de Outubro de
2009) o Despacho normativo n.° 12/2010 — 1l Série n.° 99, de 21/05, que altera o
Despacho normativo n.° 4-A/2008, de 24 de Janeiro, relativo a natureza e aos limites
maximos dos custos considerados elegiveis para efeitos de co-financiamento pelo
Fundo Social Europeu (FSE), pelo Fundo Europeu do Desenvolvimento Regional
(FEDER), pelo Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento Rural (FEADER) e pelo
Fundo Europeu das Pescas (FEP), para o periodo de programacéo de 2007-2013.

Os Governos portugués e espanhol consideram como prioritario o desenvolvimento
de uma linha ferroviéria destinada ao transporte de mercadorias que ligara o porto de
Sines aos portos espanhdis e ao resto da Europa. O ministro das Obras Publicas,
Antonio Mendoncga, referiu, na conferéncia de imprensa que se seguiu a reunido com
0 presidente do Governo de Aragdo, que esta ligagdo vai operacionalizar uma
articulacéo entre o porto de Sines, Algeciras, Madrid, Saragoca e, a partir dai, com o
resto da Europa, 0 que permitird aproveitar, valorizar e criar novos factores de
competitividade para as empresas portuguesas.
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Privatizacdes

O ministro das Finangas anunciou que a EDP e a Galp poderdo ser as primeiras
a avancar na lista de privatizacbes desenhada pelo Governo até 2013. Teixeira
dos Santos salientou a necessidade de uma atengéo a evolucdo dos mercados, dada
a instabilidade que nos ultimos meses tem dominado os mercados accionista e
obrigacionista.

Os planos que o Governo tem para o langamento de novas fases de privatizacao
passam, em ambos 0s casos, pela emissdo de obrigagdes convertiveis e ndo por
venda directa de acgoes.

Politica Social e Laboral

No ambito da concretizagdo de medidas adicionais do Programa de Estabilidade e
Crescimento (PEC) 2010-2013, com vista a reducéo da despesa publica, o0 Conselho
de Ministros aprovou a eliminacédo de algumas medidas temporarias que tinham
sido adoptadas a titulo transitorio e extraordinario. Trata-se, na maior parte dos
casos, de voltar aos regimes gerais de apoio social e de apoio ao emprego, tal como
vigoravam antes da crise economica.

Foram revogadas as seguintes medidas:

f Programa Qualificacdo-Emprego;

f Reducéo de 3% da taxa social Unica a cargo de micro e pequenas empresas,
de estimulo extraordinario a manutencdo do emprego aos trabalhadores com
mais de 45 anos;

f Programa especial de requalificacdo de jovens licenciados em areas de baixa
empregabilidade;

f Reforco da linha de crédito bonificada para o apoio a criagdo de empresas por
parte de desempregados.

{ Prorrogacéo, por um periodo de 6 meses, da atribuicdo do subsidio social de
desemprego inicial ou subsequente ao subsidio de desemprego que cesse no
decurso de 2010;

! Reducdo extraordinaria do prazo de garantia para efeitos de atribuicdo do
subsidio de desemprego;

f Majoracéo de 10% do montante de subsidio de desemprego para os agregados
desempregados com dependentes a cargo;

f Alargamento aos escalfes 2 a 5 do adicional ao abono de familia por conta das
despesas de educacao.
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Foi determinada a obrigatoriedade de constar nas bases de dados do Instituto
do Emprego e Formacdo Profissional e do Ministério do Trabalho e da
Solidariedade Social o estado civil do desempregado, ou situacéo equiparada, e
a condicdo laboral do conjuge.

Esta informagdo prestada pelo desempregado € confidencial e apenas pode ser
usada para fins estatisticos ou para majoracdo de prestacdes, nos casos em que a lei
assim o determine.

O Governo decidiu suspender a aplicacao do regime de actualizagio das pensoes de
acidentes de trabalho e estabeleceu um regime transitério de actualizagéo destas
pensdes, para o ano de 2010, de 1,25 %

Considerando o elevado numero de recusas de ofertas de emprego por parte de
desempregados subsidiados e de ofertas de emprego ndo satisfeitas, o Governo
alterou os procedimentos a desenvolver pelo IEFP para promover o
ajustamento entre a oferta e a procura de emprego.

Assim, no decurso do ano de 2010, vai proceder-se a indicacdo, em cada um dos
centros de emprego do IEFP, de um técnico que desempenhe a funcdo de
interlocutor privilegiado junto das entidades que integram o tecido empresarial e
economico local, visando a adequada percepcdo e conhecimento dos recursos
humanos e areas de recrutamento mais carenciadas, para que o IEFP, decorrente
daquela actividade, possa desenvolver e implementar um conjunto de iniciativas que
contribuam para um ajustamento mais célere entre a oferta e procura de emprego.

No ambito do Programa Operacional Potencial Humano foram introduzidas
alteracdes ao Programa de Formacgao-accéo para PME no sentido de acolher uma
das medidas de combate a crise econdmica e de valorizacdo do capital humano e
empresarial do Pais «Formacdo para empresarios». Esta medida destina-se a
promover a aquisi¢cdo, a melhoria e o desenvolvimento de competéncias por parte dos
empresarios e gestores das micro, pequenas e médias empresas.

O Governo procedeu a renovacdo do Programa INOV-SOCIAL alargando o
respectivo ambito de intervencéo ao nivel das entidades beneficiarias e das areas de
qualificacdo superior dos jovens destinatarios, bem como do nimero de jovens que
dela poderéo beneficiar.

No ambito das medidas adicionais para conter a despesa publica e apés o
congelamento dos salarios em 2010, o Ministro das Finangas anunciou um corte
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de 19 milhdes de euros nas verbas destinadas as progressfes facultativas e
aos prémios de desempenho dos funcionéarios publicos.

No primeiro trimestre de 2010, a penhora de reembolsos de impostos, bens e
contas bancarias dos contribuintes com dividas a Segurangca Social
quadruplicou.

O Instituto de Gestéo Financeira da Seguranca Social ordenou a realizagéo de 24.103
penhoras automaticas no valor de 414,4 milhGes de euros.

A penhora dos reembolsos de IRS, uma inovacao, foi o principal meio utilizado para
obrigar os gestores de empresas e o0s trabalhadores independentes a pagar as
contribuicbes em atraso.

A Seguranca Social penhorou os reembolsos a 11.816 contribuintes no valor de 146
milhGes de euros, congelou 8676 contas bancérias, num total de 192 milhdes de
euros, reteve créditos que os devedores tinham sobre outras empresas no valor de 43
milhGes de euros e penhorou imoveis a 592 contribuintes em falta, no valor de 33,5
milhGes de euros.

Com a celebracdo dos acordos prestacionais assinados até Margo, nos quais se
privilegiam as empresas viaveis, a Seguranca Social espera poder recuperar 15
milhGes de euros.

J& em Junho, foi publicado um diploma com novas regras para atribuicdo dos
apoios sociais.

As prestacgdes recebidas pelos beneficiarios de rendimento social de insercéo (395
mil), de subsidio social de desemprego (120 mil pessoas) ou abono de familia (1,7
milhdes de agregados) serdo reavaliadas de acordo com as novas regras, as quais
passarao a incluir no rendimento dos beneficiarios os juros de depositos bancarios, as
rendas, as pensdes pagas por fundos de pensdes ou 0s apoios ao nivel da habitacdo
social, que até agora ndo eram contabilizados.

Deixam de receber apoio social 0os agregados familiares que tenham um patriménio
mobiliario (dinheiro e ac¢bes) superior a 100 mil euros no momento em que pediram o
apoio.

De acordo com declarac6es da ministra do Trabalho e Solidariedade Social
estas novas regras permitirdo poupar 90 milhdes de euros em 2010 e 199
milhGes de euros em 2011.

Sistema Monetario e Financeiro

No inicio de Junho, o novo governador do Banco de Portugal, Carlos Costa,
apresentou o programa de accdo do seu mandato, anunciando como grandes
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linhas o reforco da supervisdo do sector financeiro, nomeadamente a nivel
microprudencial, e a defesa de politicas econdmicas de contencéo salarial e de
promocdo das exportacOes para garantir a correccdo do endividamento
nacional.

O anterior Governador, Vitor Constancio, que foi escolhido para vice-presidente
do BCE, ficara responsavel pela area da estabilidade financeira.

O novo Governador admitiu que o Banco de Portugal podera vir a publicar os
testes de salde financeira dos bancos nacionais, apesar de nenhum integrar a
lista das 25 institui¢des financeiras sujeitas a testes de stress a nivel europeu.
O Banco de Portugal realiza regularmente e de forma sistematica analises a
solidez do sistema bancario portugués, dando conta dos principais resultados
dessas analises atraves da publicacdo do Relatorio de Estabilidade Financeira,
encontrando-se, por isso, capaz de participar em exercicios dessa natureza que
sejam promovidos no ambito europeu.

A partir de 2010, o Relatorio de Estabilidade Financeira do BdP passara a ser
publicado duas vezes por ano, em Maio e no final de Novembro. O documento
avalia os riscos emergentes nos mercados e no sector financeiro, identificando
choques adversos e a respectiva probabilidade de ocorréncia, assim como as
consequéncias na estabilidade do sistema.

Também em Junho, o presidente da Associa¢cdo Portuguesa de Bancos, Antonio
de Sousa, defendeu, em Bruxelas, que a aplicacdo de uma taxa a banca para
custear o combate a futuras crises econdémico-financeiras sera uma medida
muito positiva.

Através do Decreto-Lei n.° 52/2010 — | Série n.° 102, de 26/05 foram aprovadas
normas processuais e critérios para a avaliacdo prudencial dos projectos de
aquisicdo e de aumento de participacdes qualificadas em entidades do sector
financeiro, transpondo a Directiva n.° 2007/44/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 5 de Setembro.

Trata-se de uma Directiva que altera um conjunto de directivas sectoriais,
introduzindo regras processuais e critérios idénticos aplicaveis a avaliacdo prudencial
dos projectos de aquisi¢céo e de aumento de participacdes qualificadas em entidades
gue actuem nos sectores bancario, segurador e mobiliario, tendo em vista aperfeicoar
a clareza e a seguranca juridica do processo de avaliacdo prudencial daqueles
projectos.
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2. Economia Monetaria e Financeira

2.1. Taxas de Juro

Euribor ObrigacBes do Tesouro
6 meses 12 meses 5 anos 10 anos
09: | 1,670 1,812 3,55 4,57
09: 11 1,313 1,504 3,38 4,41
09: 1 1,016 1,236 2,93 3,86
09: IV 0,994 1,248 3,07 4,06
10: 1 0,958 1,215 3,55 4,52
Margo 10 0,958 1,215 3,55 4,52
Abril 10 0,968 1,236 4,78 5,34
Maio 10 0,989 1,260 3,71 4,87
7 Maio 2010 0,984 1,249 6,07 6,44
14 Maio 2010 0,979 1,242 3,47 4,81
21 Maio 2010 0,987 1,257 3,48 4,71
28 Maio 2010 0,988 1,258 3,60 4,81
31 Maio 2010 0,989 1,260 3,71 4,87

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 Obrigac6es do Tesouro referem-se as
yields do mercado secundario.

Em Maio, as taxas de juro do mercado monetario europeu aumentaram de forma
pouco significativa, mantendo-se préximas de minimos historicos, a reflectir a
manutencéao das taxas de juro do BCE e a perspectiva de adiamento da subida
dos referenciais em face das medidas de consolidacdo orcamental na Europa e das
fracas perspectivas de crescimento na UEM. A ligeira subida das taxas podera ter
sido influenciada pelo ressurgimento dos problemas de liquidez no mercado
monetario, jA que 0s poucos bancos com excesso de fundos insistem em
deposita-los junto do BCE em vez de os emprestarem aos outros bancos, que
se tém de financiar junto da autoridade monetéria. No final de Maio, a taxa Euribor a 1
més situou-se em 0,43% (mais 0,02 p.p., em comparacdo de final de més),
registando-se um valor de 1,23% na maturidade de 12 meses (mais 0,2 p.b.), o que
se traduziu na manutencéo da inclinacdo da curva de rendimentos.

No mercado secundario de divida pablica nacional, pelo contrario, o més de Maio
caracterizou-se por uma descida muito significativa das taxas de juro implicitas,
na sequéncia do estabelecimento do mecanismo europeu de estabilidade
financeira, do programa de compra de titulos de divida publica do BCE e da
adopcdo de medidas adicionais de consolidacdo orcamental em Portugal e
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noutros paises europeus, atenuando o risco de crédito soberano. A vyield das
obrigacbes do Tesouro portugués a 5 anos reduziu-se 1,07 p.p. em comparagao de
final de més, para 3,71%, enquanto nos 10 anos a descida foi de 0,47 p.p., para
4,87%, traduzindo-se num reforco da inclinagdo da curva de rendimentos nestas
maturidades.

2.2. Mercado de Valores Mobiliarios

indice PSI-20
(valores de fecho das sessdes de inicio e fim das semanas de Maio)

Seg, 3 Sexta, 7 Seg, 10 Sexta, 14 Seg,17 Sexta,21 Seg,24 Sexta, 28 Seg, 31 Seg, 3

7.409,69 6.62429 733533 7.01162 7.018,64 6.820,77 6.819,63 7.068,08 7.072,01  7.409,69

indice composto pelo cabaz das 20 ac¢des mais importantes do mercado, sujeito a uma revisdo semestral; 31-12-92=
3000.

No mercado accionista nacional, as cota¢c6es continuaram a desvalorizar-se em
Maio, seguindo o comportamento negativo no exterior, embora o ritmo de perda se
tenha atenuado devido a reducéo do risco de crédito soberano portugués. No
entanto, varias empresas cotadas, sobretudo as ligadas a construcdo foram
directamente penalizadas pelas medidas de consolidacdo orcamental. O indice
de referéncia PSI-20 recuou pelo segundo més consecutivo (4,5%, apdés uma
descida de 8,6% em Abril, alargando para 16,4% a perda acumulada em 2010),
situando-se em minimos de mais de um ano.

Apesar da quebra das cotacOes, o valor negociado na bolsa nacional voltou a
aumentar de forma muito significativa em Abril (26,9% em variagdo mensal e
55,7% em termos homdlogos), traduzindo uma forte progresséo das quantidades
transaccionadas.

O PSI-20 recuou de forma quase ininterrupta até proximo do final do més, altura
em que registou alguma recuperacdo devido a forte valorizagdo da PT, com
rumores de uma compra hostil pela congénere espanhola Telefonica apds a
empresa portuguesa ter recusado a sua proposta de aquisicdo da participada
brasileira Vivo. Para além do ganho mensal de 8,8% da PT, apenas a Galp exibiu
um comportamento positivo em Maio (subida de 0,8%). As perdas mensais mais
acentuadas pertenceram a titulos ligados a construcéo (20,6% na Cimpor e 19,9%
na Mota Engil), reflectindo a revisdo dos grandes projectos de investimento publico.
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3. Economia Real
3.1. Actividade Econdmica Global

Contas nacionais trimestrais (tvh)

08:11 08:1v 09:1 09: 11 09: 11 09: IV 10: 1
Consumo privado 2,3 0,8 -1,6 -1,3 -1,2 0,2 2,8
Consumo publico 0,3 15 3,5 2,5 3,6 2,4 15
FBCE -1,4 -8,1 -14,0 -12,8 -8,7 -11,9 2,3
Exportacdes 0,8 -9,1 -19,0 -15,5 -9,8 -2,0 8,5
ImportacGes 3,4 -4,0 -15,1 -14,8 -8,7 -4,3 52
PIB pm 0,2 2,1 -3,9 -3,1 2,3 -1,0 1,8

Fonte: INE; Taxas de variacdo percentual face ao periodo homdélogo do ano anterior; precos constantes de 2006;
valores corrigidos de sazonalidade.

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre de 2010, divulgadas pelo INE,
revelam, pela primeira vez ap0s cinco trimestres de queda sucessiva, um
crescimento homélogo do PIB (1,8%). A procura interna contribuiu em 1,4 p.p. para
esta evolugdo, devido ao comportamento mais dindmico do consumo privado e a uma
queda menos pronunciada da FBCF. A procura externa liquida continuou a contribuir
positivamente para o PIB (0,5 p.p., contra 1,1 p.p. no trimestre anterior), com as
exportacdes a aumentarem fortemente (8,5%) e mais do que as importacoes (5,2%).

Este aumento do PIB em termos homdlogos esteve parcialmente associado a um
efeito de base (o primeiro trimestre de 2009 coincidiu com o pico da recessao), mas a
andlise em cadeia mostra que a evolucdo da actividade econdémica no primeiro
trimestre de 2010 foi bastante positiva, com o PIB a aumentar 1,1% face ao ultimo
trimestre de 2009, impulsionado sobretudo pela procura externa liquida, que
contribuiu em 0,8 p.p. para este acréscimo, apesar do fraco aumento das
exportacdes. O consumo privado desacelerou, face aos dois trimestres anteriores,
enquanto a FBCF voltou a terreno positivo.

Contas nacionais trimestrais (variagdo em cadeia)

08:1ll 08:1v 09:l 09: 1l 09: 1 09: IV 10: 1
Consumo privado 1,0 -0,5 -1,9 0,2 11 0,9 0,5
Consumo plblico 0,3 1,2 1,9 -0,9 1.3 0,1 1,0
FBCF -2,0 -3,5 -8,4 0,5 2,7 -7,0 1,6
Exportacdes 0,4 -9,2 -9,5 3,3 6,3 -1,3 0,1
Importagbes 1,7 -6,4 -10,7 0,4 8,9 -1,9 -1,9
PIB pm -0,7 -1,4 -1,8 0,7 0,2 -0,1 1,1

Fonte: INE; Taxas de variagdo percentual face ao periodo anterior; precos constantes de 2006; valores corrigidos de
sazonalidade.
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Na dptica da oferta, destaca-se o contributo positivo do VAB da industria (que
cresceu 4,0%) enquanto a constru¢cdo continuou em queda (-5,0%) ainda que em
menor grau que no trimestre anterior. Todos os restantes ramos de actividade
contribuiram positivamente, com crescimentos do respectivo VAB.

O emprego diminuiu 1,7% no trimestre em andlise (contra uma diminuicdo de
2,8% no trimestre anterior).

O desempenho do PIB no primeiro trimestre permite atingir um crescimento médio
anual de 1,2% no computo do ano, num cenario de estagnacdo economica nos
restantes trimestres de 2010 (taxas de crescimento nulas, em cadeia).

O indicador de clima econdmico do INE - sintese da informacdo de caracter
qualitativo relacionada com as principais actividades econdémicas — continuou em
Maio a evolugao positiva reiniciada em Fevereiro.

No entanto, a apreciacgéo individual dos diversos indicadores fornecem sinais mistos
acerca da conjuntura nacional, com o indicador de confianga dos consumidores a
variar em sentido oposto ao indicador global de conjuntura. Apenas os indicadores
relativos a industria transformadora e ao comércio tiveram evolucdo positiva e
suficiente para induzir uma evolugéo positiva, ainda que ténue, no indicador global.

Indice de Clima Econémico - Portugal
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O indicador de confianca da industria transformadora melhorou relativamente a Abril
em 0,1 pontos (de -12,5 nesse més para -12,4). Esta evolugdo deveu-se,
fundamentalmente, a uma melhoria no saldo das respostas relativas a procura global,
que evolui positivamente em 0,3 pontos, e a perspectiva de produ¢do nos proximos
trés meses, que melhorou 0,7 pontos.

O indicador de confianca do comércio melhorou 0,2 pontos. No que diz respeito ao
comeércio por grosso o indicador melhorou de -3,5, em Abril, para -3,2, em Maio e no
caso do comércio a retalho o indicador manteve-se inalterado.

O indicador de confianga dos servicos agravou-se de -6,9 pontos em Abril para -7,4
pontos em Maio. E de destacar que o saldo das respostas piorou em todos os sub
indicadores.

O indicador de confianca da constru¢cdo e obras publicas também se deteriorou
passando de -41,2 pontos para -42,2 pontos, com um agravamento no saldo de
respostas acerca da carteira de encomendas.

O indicador de confianca dos consumidores teve novamente uma evolugdo negativa
em Maio, para -38,3, relativamente aos -36,7 verificados em Abril. Esta deterioracao
ficou a dever-se a variagcdo negativa de todos os sub indicadores que o compdem.

3.2. Procura Interna
3.2.1. Consumo

No que toca a despesa das familias em bens de consumo, os dados disponiveis
mais recentes indicam alguma retraccédo. Em Abril (valores rectificados), o volume
de negdcios do comércio a retalho aumentou 0,8% em termos homologos registando
um abrandamento relativamente ao crescimento no més anterior. A despesa em bens
alimentares registou, em Marco, uma tvh de 3,3% ligeiramente abaixo do ritmo de
Margo (valor revisto). A despesa em bens ndo alimentares, registou uma tvh de -
1,3%, contra -0,7% em Marco (note-se contudo que, retirando 0s combustiveis, a
evolugéo é positiva em 3,5%.). A venda de automdveis ndo comerciais regressou ja a
niveis pré-crise e aumentou relativamente ao més anterior. O crédito ao consumo
cresceu em Abril a mesma taxa de Fevereiro e de Marco.
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Fonte| 09:l  09:lVv  10:1 | Jan10 Fev10 Mar10 Abr10 Mai 10

Indic. Coincidente do Consumo Privado | BdP -0,3 1,2 1,0 2,1 2,5 2,7 2,8 2,7
Indic. Confianga dos Consumidores (1) | INE | -29,5 -30,0 -354 | -32,3 -34,4 -35,4 -36,7 -38,3
Venda de automdveis ndo comerciais |ACAP| -16,7 -6,0 69,2 61,8 53,1 87,0 32,9 46,7
Importacdes de bens de consumo @ INE 1,7 1.3 -1,0 -0,5 -2,8 5,9
Vol. de neg. do comércio a retalho @ INE -2,5 -0,2 0,9 0,2 0,8 1,9 0,8
Crédito ao consumo @ BdP 2,2 2,3 2.3 2.3

Taxas de variacéo face ao periodo homélogo 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 variagdo homdloga em temos nominais. (3) Taxa de variagdo em termos reais; indices
de sazonalidade e dos dias Uteis; (4) Valores corrigidos de reclassificagcdes e de operagdes de titularizacéo de crédito.

3.2.2. Investimento

Fonte| 09:  09:IV  10:1 | Jan10 Fev10 Mar10 Abr10 Mai 10

Indicador de FBCF INE | -10,7 -11,4 31 -8,5 -6,2 3,1 4,7

Vendas de veiculos comerciais ligeiros |ACAP| -25,0 -16,8 19,6 251 13,7 20,5 20,0 30,5
Importagdes bens de investimento INE -2,5 -3,9 -0,9 9,0 -7,4 -2,5

indice produc&o bens de investimento INE | -181 -188 -14 -8,4 1,3 2,9 -1,6

Vendas de cimento BdP | -13,3 -156 -94 -7,3 -8,4 -11,6 -11.4 -2,2
indice de Produc&o na Construcéo INE -6,3 -9,2 -8,1 9,4 -8,4 -6,4 -8,6

Crédito para compra de habitagzo ) BdP 2,9 2,9 3,0 31

Crédito as sociedades nio financeiras )| BdP 2,5 2,7 1,8 0,4

Taxas de variacdo face ao periodo homélogo do ano anterior, em percentagem (salvo indicaco em contrario); indices
de producéo de bens de investimento corrigidos.
(1) Valores corrigidos de reclassificacdes e de operacdes de titularizagdo de crédito.

O indicador do FBCF continuou a registar uma evolucao favoravel, apesar de
alguns sinais negativos dados pelo indice de producdo de bens de investimento e
pela quase estagnacao do crédito as sociedades néo financeiras.

Os indicadores relativos a construgdo continuam em terreno negativo registando
mesmo alguma deteriorac@o (com excepgao das vendas de cimento, em Maio).
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3.3. Comércio Internacional

Resultados Globais preliminares

Fev 09-Abr 09 Fev 10-Abr 10 Variacdo

Total
Saida (Fob) 7587,1 8981,3 18,4%
Entrada (Cif) 12 212,5 13782,6 12,9%
Saldo -4 625,4 -4 801,2 3,8%
Taxa de Cobertura 62,1% 65,2%

Unido Europeia a 27
Expedicdo 5790,6 6 744,4 16,5%
Chegada 9 800,6 10 454,0 6,7%
Saldo -4 010,0 -3709,6 -7,5%
Taxa de Cobertura 59,1% 64,5%

Paises Terceiros
Exportacéo 1796,5 2236,9 24,5%
Importacéo 24119 33285 38,0%
Saldo -615,4 -1091,6 77%
Taxa de Cobertura 74,5% 67,2%

em milhdes de euros; Fonte: INE

No trimestre em analise (Fevereiro a Abril de 2010), as saidas aumentaram
fortemente pela terceira vez nos dltimos dois anos, em termos homélogos, e as
entradas continuaram a registar uma evolucado que, apesar de significativa,
permanece inferior a das saidas, conduzindo a uma melhoria da taxa de cobertura
em 3,1 p.p. face ao mesmo periodo de 2009. Apesar desta evolugcdo favoravel, o
déefice comercial agravou-se em cerca de 3,8% em relacdo ao mesmo periodo de
2009 e em 8,7% face ao trimestre anterior de Janeiro a Margo de 2010.

Relativamente aos paises terceiros, se excluirmos o0s combustiveis, a taxa de
cobertura foi de 104,1% (97% no periodo anterior) contra 114,9% no mesmo periodo
do ano de 2009. O défice energetico foi, neste trimestre, de 1,129 milhdes de euros,
menos 25 milhGes que o verificado em igual trimestre de 2009 e menos 24 milhdes
gue no trimestre anterior.

Em termos de variacoes, relativamente a igual trimestre de 2009, destacam-se, nas
saidas, 0 aumento de 172,5% nos combustiveis e lubrificantes (que em valores
absolutos tem peso reduzido nas exportacdes portuguesas) e de 24,4% nas
maquinas e outros bens de capital e, nas entradas, o aumento de 19,9% nesta
mesma ultima rubrica e de 34,0% nos combustiveis e lubrificantes.
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3.4. Conjuntura na Industria

Em Abril, o crescimento homologo da producdo industrial reduziu-se para 1,3%
(face a uma tvh de 5% no més anterior), prosseguindo o desagravamento das
perdas em média anual (para 3,6%). O abrandamento homdlogo teve origem na
industria transformadora (de uma tvh de 7,5% para 1,3%), com a aceleracdo no ramo
de electricidade, gas, vapor, agua e ar frio (de 1,2% para 4,2%) a ser insuficiente para
evitar a perda de dinamismo no conjunto da industria.

indice de Producéo industrial
(Variacdo homdloga, %)
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Fonte: INE

Nos agrupamentos, a aceleracdo homologa da producédo de bens intermédios
(tvh de 5,6%, apos 2,5% em Marco) contrariou a quebra das demais industrias em
Abril. A perda homdloga mais forte ocorreu nas industrias de bens e capital, seguidas
pelos de bens de consumo e da energia (tvh de -2,4%, -1,4% e -0,9%,
respectivamente, apds 3,4%, 5% e 11,4% em Marc¢o) que, ainda assim, continuaram

a apresentar uma variacdo média anual positiva (1,8%), escapando a tendéncia de
perda da industria.
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indice de produco industrial

09: 1 09: 11 09: 111 09: 1V 10: 1 Fev-10 Mar-10 Abr-10
TVH TVM 12m
indice Geral 121 95 71 -4,4 3,8 2,8 5,0 1,3 -3,6
Industrias Extractiva -21,3 -16,2 -26,7 -11,9 -28,6 -37,2 -35,3 -11,6 -21,8
Ind. Transformadora -16,4 -12,3 -7,4 -3,9 6,1 7,7 7,5 1,3 -3,5
Elect., Gas, Vapor, Agua, Ar 16,0 12,2 -0,7 -5,6 -0,3 -9,7 1,2 4,2 0,0
Aguas, saneamento, outros -1,7 -3,5 0,1 6,1 3,9 2,6 6,8 52 2,4
Por grandes agrupamentos:
Bens de Consumo -9,2 -6,8 -1,3 -0,5 2,5 3,5 5,0 -1,4 -1,3
Bens Intermédios e outros* -19.0 -151  -12,2 -2,8 3,7 2,9 2,5 5,6 -5,4
Bens de Capital -18,4 -16,6 -18,2 -17,7 0,8 3,1 3,4 -2,4 -12,2
Energia 4,3 57 12 -3,0 7,8 1,8 114 -0,9 1,8

Fonte: INE; dados com correccéo 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 eliminagado de residuos.

Atendendo a divisdo da industria transformadora em subsectores, os dados
actuais permitem destacar, quanto a comportamentos negativos:

(i) a manutencdo da contrac¢do nas industrias de maquinas e aparelhos eléctricos
(tvm 12 m de -3,5% em Abril), do vestuario (-4%), de couro (-8,4%), de madeira e
cortica (-4,5%), de minerais ndo metalicos (-8,4%), de mobili&rio e colchdes (-10%),
de produtos metélicos (-3,6%), téxteis (-1%), de impresséo (-6,7%), de equipamento
eléctrico (-3,6%) e de veiculos automdveis (tvm 12m de -30,7% em Marco);

(i) o abrandamento da produc&o nas industrias de bens alimentares (de uma tvm
12m de 4,7% em Marco, para 3,9% em Abril), de bebidas (de 2% para 0,9%), do
tabaco (de 3,5% para 2,5%), de produtos farmacéuticos (de 0,9% para 0,2%).

Quanto a comportamentos positivos, salienta-se:

(i) a aceleracdo da producdo nas industrias de pasta e papel (de uma tvm 12m de
4,9% em Marco, para 6,5% em Abril), de borracha e plasticos (de 8,4% para 10,8%),
metallrgicas de base (de 20,2% para 23%), de recolha e tratamento de residuos (de
1,4% para 2,4%), a retoma do crescimento médio anual da producé@o nas industrias
de produtos quimicos (tvm 12m de 1,5%, apos -2,4% em Marco);

(i) a manutencdo de um andamento positivo nas inddstrias de produtos petroliferos
(tvm de 11,3% em Abril).
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Producao e Procura na Indastria Transformadora
Média Movel de 3 meses - s.r.e.
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Fonte: INE

O inquérito a industria transformadora de Maio revelou uma melhoria das
avaliacdes da producdo corrente, sugerindo a continuagcdo da retoma de
actividade. A apreciacdo da carteira de encomendas melhorou ligeiramente na
componente externa mas piorou na doméstica. As indicacdes sobre os stocks de
produtos acabados continuaram a sugerir uma estabiliza¢do das existéncias.

O detalhe dos dados por tipo de bens revelou que a melhoria das avaliagdes da
producdo e da procura externa em Maio teve origem nas industrias de bens de
consumo, contrariando a evolugdo menos favoravel no resto da indastria. A
deterioracdo das apreciacdes da procura domeéstica foi generalizada. No que se
refere aos stocks, a subida das avaliagbes pelos industriais de bens de consumo
compensou o0 recuo nas demais industrias.

O indice de volume de negocios da inddstria também abrandou em termos
homologos no més de Abril (tvh nominal de 12%, apdés 16,6% em Margo, nédo
obstante a aceleracdo dos pre¢os na producéo), sobretudo no mercado externo (de
uma tvh de 30,9% para 19,9%, passando de 9,4% para 7,8% no caso do mercado

doméstico), prosseguindo o desagravamento das perdas em média anual (para
7,3%).
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Nos agrupamentos, a deterioracdo do andamento homologo das vendas foi
generalizada, tendo-se registado uma quebra de 1,6% nas industrias de bens de
consumo (ap6s uma subida de 3,5% em Marco) e um abrandamento no resto das
industrias (para uma tvh de 13,1% nos bens intermédios, de 10,3% nos bens de
investimento e de 34,7% na energia). Em média anual, o desagravamento das perdas
também se estendeu a generalidade dos agrupamentos, com as perdas a oscilarem
entre 3,6% nos bens de investimento e 11,8% nos bens intermédios.

A informagdo avancada disponivel, do inquérito a industria transformadora de
Maio, sugere a retoma do dinamismo da producé&o e uma menor progressao dos
precos de venda nos proximos meses (apreciacfes da producdo e dos precos
previstos para 0s proximos trés meses, respectivamente).

indice de Emprego industrial
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Fonte: INE

Em Abril, a quebra do indice de emprego industrial voltou a atenuar-se, tanto em
termos homologos (tvh de -3,3%, a descida mais baixa desde Janeiro de 2009, apos -
3,9% em Margo) como em média anual (tvm 12m de -5,5%). O desagravamento do
indice de horas trabalhadas foi superior ao do emprego, em média anual,

passando aregistar-se uma perda ja pouco significativa da ocupacao laboral na
industria.
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3.5. Emprego e Desemprego

Out 09 Nov 09 Dez 09 Jan 09 Fev 10 Mar 09 Abr 10
Taxa de Desemprego 10,1 10,1 10,2 10,4 10,4 10,6 10,8

Fonte: Eurostat, dados ajustados de sazonalidade, valores revistos.

Uma vez que os dados fornecidos pelo INE tém caracter trimestral, apresentam-se as
estimativas do Eurostat, que apontam para uma taxa de desemprego de 10,8%
em Abril. Este valor coincide com o divulgado pela OCDE.

De acordo com as estatisticas do Instituto de Emprego e Formacéo Profissional, no
final do més de Abril, estavam registados nos Centros de Emprego cerca de
570,7 mil desempregados, uma reducdo de 0,2% em relacdo a Marco.
Relativamente ao mesmo periodo de 2009 este nimero representa um acréscimo de
16,1%. O numero de desempregados de longa duracdo (mais de um ano) aumentou,
em termos anuais, 36,3%, representando 37,0% dos inscritos. Em termos das
diversas situacdes de desemprego, as mulheres representavam 53,0% dos inscritos
(mais 0,1 p.p. do que em Margo), os maiores de 25 anos, 87,5% e as pessoas a
procura de primeiro emprego, 7,2%.

3.6. Precos
09:1l 09:IV 101 | Jan10 Fev10 Mar10 Abrio Mal0 T‘”:] 12
IPC Total 15 0.7 0,2 0.1 0,2 05 0,7 11 05
IPC bens -3,5 -1,9 -0,1 -0,5 -0,3 0,4 0,8 1,2 -1,9
IPC servigos 1,8 1,2 0,9 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8 11
Fonte: INE

Em Maio de 2010, o indice de Precos no Consumidor (IPC) apresentou uma
taxa de variagdo homodloga de 1,1%, mais 0,4 p.p. que em Abril. A variacdo
média dos ultimos doze meses aumentou em 0,2 p.p. para -0,5%.

A tvh do IPC foi superior em 1,2 p.p. a do indicador da inflacdo subjacente (medido
pelo indice total excepto produtos alimentares ndo transformados e industriais
energéticos), que teve uma variacdo homologa de -0,1%, 0,4 p.p. superior a
verificada em Abril.

A este comportamento ndo sera estranho o abrandamento da correccdo em
baixa dos pre¢os dos produtos alimentares, bem como, de um modo geral, o
efeito da depreciacdo do euro sobre os precos das importacdes.

@ Associacao Empresarial de Portugal



No més de Maio, sdo de destacar descidas de precos (em termos homologos) nos
bens alimentares (-1,8%), nas comunicac6es (-2,6%), no vestuario e cal¢ado (-
1,5%), na saude (-1,2%) e no lazer (-0,6%). Por outro lado, as maiores subidas
verificaram-se nos transportes (5,4%), na habitacdo, agua, gas, etc. (4,4%), nas
bebidas alcodlicas e tabaco (2,8%), e na educacéo (2,9%).

A evolucéo recente dos precos medidos pelo IHPC (que pode ser apreciada no
grafico abaixo) mostra que a inflacdo em Portugal continua visivelmente abaixo da
observada na zona do euro.

Evolugédo do IHPC (tvh em %)

6,0

-2,0

-3,0

Fonte: Banco de Portugal

Ultimos dados: Maio 2010 Portugal — T AweaBuro

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (calculado
com base nos custos laborais por unidade produzida e na taxa de cambio efectiva
da moeda nacional contra um conjunto de 24 paises) manteve-se estavel entre o
terceiro e quarto trimestres de 20009.

De acordo com os Ultimos dados da Comissdo Europeia, 0s custos laborais
unitarios aumentaram sensivelmente (cerca de 1,22% no quarto trimestre e 5,14%
relativamente a igual trimestre de 2008).

Esta evolucédo do indicador de competitividade resulta, assim, do comportamento
da taxa de cambio nominal efectiva, que se depreciou 0,47% no trimestre e 1,72%
relativamente a igual trimestre de 2008, compensando assim a evolucao
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desfavoravel dos custos laborais unitarios relativos, que continuam, assim, a
limitar a competitividade externa da economia portuguesa.

As perspectivas para a competitividade da economia portuguesa nos proximos
meses continuam condicionadas, por um lado pela eventual deprecia¢éo do euro
e, por outro lado, pela incerteza em torno da evolucdo dos custos laborais
unitarios, sendo certo que, neste contexto, a moderacao salarial e 0 aumento da
produtividade seriam decisivos.

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

O indicador de competitividade-custo é elaborado pela Comissédo 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 UE15 mais os EUA, Canad4, Japdo, Suica, Noruega, Australia, Nova Zelandia, México e Turquia).
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3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior

2007 2008 2009 Abr-09 Abr-10 Var. %
Balanca Corrente -17.074 -21.699 -17.262 -6.294 -5.171 -17,8%
Mercadorias -19.206 -22.985 -17.496 -5.589 -5.502 -1,6%
Servicos 6.533 6.602 5.983 1.314 1.381 5,1%
Rendimentos -7.004 -7.781 -7.883 -2.715 -1.637 -39,7%
Transferéncias Correntes 2.603 2.464 2.135 697 587 -15,8%
Balanca de Capital 2.097 2.650 1.393 733 221 -69,8%
Balanca Financeira 14.424 19.121 15.424 6.330 5.844 -7, 7%
Investimento Directo -1.775 1.313 1.136 1.148 1.034 -9,9%
De Portugal no exterior -4.013 -1.872 -931 -707 -288 -59,3%
Do exterior em Portugal 2.238 3.185 2.067 1.855 1.322 -28,7%
Investimento de Carteira 10.043 14.662 13.261 7.584 -3.987 S.S.
Activos -7.988 -12.178 -16.451 -6.217 -9.486 52,6%
Passivos 18.031 26.840 29.712 13.801 5.499 -60,2%
Outro Investimento 5.271 2.974 827 -2.677 9.172 S.S.
Activos -11.647 11.916 172 -300 -4.681 1460,3%
Passivos 16.918 -8.942 655 -2.377 13.853 S.S.
Derivados Financeiros 173 251 120 220 227 3,2%
Activos de Reserva 713 -79 80 55 -602 S.S.
Erros e Omissfes 554 -70 445 -769 -895 16,4%

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

Notas prévias: i) a analise evolutiva das varias rubricas da Balanca de Pagamentos deve ser feita com especial cautela,
atendendo ao caracter provisério dos dadeorsr oes a doinsi psasrdiedsa’ d en ock
em confronto, esperando-se a sua reducédo e redistribuicdo pelas outras componentes da Balanca de Pagamento; ii)

Salienta-se também que os dados relativos a apenas dois meses ndo permitem estabelecer uma tendéncia quanto ao
comportamento das contas externas em 2009.

Segundo informacéo preliminar do Banco de Portugal, a Balanca Corrente
portuguesa acumulou um défice de 5171 m.e. de Janeiro a Abril deste ano,
traduzindo uma diminuicdo de 17,8% em comparacdo homdloga. A melhoria do
saldo corrente decorreu, em grande parte, da reducédo do défice da balanca de
rendimentos (em 1078 m.e.), tendo-se observado variacbes absolutas menos
significativas nas restantes componentes (descida de 87 m.e. no défice da balanca de
mercadorias, aumento de 67 m.e. no excedente da balanca de servigos e reducéo de
110 m.e. no saldo positivo de transferéncias).

Economia

Na Balanca de Capital, o saldo excedentario (que traduz, em larga medida, o fluxo
liquido de fundos comunitarios) diminuiu quase 70%, para 221 m.e.. Ainda assim,
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0 défice agregado das balancas corrente e capital registou uma diminuicéo
homologa de 11% nos quatro primeiros meses do ano.

Esta descida das necessidades de financiamento da economia ficou patente no
recuo do saldo da Balanga Financeira (de 6330 para 5844 m.e.). A quebra do saldo
de investimento de carteira (decorrente do aumento dos activos e da reducédo dos
passivos sobre o exterior) e a descida do excedente de investimento directo (a
reflectir um recuo mais forte do fluxo de entrada do que de saida de capitais)
contrariaram a forte recuperagdo do saldo de “outro investimento”, com origem na
retoma dos passivos sobre o exterior.

@ Associacao Empresarial de Portugal



Principais sitios da Internet consultados na elaboracdo do Relatorio Mensal de Economia:

Economia Internacional:

www.boj.or.jp/en (Banco do Japéo)

www.ech.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 (Comissdo Europeia)
www.conference-board.org (Instituto Conference Board - EUA)
www.cbo.gov (Congress Budget Office - EUA)

www.estri.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 Monetério Internacional)

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

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

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

www.oecd.org (Organizagdo para o Crescimento e Desenvolvimento Econémico)
http://europa.eu.int/index_pt.htm (Portal da Unido Europeia)
http://finance.yahoo.com (Secc¢do 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 (Comissdo Europeia)

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

www.dre.pt (Diario da Republica Electrénico)

www.dgo.pt (Direc¢do-Geral do Orcamento — Ministério das Financas)
www.imf.org (Fundo Monetario Internacional)

www.gpeari.min-financas.pt (Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliacdo e Relacdes
Internacionais — Ministério das Financas)

www.iapmei.pt (IAPMEI)

www.ine.pt (Instituto Nacional de Estatistica)

www.oecd.org (Organizagéo para o Crescimento e Desenvolvimento Economico)
www.portugal.gov.pt/ (Portal do Governo)

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

Economia
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na colocacao de Linhas PME Investe
nos programas PME Lider e PME Exceléncia

N 1 em valor na Garantia Muatua

0 BANCO
DAS PME

Linhas PME Investe

N°1 em valor de operagoes enquadradas

Cerca de 12.800 operagdes enquadradas, no valor de mais de 1.455 milhdes de euros
(13 de Janeiro de 2010)

PME Lider e PME Exceléncia

N°1 em niimero de adesoes PME Lider

69% das PME Lider szo Clientes BPI
42% das PME Lider aderiram via BP|

N°1 em niimero de adesdes PME Exceléncia

77% das PME Exceléncia sao Clientes BPI
46% das PME Exceléncia aderiram via BP]
(31 de Dezembro de 2009)

Garantia Matua

N1 em valor contratado desde o lancamento do Sistema Portugués de Garantia Miitua

23% do valor total de operacoes contratadas
(31 de Dezembro de 2009)

Toda a informacao nos Centros de Empresas ou Balcoes BPI
e em www.bancobpi.pt/empresas



