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D E S T A Q U E  

 

 

Economia Internacional 

 

A Comissão Europeia avaliou, no dia 15 de Junho, as medidas adoptadas por 12 

Estados-membros com vista à correcção dos seus défices orçamentais excessivos. 

(pág. 5) 

O BCE divulgou as previsões do seu staff para a evolução 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 favoráveis para a procura interna. 

(pág. 7) 

Os dados de Abril do Eurostat indicam uma evolução positiva no desempenho 

industrial (…) (pág. 8) 

(…) a Reserva Federal indicou que as condições económicas continuaram a melhorar 

[nos EUA], ainda que a um ritmo moderado (…) (pág. 13) 

(…) o mês de Maio caracterizou-se por uma descida muito acentuada do euro (…), 

traduzindo sobretudo receios quanto à situação orçamental e da banca em Espanha 

(…) (pág. 16) 

Após dois anos de fixação do câmbio da moeda chinesa ao dólar norte-americano, 

(…) o Governo chinês decidiu retomar a banda de flutuação ligeira do yuan face a um 

cabaz de moedas. (pág. 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 índices 

accionistas internacionais (…) (pág. 18) 

Em Maio, as cotações das matérias-primas registaram uma forte correcção em baixa, 

reflectindo (…) o receio de que as medidas de consolidação orçamental na Europa 

possam travar a retoma da economia mundial (…) (pág. 20) 

 

 



 
 

3 

 

 

 

Economia Nacional 

 

O ministro das Finanças anunciou que a EDP e a Galp poderão ser as primeiras a 

avançar na lista de privatizações desenhada pelo Governo até 2013. (pág. 27) 

(…) o Conselho de Ministros aprovou a eliminação de algumas medidas temporárias 

que tinham sido adoptadas a título transitório e extraordinário. (pág. 27) 

(…) o novo governador do Banco de Portugal, Carlos Costa, apresentou o programa 

de acção do seu mandato (…) (pág. 29) 

A ligeira subida das taxas [de juro no mercado monetário] poderá ter sido influenciada 

pelo ressurgimento dos problemas de liquidez no mercado (…) (pág. 31) 

No mercado secundário de dívida pública nacional, (…) o mês de Maio caracterizou-

se por uma descida muito significativa das taxas de juro implícitas (…) (pág. 31) 

No mercado accionista nacional, as cotações continuaram a desvalorizar-se (…), 

embora o ritmo de perda se tenha atenuado devido à redução do risco de crédito 

soberano português. (pág. 32) 

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre de 2010 (…) revelam, pela 

primeira vez após cinco trimestres de queda sucessiva, um crescimento homólogo do 

PIB (1,8%). (pág. 33) 

Em Abril, o crescimento homólogo da produção industrial reduziu-se para 1,3% (…) 

(pág. 38) 

Em Maio de 2010, o Índice de Preços no Consumidor (IPC) apresentou uma taxa de 

variação homóloga de 1,1% (…). A este comportamento não será estranho (…) o 

efeito da depreciação do euro sobre os preços das importações. (pág. 42) 

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (…) manteve-se 

estável entre o terceiro e quarto trimestres de 2009. (pág. 43) 
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E C O N O M I A  I N T E R N A C I O N A L  

 

 

 

 

1. União Europeia / Zona Euro 

 

1.1. Envolvente 

 

A Comissão Europeia avaliou, no dia 15 de Junho, as medidas adoptadas por 12 

Estados-membros com vista à correcção dos seus défices orçamentais 

excessivos. Em todos estes casos, conclui-se que as medidas adoptadas foram 

suficientes para atingir os objectivos de 2010 e a maior parte dos países foram 

convidados a especificar, o mais rapidamente possível, as medidas que permitirão 

atingir os seus objectivos para os anos seguintes. 

Para Espanha e Portugal, foi igualmente avaliada a adequação das medidas e dos 

objectivos anunciados em Maio. Conclui-se, em ambos os casos, que os objectivos 

são suficientemente ambiciosos, esperando-se que ambos os países especifiquem 

medidas, nos seus orçamentos para 2011, para atingirem os novos objectivos. 

 

O Conselho Europeu definiu um conjunto de orientações relativamente ao 

reforço do Pacto de Estabilidade e Crescimento, incluindo: 

• Dar uma maior importância ao nível e evolução da dívida, bem como à 

viabilidade geral das finanças públicas; 

• Prever que, a partir de 2011, os programas de estabilidade e crescimento 

sejam apresentados à Comissão na Primavera; 

• Assegurar que todos os Estados-membros tenham regras orçamentais e um 

enquadramento orçamental de médio prazo conforme ao Pacto de Estabilidade e 

crescimento; 

• Garantir a qualidade dos dados estatísticos; 

 

O Conselho Europeu mostrou-se favorável à instauração pelos Estados-

membros de sistemas de taxas sobre as instituições financeiras, devendo a 

União Europeia defender no seio do G20 a generalização destas taxas a nível 

mundial. 

 

Na sequência do anúncio unilateral da Alemanha de proibir as vendas a descoberto 

de títulos de dívida soberana e de CDS (credit default swaps), a Comissão Europeia 
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deverá apresentar medidas relativas a este tipo de transacções nos mercados 

europeus de produtos derivados. 

O Parlamento Europeu e o Conselho aprovaram a recomendação da Comissão 

Europeia para a adopção do euro pela Estónia, que passará assim a ser o 17º 

membro da zona do euro, a partir de 1 de Janeiro de 2011. 

 

1.2. Política Monetária 

 
Indicadores Monetários e Financeiros – Zona Euro 
 

  09: II 09: III 09: IV 10: I Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 

Agregado Monetário M3 
(1)

 4,10 2,50 -0,10 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 -0,20 - 

Taxas de Juro Mercado Monetário           

  - 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 
(2)

 3,99 3,69 3,67 3,54 3,66 3,49 3,46 3,40 3,00 

Taxas de Juro Bancárias          

  - Depósitos 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)

 3,73 3,45 3,32 3,25 3,25 3,25 3,24 3,18 - 

 

Fonte: Banco Central Europeu; valores médios do período, em percentagem; 
(1)

 Taxa de variação homóloga em média móvel de três meses, em percentagem. Valores corrigidos de todas as 

detenções de instrumentos negociáveis por agentes residentes fora da área do euro. 
(2)

 Obrigações com notação AAA. 
(3)

 Taxas de juro para empréstimos a taxa variável até 1 milhão de euros. 

 

Na reunião de 10 de Junho, o Banco Central Europeu (BCE) decidiu, com base 

nas suas análises económica e monetária regulares e na informação disponível, 

deixar inalteradas as taxas de juro directoras do BCE em mínimos históricos 

(1%, no caso da taxa aplicável às operações principais de refinanciamento), 

considerando-as apropriadas dentro de um cenário de crescimento e inflação 

moderados a médio prazo.  

 

O ritmo de crescimento da economia da área do euro (revisto em alta nas últimas 

projecções do BCE, de 0,8% para 1%, para 2010 e em baixa, de 1,5% para 1,2%, 

para 2011) está condicionado pelo contexto de persistentes tensões em alguns 

segmentos dos mercados financeiros e pela incerteza invulgarmente elevada, 

ainda que o balanço dos riscos seja equilibrado, segundo o BCE. A análise 

monetária confirma que as pressões 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 preços seja preservada no médio 

prazo, apoiando assim o poder de compra das famílias da área do euro. 
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O BCE sublinhou que “todas as medidas não convencionais de maior apoio ao 

crédito tomadas durante o período de graves tensões nos mercados financeiros  e o 

programa dos mercados de títulos de dívida (Securities Markets Programme) 

estão em plena consonância com o mandato do Conselho do BCE e são, por 

definição, de natureza temporária”.  

No entanto, no decorrer de Junho o BCE reconheceu que o mercado monetário 

não está 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 elegíveis.  

 

No que diz respeito às políticas orçamentais, o Conselho do BCE acolheu com 

agrado a recente decisão dos países da zona do euro de, formalmente, criarem 

um fundo europeu para a estabilidade financeira, que deverá ser acompanhado 

de medidas decisivas por parte dos governos para corrigir os níveis elevados de 

défice orçamental e de dívida pública, bem como a redução da vulnerabilidade 

orçamental. Neste contexto, o Conselho do BCE tomou nota das orientações da 

Primavera de 2010 para as políticas orçamentais dos países da zona do euro 

acordadas pelos ministros das Finanças, em 7 de Junho, e acolheu 

favoravelmente o compromisso de, onde necessário, serem tomadas medidas 

adicionais com vista a assegurar a concretização dos objectivos orçamentais. 

Foi, por isso, com agrado, que o Conselho do BCE registou o facto de os governos de 

vários dos países da área do euro com os défices mais elevados e níveis de dívida 

fortemente crescentes terem adoptado medidas de consolidação orçamental 

adicionais e definido objectivos orçamentais mais ambiciosos, sendo absolutamente 

fundamental que sejam atingidos. O Conselho do BCE concorda plenamente com 

os ministros quanto à prioridade de parar e inverter o aumento do rácio da 

dívida e vê com agrado o compromisso de adopção imediata de medidas nesse 

sentido. 

 

O BCE saudou a reforma do regime cambial chinês no sentido de uma maior 

flexibilidade do yuan, contribuindo para a estabilidade do sistema financeiro 

internacional e para a promoção de um crescimento económico mais 

equilibrado na China e no mundo. 

 

1.3. Economia Real  

 

O BCE divulgou as previsões do seu staff para a evolução 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 às exportações. O intervalo para 2011 foi revisto em 
baixa, reflectindo perspectivas menos favoráveis para a procura interna. 
 

Previsões para a Economia da Zona do Euro 

  2009 2010 2011 

PIB -4,1 0,7 a 1,3 0,2 a 2,2 

Consumo privado  -1,2 -0,2 a 0,4 -0,2 a 1,6 

Consumo público 2,6 0,3 a 1,3 -0,3 a 1,6 

FBCF -10,8 -3,4 a -1,2 -2,1 a 2,7 

Exportações -13,2 5,5 a 9,1 1,1 a 7,9 

Importações -12,0 3,8 a 7,0 0,4 a 6,8 

HIPC 0,3 1,4 a 1,6 1,0 a 2,2 

 

Fonte: Banco Central Europeu, Boletim Mensal 

 

Relativamente ao comércio externo, os dados do Eurostat apontam para um 

excedente da balança comercial da zona do euro de 1,8 mil milhões de euros em 

Abril contra 2,6 mil milhões de euros em igual mês de 2009 e de 4,5 mil milhões em 

Março. Estes números decorrem de uma diminuição de 2,4% nas exportações, entre 

Março e Abril, e de 3,5% nas importações (valores ajustados da sazonalidade). 

O conjunto da União Europeia apresentou neste mês um défice de 10,2 mil milhões 

de euros na balança comercial contra 7,8 mil milhões de euros em Abril de 2009 e 7,2 

mil milhões de euros em Março de 2010. Entre Março e Abril, as exportações da UE 

caíram 2,4% e as importações 2,8%. 

 

Os dados de Abril do Eurostat indicam uma evolução positiva no desempenho 

industrial, tendo a produção aumentado, em termos mensais, 0,8% na zona do euro 

e 0,5% no conjunto da UE. Em termos homólogos, registou-se, também, uma subida 

deste indicador (9,5% na zona do euro e 7,8% no conjunto da União), confirmando os 

sinais de melhoria na evolução, que já eram visíveis na análise dos números 

referentes aos últimos meses. 

Da análise do desempenho dos agrupamentos de bens, destacam-se, pela positiva, 

os bens intermédios e os bens de capital. Pelo contrário, a produção de bens de 

consumo não duradouro desacelerou. 

 
Produção Industrial 

  Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 

Total da Indústria -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 1,4 

Bens de consumo não duradouro -1,0 0,0 1,9 2,9 6,3 3,0 

 

Fonte: Eurostat; tvh em %, valores revistos 
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Ao nível dos Estados-membros, e em termos homólogos, saliente-se, pela positiva, a 

aceleração da produção industrial nos Países Baixos e na Alemanha (13,9% e 14,7% 

contra 9,6% e 9,3% no mês anterior, respectivamente). Em Espanha, a produção 

industrial aumentou em 2,4% contra 5,7% em Março. Fora da zona do euro, a 

produção industrial do Reino Unido passou de uma tvh de 1,2% em Março para 0,7% 

no mês de Abril. 

 

Em relação aos indicadores de procura interna final, os dados do Eurostat 

mostram que o volume de negócios do comércio a retalho em Abril caiu 1,2%, 

tanto na zona do euro como no conjunto da União Europeia. Em termos 

homólogos, verificou-se uma queda de 1,5% e de 1,6 %, respectivamente. Estes 

valores representaram um retrocesso relativamente à situação de Março. 

 
Volume de Negócios no Comércio a Retalho 

  Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 

União 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 variação homóloga dos preços na zona do euro fixou-se em 

1,6%, mais 0,1 p.p. do que em Abril. No conjunto da União Europeia, os preços 

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

 
Evolução da Inflação 

 

tvh 
Taxas 

médias 

de 12 

meses 

Taxa 

mensal 

  Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 Mai 10-09 Mai-10 

União Europeia 1,7 1,9 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, % variação HCPI 

 

Entre os países da zona do euro, as taxas homólogas de inflação mais baixas 

verificaram-se novamente na Irlanda (-1,9%), nos Países Baixos (0,4%, valor 

provisório), na Eslováquia (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 preços subiram, 

também em termos homólogos, 1,8%. 

A inflação subjacente na zona do euro foi de 0,8% (valor provisório).  
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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 mês de Abril, mais 0,1 p.p. 

que em Março. O Eurostat estima assim que 15,86 milhões de pessoas na zona do 

euro (mais 52 000 que em Março e mais 2,4 milhões que no mesmo mês de 2009) se 

encontrassem em situação de desemprego no mês em destaque. Considerando o 

cômputo geral da UE, a taxa de desemprego manteve-se nos 9,7%, com cerca de 

23,3 milhões de desempregados. 

 
Taxa de Desemprego 

  Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 

União Europeia 9,4 9,4 9,5 9,6 9,7 9,7 

Zona do euro 9,8 9,9 9,9 10,0 10,0 10,1 

 

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

 

Os países da zona do euro (com dados disponíveis) com taxas de desemprego mais 

baixas eram, em Abril, a Holanda (4,1%) e a Áustria (4,9%). Por outro lado, o país 

com taxa mais alta de desemprego era a Espanha (19,7%). A taxa de desemprego 

subiu ou estabilizou na maioria dos países da zona do euro. 

 

Os últimos resultados fornecidos pelos inquéritos aos consumidores e às 

empresas (compilados pela Comissão Europeia) apontam para relativa 

deterioração do clima de confiança dos agentes económicos na zona do euro e 

na UE. 

 
Indicador de Confiança na União Europeia 

  Nov-09 Dez-09 Jan-10 Fev-10 Mar-10 Abr-10 Mai-10 

Indústria -19 -16 -13 -12 -9 -7 -5 

Construção -32 -33 -34 -32 -29 -28 -30 

Comércio a retalho -6 -6 -3 -5 -4 0 -3 

Serviços -9 -2 -2 0 1 4 2 

Consumidores -15 -14 -13 -13 -14 -12 -15 

Indicador do Clima 

Económico (ESI) 

91,5 95,0 97,2 97,6 99,8 101,9 100,0 

 

Fonte: Comissão Europeia. Poderá ter ocorrido uma quebra de série em Maio devido à utilização de novos fornecedores 

de informação. 

No mês de Maio, este indicador na zona do euro baixou para os 98,4 pontos (descida 

de 2,2 pontos). O indicador de clima na UE apresentou uma evolução semelhante, 

interrompendo também a tendência registada nos últimos meses. A grande maioria 

dos países da União Europeia registou diminuições neste indicador, com as 

excepções mais perceptíveis na Grécia, Alemanha, Malta, Holanda e Áustria. 
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Chama-se a atenção para a leitura deste gráfico ter de ter em conta a possível quebra de série em Maio: apenas 
números subsequentes poderão dar uma ideia correcta de se essa quebra influiu significativamente na informação que 
se pretende mostrar. 

 

 

2. Estados Unidos da América 

 

2.1. Envolvente Política, Social e Económica 

 

Em Maio, o Presidente Obama apresentou uma nova doutrina de defesa 

nacional baseada na disciplina económica e no predomínio da diplomacia sobre 

o poder militar. A promoção do crescimento económico e a consolidação 

orçamental foram mesmo consideradas pelo Presidente como as prioridades de 

topo em termos de defesa nacional. 

 

Obama anunciou ainda a suspensão da exploração off-shore de petróleo no 

Golfo do México (33 poços submarinos, tendo sido estendida a moratória sobre os 

novos poços), apesar dos alertas do Instituto Americano do Petróleo sobre o impacto 

no crescimento económico, ao mesmo tempo que se intensificavam os esforços, 

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. 

 

Índice de Clima Económico (ESI) - UE e zona euro
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Em Maio, o Senado aprovou a maior reforma da regulação do sistema financeiro 

norte-americano desde a Grande Depressão dos anos 30, faltando agora a 

reconciliação com a versão aprovada na Câmara de Representantes antes da 

votação final pelas duas câmaras do Congresso e da promulgação pelo Presidente 

Obama, que poderá ocorrer ainda antes do feriado de 4 de Julho. A proposta prevê, 

nomeadamente, a imposição de restrições aos sistemas proprietários de 

trading dos bancos e a criação de uma agência de protecção do consumidor 

destinada a prevenir os abusos na concessão de crédito que conduziram ao 

colapso do mercado imobiliário. Essa agência, inserida na Reserva Federal, terá 

poderes para delinear e implementar legislação contra práticas abusivas, 

assegurando também que a aprovação de crédito seja acompanhada de 

demonstração zelosa da capacidade de pagamento. A nova legislação contempla 

ainda um mecanismo para a liquidação de instituições financeiras, até agora 

consideradas demasiado grandes para deixar falir, o reforço da vigilância dos 

riscos económicos e financeiros por um conselho de reguladores, e a proibição 

da comercialização bancária dos produtos derivados que deram origem aos 

chamados “activos tóxicos” que congelaram os mercados de crédito em 2007 e 2008. 

A proibição da comercialização de produtos derivados é bastante controversa, 

tendo a oposição do sector financeiro e de alguns reguladores, incluindo o 

Presidente da Reserva Federal. O Presidente Obama mostrou-se muito satisfeito 

com a aprovação da reforma no Senado, sublinhando o insucesso das tentativas de 

bloqueio pelo sector financeiro. 

 

O Presidente dos Estados Unidos apelou ainda a uma rápida aprovação pelo 

Senado do fundo de 30 mil milhões de euros para ajudar as pequenas e médias 

empresas que ainda enfrentam dificuldades no acesso ao crédito. 

 

Em Maio, o Presidente da Reserva Federal e o Governado do Banco do Japão 

anunciaram em conjunto a rejeição da proposta do economista-chefe do FMI, 

Olivier Blanchard, de fixar um objectivo de inflação em torno de 4% (a ideia de 

Blanchard é reduzir o perigo de deflação, proporcionando uma margem para reduzir 

as taxas de juro). O Presidente da Reserva Federal, Ben Bernanke, considerou 

arriscado as autoridades monetárias reduzirem o seu compromisso de manter 

uma taxa de inflação perto de 2%, perdendo-se o forte investimento feito na 

criação de expectativas de estabilidade de preços, pelo que será preferível 

manter as coisas como estão. Por seu turno, o Governador do Banco do Japão, 

Shirakawa, argumentou que pouco seria ganho, tendo em conta que mesmo os 

países com objectivos de inflação mais elevados reduziram os seus referenciais 

para próximo de zero.  
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2.2. Economia Real 

 

No seu mais recente relatório de conjuntura (Livro Bege), com informação até 

final de Maio, a Reserva Federal indicou que as condições económicas 

continuaram a melhorar, ainda que a um ritmo moderado, com destaque para as 

indicações positivas nas vendas a retalho e nos dados sectoriais. As pressões 

salariais continuaram reduzidas, o mesmo sucedendo nos preços dos bens finais, 

apesar da subida nos inputs. 

 

A taxa de inflação homóloga (medida pelo índice de preços no consumidor) voltou 

a reduzir-se ligeiramente em Maio (em 0,2 p.p., para 2%), mantendo-se em 0,9% o 

indicador de inflação subjacente, que retira as componentes voláteis de energia e 

alimentação. 

 

Em Abril, as despesas de consumo registaram um abrandamento significativo 

(variação mensal nula, em termos reais, após 0,5% nos dois meses precedentes), ao 

mesmo tempo que o rendimento disponível prosseguiu em aceleração (de 0,3% 

para 0,5%, também em termos reais), o que se traduziu numa recuperação da taxa 

de poupança (para 3,6% do rendimento disponível, mais 0,5 p.p. que em Março), 

que se vinha a reduzir nos últimos meses (face a um valor médio de 4,2% em 

2009).   

 

Nos dados sectoriais, destaca-se a aceleração da actividade na indústria, a 

manutenção do crescimento nos serviços e a atenuação da quebra na 

construção: 

- o crescimento homólogo da produção industrial passou de 5,2%, em Abril, para 

7,6% em Maio; 

- o índice ISM não industrial manteve-se em 55,4 pontos pelo terceiro mês 

consecutivo, em Maio, indicando que o crescimento dos negócios se manteve 

inalterado; 

- as despesas de construção diminuíram 10% em termos homólogos nesse mês, 

abaixo da quebra acumulada desde o início do ano, de 13,2% (variações nominais), 

confirmando que a tendência 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 não agrícola 

(inquérito por estabelecimento), com o forte acréscimo no sector público, relacionado 

com os censos, a sobrepor-se à menor progressão nos serviços privados e na 

indústria, e à ligeira quebra na construção.  
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No que se refere aos indicadores avançados, a informação mais recente do 

Instituto Conference Board sugere a continuação da retoma económica nos 

próximos meses, embora a um ritmo mais moderado. O índice dos indicadores 

económicos aumentou apenas 0,4% em Maio, confirmando a tendência de 

abrandamento no início do 2010 e a perspectiva de um menor ritmo de retoma nos 

próximos meses. Segundo um dos responsáveis do instituto, a necessidade de 

consolidação orçamental condiciona as perspectivas de crescimento nos dois 

lados do Atlântico. O instituto prevê um acentuado abrandamento económico da 

Europa em 2011, que terá também repercussões nos EUA. Apesar de tudo, o índice 

de confiança dos consumidores subiu pelo terceiro mês consecutivo em Maio 

(mantendo-se, ainda assim, em níveis historicamente baixos), face à menor 

apreensão dos consumidores relativamente às condições de negócio e ao mercado 

de trabalho. 

 

 

3. Japão 

 

3.1. Envolvente Política, Social e Económica 

 

No início de Junho, o primeiro-ministro Hatoyama demitiu-se inesperadamente, 

após nove meses no Governo, na sequência de uma disputa interna sobre a 

permanência de militares norte-americanos na base militar de Okinawa. Poucos dias 

depois, o anterior ministro das Finanças Naoto Kan foi escolhido pelos 

deputados japoneses como o novo primeiro-ministro, o quinto em apenas três 

anos, tendo prometido um novo começo para a revitalização do país e a união 

dentro do principal partido no poder (Partido Democrata), que passou também a 

liderar. A eleição de Kan foi bem recebida pelas empresas, aliviando os receios 

quanto às políticas económicas do Partido Democrata. De facto, o novo Primeiro 

colocou a consolidação orçamental como uma das principais prioridades do 

Governo, sinalizando a possibilidade de duplicação do imposto sobre o 

consumo, actualmente em 5%, com vista a reduzir a elevada dívida pública do país 

(cerca de 200% do PIB, em termos brutos), num contexto de crescente preocupação 

dos mercados com as contas públicas. 

Também em Junho, ocorreu uma nova greve num fornecedor chinês de 

componentes automóveis da Toyota e da Honda, numa série de disputas 

salariais isoladas que vêm a suceder um pouco por toda a China, afectando 

empresas estrangeiras, sobretudo nipónicas. O Partido Comunista chinês mostrou-

se preocupado com a situação, e apelou recentemente aos empregadores para 

melhorarem os salários mais baixos e as condições de formação dos 
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trabalhadores chineses, num primeiro passo para um padrão de crescimento 

mais baseado na procura interna e menos dependente das exportações, à 

medida que as mudanças demográficas (influenciadas pela política de filho único) 

e sociais reduzem o afluxo de mão-de-obra rural barata e forçam a uma 

alteração do modelo industrial exportador de baixos salários. De qualquer modo, 

as exigências salariais dos trabalhadores chineses são ainda bastante 

moderadas, pelo que perspectivam acréscimos apenas ligeiros nos preços das 

componentes e bens produzidos na China, que manterá o actual modelo 

exportador quase intacto ainda durante bastante tempo. 

 

O Banco do Japão manteve a sua taxa de juro directora inalterada em 0,1% na 

reunião de Junho, mas apresentou uma facilidade temporária de apoio ao 

crédito no valor de 33 mil milhões de ienes com vista a fortalecer as fundações 

da retoma económica, concretizando a intenção anunciada na reunião anterior. O 

novo programa de apoio ao crédito, com início em Agosto, prevê empréstimos à taxa 

de juro de referência (contra activos elegíveis) aos bancos que cedam depois os 

fundos a empresas que visem aumentar a sua produtividade e criar procura. 

 

O novo ministro das Finanças, Yoshihiko Noda, revelou que não irá pressionar 

o Banco do Japão a adoptar um objectivo de inflação, ao contrário do seu 

antecessor e actual primeiro-ministro. 

 

3.2. Economia Real 

 

O relatório de conjuntura de Maio do Banco do Japão continuou a reportar uma 

retoma económica baseada largamente nas exportações, com o investimento 

privado a recuperar de forma ainda ligeira (não compensando o recuo no sector 

público) e o consumo privado ainda dependente das medidas de estímulo do 

Governo, já que as condições de emprego ainda são severas, apesar de algum 

desagravamento.  

  

Em Abril, observou-se um reforço da quebra homóloga dos preços no 

consumidor, particularmente no índice subjacente, que exclui alimentação e 

energia (0,5 p.p., para -1,6%, face a uma subida de 0,1 p.p. no caso do índice geral, 

para -1,2%). 

 

No que se refere ao consumo privado, a informação mais recente, referente às 

famílias trabalhadoras, revelou uma quebra homóloga de 2,3% em Abril (após 
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uma subida de 3,6% no mês precedente e de 1% no cômputo do primeiro trimestre), 

pese embora a aceleração do rendimento disponível (de 0,3% para 0,8%). 

 

A taxa de desemprego do Japão aumentou pelo segundo mês consecutivo em 

Abril, situando-se em 5,1% (mais 0,1 p.p. que em Março), o nível mais alto do ano.  

 

Em termos de indicadores avançados, a informação disponível sugere a 

continuação e reforço da retoma económica ao longo dos próximos meses. Em 

Abril, o índice de condições de negócio registou um valor historicamente elevado 

(90,3 pontos, mais 7,6 pontos que no mês anterior) e, já em Maio, assistiu-se a uma 

nova subida do índice de confiança dos consumidores, atingindo o nível mais alto 

desde Outubro de 2007 (42,8 pontos).  

 

 

4. Mercados e Organizações Internacionais 

 

4.1. Mercado de Câmbios 

 
Cross rates das principais divisas internacionais 

(fecho das sessões de início e fim das semanas de Maio) 
 

 
Dólares por 

Euro 

Libras por 

Euro 

Ienes por 

Euro 

Libras por 

Dólar 

Ienes por 

Dólar 

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 

Variação (1) -7,57% -2,49% -10,48% 5,50% -3,15% 

 

(1) Variação registada entre a última cotação do(s) mês(es) em análise e a última cotação do mês anterior. 

Nota: cálculo com base no ´fixing’ do Banco Central Europeu 

 

 

No mercado cambial, o mês de Maio caracterizou-se por uma descida muito 

acentuada do euro (para mínimos de 8 anos e meio face ao iene, de 4 anos 

relativamente ao dólar e de 11 meses no câmbio com a libra), traduzindo 

sobretudo receios quanto à situação orçamental e da banca em Espanha, 

rumores (desmentidos) de inversão da política de diversificação das reservas 

cambiais chinesas para euros, e a proibição unilateral pela Alemanha de vendas 
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a descoberto de títulos de dívida europeia e algumas acções da banca. O euro foi 

ainda penalizado pela deterioração das perspectivas de crescimento da UEM 

em face das medidas de consolidação orçamental na Europa, e pela expectativa 

de que o BCE irá manter as taxas de juro de referência baixas durante mais 

tempo do que nas outras principais áreas monetárias, o que tem levado à 

utilização do euro como moeda de financiamento em operações de carry trade 

(para compra de activos de maior risco e rentabilidade) em alturas de menor aversão 

ao risco. Outro factor penalizador do euro, segundo alguns analistas, é a 

desconfiança do mercado quanto à efectiva esterilização da compra de títulos de 

dívida pública pelo BCE. A aprovação do mecanismo de estabilização financeira 

provocou uma apreciação temporária do euro no início do mês, mas os receios 

sobre a situação em Espanha rapidamente inverteram aquele movimento. 

Face à turbulência dos mercados financeiros, o iene foi mais procurado como 

moeda de refúgio do que o dólar (a dívida pública japonesa, apesar de um peso no 

PIB muito superior à média dos países desenvolvidos, é detida quase integralmente 

por residentes, não dependendo do exterior), conduzindo a uma apreciação da 

divisa nipónica também nesse câmbio, recuperando do mínimo de 9 meses 

registado no início de Maio.  

A libra inglesa apreciou-se na cotação com o euro, enfraquecido pelos motivos 

acima apontados, mas recuou face ao dólar (para um mínimo de 14 meses) depois 

do Banco de Inglaterra não ter afastado a necessidade de continuação da 

política monetária quantitativa. O movimento agravou-se com a confirmação de 

uma maioria relativa do Partido Conservador nas eleições legislativas do Reino 

Unido e com os receios de entraves à necessária consolidação orçamental devido à 

coligação com o Partido Liberal Democrata, o segundo mais votado da oposição. 

 

A variação das principais taxas de câmbio em Maio foi a seguinte: depreciação do 

euro relativamente ao iene, ao dólar e à libra (10,48%, 7,57% e 2,49%, 

respectivamente), e da libra face ao dólar (5,5%); recuo do dólar na cotação com o 

iene (3,15%%). 

 

Após dois anos de fixação do câmbio da moeda chinesa ao dólar norte-

americano, no contexto da crise financeira e económica global, o Governo chinês 

decidiu retomar a banda de flutuação ligeira do yuan face a um cabaz de 

moedas. A medida permitirá uma apreciação gradual da moeda e a contenção 

das pressões inflacionistas associadas ao forte crescimento económico, e que 

se acentuarão 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 índices accionistas internacionais, sendo ainda de 

destacar as restrições adicionais de crédito na China e o ressurgimento das 

preocupações sobre a situação do mercado interbancário europeu. Os índices 

accionistas valorizaram-se temporariamente com a aprovação do mecanismo 

europeu de estabilização financeira, mas rapidamente o movimento se inverteu 

com a percepção de que se trata de uma solução apenas de curto prazo (não 

resolvendo os problemas de fundo, de cariz estrutural), após a descida de notação 

da dívida pública espanhola pela agência Fitch, e com receios de que as medidas 

de consolidação orçamental 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 índice Dow Jones Industrials (representativo dos títulos 

mais tradicionais), a recuar 7,9% e o índice tecnológico Nasdaq 8,3%, passando a 

registar quebras desde o início do ano, ainda que pouco acentuadas (2,8% e 

0,5%, respectivamente). A discussão das reformas do sector financeiro no 

Senado contribuiu para a descida da bolsa, com o acréscimo expectável de taxas, 

regulações, investigações e processos judiciais a assustar os investidores. Na 

sessão dia de 6, os índices registaram uma queda diária anormalmente 

acentuada (corrigida parcialmente nos dias subsequentes) devido a um erro 

grosseiro numa ordem de venda, embora o caso ainda esteja sob investigação.  

No mercado de dívida pública norte-americana, o aumento da aversão ao risco 

provocou uma forte pressão de compra sobre os títulos do Tesouro, levando a 

uma descida da yield a 10 anos de 3,72%, na primeira sessão de Maio, para 3,18% 

no dia 25 (o mínimo de um ano), corrigindo depois em alta até final do mês 

(3,31%, no dia 30).  
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Apesar dos receios dos investidores se centrarem na Europa, os índices de 

referência das duas principais praças europeias acabaram por registar quebras 

mensais bem menos expressivas do que nos Estados Unidos e Japão, tendo 

reagido positivamente à concretização do mecanismo europeu de estabilização 

financeira. Na Alemanha, o índice Dax Xetra perdeu 2,8% em variação mensal 

(passando para um saldo praticamente nulo desde o início do ano), enquanto o 

congénere inglês Ftse-100 desceu 6,6% (determinando uma quebra acumulada de 

4,2% em 2010). 
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No Japão, o índice Nikkei-225 desvalorizou-se de forma acentuada (11,7% em 

termos mensais, passando a registar uma quebra de 7,4% desde o início do ano), 

influenciado pelas medidas restritivas na China e pelo recuo do índice tecnológico 

norte-americano Nasdaq. 

 

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 

Algodão 71 63 72 81 88 90 

Alumínio (99,7% pureza) 2578 1699 2005 2165 2314 2045 

Cobre 6963 5165 6655 7234 7730 6843 

Chumbo 2093 1719 2286 2214 2272 1877 

Níquel 21141 14672 17507 19978 26029 21930 

Estanho 18467 13603 15197 17190 18635 17565 

Zinco 1885 1658 2214 2284 2368 1970 

Minério de Ferro (Fe)
 (1)

 141 101 101 101 167 167 

 

Fonte: Fundo Monetário Internacional 

Cotações Spot; média das cotações diárias, excepto no caso do algodão (média das cotações semanais). 

Unidades: brent: dólares por barril; algodão: cêntimos de dólar (cts USD) por libra de peso (1 libra de peso equivale a 

453,6 gramas); alumínio (grau de pureza mínimo de 99,5%), cobre, chumbo, níquel, estanho, zinco: dólares por 

tonelada; minério de ferro: cts USD por 1% Fe DMTU (Dry Metric Ton Unit), tendo o minério Carajas Fines (Brasil) um 

conteúdo de 67,55% Fe DMTU – por exemplo, uma cotação de 77 cts USD / DMTU (Carajas) equivale a 52,01 USD / 

tonelada. 
 (1)

 os preços do Minério de ferro são estabelecidos em cada ano pelas três principais empresas a nível mundial (CVRD, 

Rio Tinto e BHP Militon), constituindo a referência para os restantes produtores; deste modo, as cotações apenas 

variam anualmente. 

 

Em Maio, as cotações das matérias-primas registaram uma forte correcção em 

baixa, reflectindo o anúncio de novas restrições ao crédito na China, mas 

sobretudo o receio de que as medidas de consolidação orçamental 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 apreciação do dólar também contribuiu para o 

recuo dos preços das matérias-primas ao longo do mês. 

 

No caso do barril de brent, a cotação média recuou 10,2% em Maio, para 76,3 

dólares, embora no final do mês já se tenha assistido a uma recuperação das 

cotações à vista devido ao aumento mais significativo da procura de petróleo nos 

Estados Unidos e à aproximação da época de furacões. 

 

Em sentido contrário, a cotação média do algodão continuou a subir devido às 

perspectivas de insuficiência da oferta a nível global, atingindo o valor mais 
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elevado desde 1995 (90 cêntimos de dólar por libar de peso, mais 2,3% que em 

Abril).  

 

Os preços dos metais de base mostraram-se particularmente penalizados pelo 

anúncio de restrição ao crédito hipotecário na China, com a maior quebra a 

ocorrer no chumbo (17,4%), seguido pelo zinco (16,8%), pelo níquel (15,7%), pelo 

alumínio (11,6%), pelo cobre (11,5%) e pelo estanho (5,7%). 

 

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

 

Segundo dados coligidos pela OMC, o comércio mundial cresceu durante o primeiro 

trimestre de 2010, conforme o gráfico abaixo. 

 

 
 

Fonte: OMC 

 

4.5. Organizações Económicas Internacionais 

 

Em informação divulgada no início do mês de Maio, a OCDE considera que os seus 

Indicadores Compostos Avançados – CLI continuam a evidenciar sinais de expansão 

na maioria das economias da OCDE. Alertou, entretanto, para sinais de interrupção 

da expansão, nomeadamente na China. 
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Fonte: OCDE 

 

No final de Maio a OCDE reviu em alta as suas previsões para o PIB dos principais 

países. Essas previsões constam do quadro seguinte: 

 
Previsões da OCDE 

 

Previsões de Maio 

2009 

Variação face às últimas previsões 

(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 

Japão -5,2 3,0 2,0 0,1 1,2 0,0 

Reino Unido -4,9 1,3 2,5 -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 Política, Social e Económica 

 

Contas Públicas  

 

No final de Maio, foi aprovado pelo Parlamento o reforço dos meios e das 

competências da Unidade Técnica de Apoio Orçamental da Assembleia da 

República (UTAO), faltando agora definir o plano de actividades e o número 

efectivo de técnicos desta estrutura. 

 

Em 15 de Junho, a Comissão Europeia concluiu, no âmbito do procedimento 

relativo aos défices excessivos, que as novas metas orçamentais do Governo 

são suficientemente ambiciosas e implicam uma substancial consolidação. A 

Comissão espera que Portugal especifique 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 orientação antecipada para o orçamento desse ano. Em geral, os 

objectivos orçamentais actuais, incluindo as revisões recentes, parecem garantir uma 

política orçamental apropriada a nível global, segundo a Comissão. 

Em reacção à avaliação da Comissão, o Ministério das Finanças garantiu que vai 

adoptar todas as medidas indispensáveis para assegurar o cumprimento das 

metas orçamentais. 

 
Estimativa de Execução Orçamental do Estado  
 

 Maio 2009 Maio 2010 Variação homóloga 

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 execução orçamental -4358,1 -4424,3 1,5% 

Saldo primário -2713,2 -3191,6 17,6% 

 

valores em milhões de euros (m.e.); óptica da Contabilidade Pública; s.s. – sem significado 

Nota: os valores de despesa excluem gastos de anos anteriores, activos financeiros, passivos financeiros e a 

transferência para o Fundo de Regularização da Dívida Pública.  

Fonte: Direcção-geral do Orçamento (DGO) - Boletim de Execução Orçamental 
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De acordo com a síntese de execução orçamental 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 homólogos, 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 homólogos até Maio, com a 

quebra de 33,9% na componente não fiscal (associada, em larga medida, à 

diminuição dos rendimentos de propriedade de sociedades do Estado) a ser 

contrariada pela progressão de 6,3% na receita fiscal. Nesta, o crescimento de 

16% dos impostos indirectos sobrepôs-se à quebra de 6,4% nos directos, 

associada a um comportamento negativo da receita de IRS devido a um 

diferente padrão intra-anual dos reembolsos (quebra de 18,5%, insuficientemente 

compensada pela subida de 13% do IRC, também associada a uma alteração do 

perfil intra-anual dos reembolsos, agora concretizados aquando da cobrança). 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 esforço 

de diminuição do prazo médio de reembolso iniciado em 2009), e a duplicação da 

cobrança de Imposto sobre o Tabaco (aumento de 104%), que resulta do forte 

crescimento da introdução ao consumo (i.e., taxação do produto antes de distribuição 

e venda), segundo a DGO. Realça-se ainda a subida significativa do Imposto sobre 

Veículos (19,3%).  

 

No caso da despesa do Estado, o acréscimo de 1,3% contrasta com a quebra de 

1,9% na anterior execução até Abril, reflectindo, segundo a DGO, o início da 

execução do Orçamento de Estado de 2010. O aumento da despesa teve origem 

na despesa corrente (aumento de 1,9%), onde as subidas de 6,4% das 

transferências correntes e de 1,1% da despesa com pessoal (após corrigir a 

reclassificação de verbas das contribuições do Estado para a CGA em 2009) mais do 

que compensaram o recuo da despesa com juros (25,1%) e das aquisições de 

bens e serviços (7,8%). Os gastos com subsídios 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 à despesa de capital do Estado, a diminuição de 7,9% decorreu 

de uma variação negativa de 10,1% nas transferências (justificado por um efeito 

de base, segundo a DGO), que foi insuficientemente compensada pela subida de 



 
 

25 

 

 

16,3% das aquisições de capital, relacionada com o Plano Tecnológico da 

Educação. 

 

Em termos de taxas de execução, 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 padrão de execução uniforme ao longo do ano (41,7%). 

 

Sistema Fiscal 

 

Através da Portaria n.º 260/2010, de 10 de Maio, foi aprovada a regulamentação 

aplicável ao Regime Excepcional de Regularização Tributária (RERT), previsto 

no Orçamento do Estado para 2010. 

A declaração dos elementos patrimoniais colocados no exterior por parte das pessoas 

singulares que os detenham e o pagamento do imposto respectivo permitem (i) a 

extinção das obrigações tributárias exigíveis em relação aos rendimentos respeitantes 

aos períodos de tributação que tenham terminado até 31 de Dezembro de 2009 e (ii) 

a exclusão de responsabilidade por infracções tributárias que resultem de condutas 

ilícitas que tenham lugar por ocultação ou alteração de factos ou valores. 

 

O Conselho de Ministros aprovou uma proposta de lei que alarga o âmbito da 

não tributação em sede de IVA das transmissões de livros a título gratuito. 

Alarga-se, assim, o enquadramento legal da não tributação em IVA quando ocorra a 

transmissão a título gratuito de livros para departamento governamental na área da 

cultura, para instituições de carácter cultural e educativo, para centros educativos de 

reinserção social e para estabelecimentos prisionais. 

 

De acordo com a lista divulgada em Maio pelo Eurostat, o aumento da taxa 

normal do IVA para 21 por cento colocou Portugal no sexto lugar, entre os 27 

países da União Europeia, com impostos mais elevados sobre o consumo. 

Apenas a Dinamarca, Suécia e Hungria, com 25 por cento, e Polónia e Finlândia, com 

22 por cento aplicam taxas de IVA mais elevadas que Portugal. 

 

Em resposta a um requerimento apresentado pelos partidos da oposição, o Ministro 

do Estado e das Finanças afirmou que são cerca de mil as empresas que 

obtiveram um lucro tributável acima de 2 milhões de euros, às quais será 

aplicada em 2010 e 2011 a sobretaxa de 2,5% no IRC (decidida no âmbito das 

medidas de austeridade que visam acelerar a redução do défice). 
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Política Industrial e Comercial e de Investimentos Públicos 

 

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 exercício de diversas 

actividades económicas no âmbito da iniciativa “Licenciamento Zero”, que tem 

por finalidade desmaterializar procedimentos administrativos e modernizar a 

forma de relacionamento entre a Administração, os cidadãos e as empresas. 

A Proposta de Lei, aprovada na generalidade e a submeter posteriormente à 

Assembleia da Republica, solicita assim uma autorização legislativa para eliminar o 

licenciamento ou outras permissões administrativas referentes, essencialmente, ao 

regime de início de funcionamento de diversas actividades económicas. Pretende-se 

a eliminação de licenças, autorizações, validações, autenticações, certificações, 

comunicações, registos e outros actos permissivos, substituindo-os por um reforço da 

fiscalização sobre essas actividades e um agravamento do regime sancionatório. 

 

Foi publicado em Diário da República o diploma que criou o Fundo de Eficiência 

Energética (Decreto-Lei n.º 50/2010 – I Série n.º 98, de 20/05), um instrumento 

financeiro de apoio aos projectos e iniciativas previstos no Plano Nacional de Acção 

para a Eficiência Energética (PNAEE).  

(A criação deste instrumento foi divulgada no RME de Março). 

 

Entrou em vigor no dia 24 de Maio (embora produza efeitos desde 1 de Outubro de 

2009) o Despacho normativo n.º 12/2010 – II Série n.º 99, de 21/05, que altera o 

Despacho normativo n.º 4-A/2008, de 24 de Janeiro, relativo à natureza e aos limites 

máximos dos custos considerados elegíveis para efeitos de co-financiamento pelo 

Fundo Social Europeu (FSE), pelo Fundo Europeu do Desenvolvimento Regional 

(FEDER), pelo Fundo Europeu Agrícola de Desenvolvimento Rural (FEADER) e pelo 

Fundo Europeu das Pescas (FEP), para o período de programação de 2007-2013. 

 

Os Governos português e espanhol consideram como prioritário o desenvolvimento 

de uma linha ferroviária destinada ao transporte de mercadorias que ligará o porto de 

Sines aos portos espanhóis e ao resto da Europa. O ministro das Obras Públicas, 

António Mendonça, referiu, na conferência de imprensa que se seguiu à reunião com 

o presidente do Governo de Aragão, que esta ligação vai operacionalizar uma 

articulação entre o porto de Sines, Algeciras, Madrid, Saragoça e, a partir daí, com o 

resto da Europa, o que permitirá aproveitar, valorizar e criar novos factores de 

competitividade para as empresas portuguesas.  

 

 

http://dre.pt/pdf1sdip/2010/05/09800/0173901740.pdf
http://dre.pt/pdf2sdip/2010/05/099000000/2806728068.pdf
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Privatizações 

 

O ministro das Finanças anunciou que a EDP e a Galp poderão ser as primeiras 

a avançar na lista de privatizações desenhada pelo Governo até 2013. Teixeira 

dos Santos salientou a necessidade de uma atenção à evolução dos mercados, dada 

a instabilidade que nos últimos meses tem dominado os mercados accionista e 

obrigacionista. 

Os planos que o Governo tem para o lançamento de novas fases de privatização 

passam, em ambos os casos, pela emissão de obrigações convertíveis e não por 

venda directa de acções. 

 

Política Social e Laboral 

 

No âmbito da concretização de medidas adicionais do Programa de Estabilidade e 

Crescimento (PEC) 2010-2013, com vista à redução da despesa pública, o Conselho 

de Ministros aprovou a eliminação de algumas medidas temporárias que tinham 

sido adoptadas a título transitório e extraordinário. 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 económica. 

Foram revogadas as seguintes medidas: 

¶ Programa Qualificação-Emprego; 

¶ Redução de 3% da taxa social única a cargo de micro e pequenas empresas, 

de estímulo extraordinário à manutenção do emprego aos trabalhadores com 

mais de 45 anos; 

¶ Programa especial de requalificação de jovens licenciados em áreas de baixa 

empregabilidade; 

¶ Reforço da linha de crédito bonificada para o apoio à criação de empresas por 

parte de desempregados. 

¶ Prorrogação, por um período de 6 meses, da atribuição do subsídio social de 

desemprego inicial ou subsequente ao subsídio de desemprego que cesse no 

decurso de 2010; 

¶ Redução extraordinária do prazo de garantia para efeitos de atribuição do 

subsídio de desemprego; 

¶ Majoração de 10% do montante de subsídio de desemprego para os agregados 

desempregados com dependentes a cargo;  

¶ Alargamento aos escalões 2 a 5 do adicional ao abono de família por conta das 

despesas de educação. 
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Foi determinada a obrigatoriedade de constar nas bases de dados do Instituto 

do Emprego e Formação Profissional e do Ministério do Trabalho e da 

Solidariedade Social o estado civil do desempregado, ou situação equiparada, e 

a condição laboral do cônjuge. 

Esta informação prestada pelo desempregado é confidencial e apenas pode ser 

usada para fins estatísticos ou para majoração de prestações, nos casos em que a lei 

assim o determine. 

 

O Governo decidiu suspender a aplicação do regime de actualização das pensões de 

acidentes de trabalho e estabeleceu um regime transitório de actualização destas 

pensões, para o ano de 2010, de 1,25 % 

 

Considerando o elevado número de recusas de ofertas de emprego por parte de 

desempregados subsidiados e de ofertas de emprego não 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 à indicação, em cada um dos 

centros de emprego do IEFP, de um técnico que desempenhe a função de 

interlocutor privilegiado junto das entidades que integram o tecido empresarial e 

económico local, visando a adequada percepção e conhecimento dos recursos 

humanos e áreas 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 âmbito do Programa Operacional Potencial Humano foram introduzidas 

alterações ao Programa de Formação-acção para PME no sentido de acolher uma 

das medidas de combate à crise económica e de valorização do capital humano e 

empresarial do País «Formação para empresários». Esta medida destina-se a 

promover a aquisição, a melhoria e o desenvolvimento de competências por parte dos 

empresários e gestores das micro, pequenas e médias empresas. 

 

O Governo procedeu à renovação do Programa INOV-SOCIAL alargando o 

respectivo âmbito de intervenção ao nível das entidades beneficiárias e das áreas de 

qualificação superior dos jovens destinatários, bem como do número de jovens que 

dela poderão beneficiar. 

 

No âmbito das medidas adicionais para conter a despesa pública e após o 

congelamento dos salários em 2010, o Ministro das Finanças anunciou um corte 
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de 19 milhões de euros nas verbas destinadas às progressões facultativas e 

aos prémios de desempenho dos funcionários públicos. 

 

No primeiro trimestre de 2010, a penhora de reembolsos de impostos, bens e 

contas bancárias dos contribuintes com dívidas à Segurança Social 

quadruplicou. 

O Instituto de Gestão Financeira da Segurança Social ordenou a realização de 24.103 

penhoras automáticas no valor de 414,4 milhões de euros. 

A penhora dos reembolsos de IRS, uma inovação, foi o principal meio utilizado para 

obrigar os gestores de empresas e os trabalhadores independentes a pagar as 

contribuições em atraso. 

A Segurança Social penhorou os reembolsos a 11.816 contribuintes no valor de 146 

milhões de euros, congelou 8676 contas bancárias, num total de 192 milhões de 

euros, reteve créditos que os devedores tinham sobre outras empresas no valor de 43 

milhões de euros e penhorou imóveis a 592 contribuintes em falta, no valor de 33,5 

milhões de euros. 

Com a celebração dos acordos prestacionais assinados até Março, nos quais se 

privilegiam as empresas viáveis, a Segurança Social espera poder recuperar 15 

milhões de euros. 

 

Já em Junho, foi publicado um diploma com novas regras para atribuição dos 

apoios sociais. 

As prestações recebidas pelos beneficiários de rendimento social de inserção (395 

mil), de subsídio social de desemprego (120 mil pessoas) ou abono de família (1,7 

milhões de agregados) serão reavaliadas de acordo com as novas regras, as quais 

passarão a incluir no rendimento dos beneficiários os juros de depósitos bancários, as 

rendas, as pensões pagas por fundos de pensões ou os apoios ao nível da habitação 

social, que até agora não eram contabilizados. 

Deixam de receber apoio social os agregados familiares que tenham um património 

mobiliário (dinheiro e acções) superior a 100 mil euros no momento em que pediram o 

apoio. 

De acordo com declarações da ministra do Trabalho e Solidariedade Social 

estas novas regras permitirão poupar 90 milhões de euros em 2010 e 199 

milhões de euros em 2011. 

 

Sistema Monetário e Financeiro 

 

No início de Junho, o novo governador do Banco de Portugal, Carlos Costa, 

apresentou o programa de acção do seu mandato, anunciando como grandes 
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linhas o reforço da supervisão do sector financeiro, nomeadamente a nível 

microprudencial, e a defesa de políticas económicas de contenção salarial e de 

promoção das exportações para garantir a correcção do endividamento 

nacional. 

 

O anterior Governador, Vítor Constâncio, que foi escolhido para vice-presidente 

do BCE, ficará responsável pela área da estabilidade financeira. 

O novo Governador admitiu que o Banco de Portugal poderá vir a publicar os 

testes de saúde financeira dos bancos nacionais, apesar de nenhum integrar a 

lista das 25 instituições financeiras sujeitas a testes de stress a nível europeu. 

O Banco de Portugal realiza regularmente e de forma sistemática análises à 

solidez do sistema bancário português, dando conta dos principais resultados 

dessas análises através da publicação do Relatório de Estabilidade Financeira, 

encontrando-se, por isso, capaz de participar em exercícios dessa natureza que 

sejam promovidos no âmbito europeu. 

A partir de 2010, o Relatório de Estabilidade Financeira do BdP passará 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 ocorrência, assim como as 

consequências na estabilidade do sistema.  

 

Também em Junho, o presidente da Associação Portuguesa de Bancos, António 

de Sousa, defendeu, em Bruxelas, que a aplicação de uma taxa à banca para 

custear o combate a futuras crises económico-financeiras será uma medida 

muito positiva. 

 

Através do Decreto-Lei n.º 52/2010 – I Série n.º 102, de 26/05 foram aprovadas 

normas processuais e critérios para a avaliação prudencial dos projectos de 

aquisição e de aumento de participações qualificadas em entidades do sector 

financeiro, transpondo a Directiva n.º 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 idênticos aplicáveis à avaliação prudencial 

dos projectos de aquisição e de aumento de participações qualificadas em entidades 

que actuem nos sectores bancário, segurador e mobiliário, tendo em vista aperfeiçoar 

a clareza e a segurança jurídica do processo de avaliação prudencial daqueles 

projectos. 

 

 

http://dre.pt/pdf1sdip/2010/05/10200/0179601809.pdf
http://dre.pt/util/eurlex/eurlex.asp?ano=2007&id=307L0044
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2. Economia Monetária e Financeira 

 

2.1. Taxas de Juro 

 

 

Euribor Obrigações do Tesouro 

  6 meses 12 meses 5 anos 10 anos 

09: I 1,670 1,812 3,55 4,57 

09: II 1,313 1,504 3,38 4,41 

09: III 1,016 1,236 2,93 3,86 

09: IV 0,994 1,248 3,07 4,06 

10: I 0,958 1,215 3,55 4,52 

     
Março 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/mês/trimestre; os valores para as Obrigações do Tesouro referem-se às 

yields do mercado secundário. 

 

Em Maio, as taxas de juro do mercado monetário europeu aumentaram de forma 

pouco significativa, mantendo-se próximas de mínimos históricos, a reflectir a 

manutenção das taxas de juro do BCE e a perspectiva de adiamento da subida 

dos referenciais em face das medidas de consolidação orçamental na Europa e das 

fracas perspectivas de crescimento na UEM. A ligeira subida das taxas poderá ter 

sido influenciada pelo ressurgimento dos problemas de liquidez no mercado 

monetário, já que os poucos bancos com excesso de fundos insistem em 

depositá-los junto do BCE em vez de os emprestarem aos outros bancos, que 

se têm de financiar junto da autoridade monetária. No final de Maio, a taxa Euribor a 1 

mês situou-se em 0,43% (mais 0,02 p.p., em comparação de final de mês), 

registando-se um valor de 1,23% na maturidade de 12 meses (mais 0,2 p.b.), o que 

se traduziu na manutenção da inclinação da curva de rendimentos. 

 

No mercado secundário de dívida pública nacional, pelo contrário, o mês de Maio 

caracterizou-se por uma descida muito significativa das taxas de juro implícitas, 

na sequência do estabelecimento do mecanismo europeu de estabilidade 

financeira, do programa de compra de títulos de dívida pública do BCE e da 

adopção de medidas adicionais de consolidação orçamental em Portugal e 
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noutros países europeus, atenuando o risco de crédito soberano. A yield das 

obrigações do Tesouro português a 5 anos reduziu-se 1,07 p.p. em comparação de 

final de mês, para 3,71%, enquanto nos 10 anos a descida foi de 0,47 p.p., para 

4,87%, traduzindo-se num reforço da inclinação da curva de rendimentos nestas 

maturidades. 

 

2.2. Mercado de Valores Mobiliários 

 
Índice PSI-20 

(valores de fecho das sessões de início 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 6.624,29 7.335,33 7.011,62 7.018,64 6.820,77 6.819,63 7.068,08 7.072,01 7.409,69 

 

Índice composto pelo cabaz das 20 acções mais importantes do mercado, sujeito a uma revisão semestral; 31-12-92= 

3000. 

 

No mercado accionista nacional, as cotações continuaram a desvalorizar-se em 

Maio, seguindo o comportamento negativo no exterior, embora o ritmo de perda se 

tenha atenuado devido à redução do risco de crédito soberano português. No 

entanto, várias empresas cotadas, sobretudo as ligadas à construção foram 

directamente penalizadas pelas medidas de consolidação orçamental. O índice 

de referência PSI-20 recuou pelo segundo mês consecutivo (4,5%, após uma 

descida de 8,6% em Abril, alargando para 16,4% a perda acumulada em 2010), 

situando-se em mínimos de mais de um ano. 

Apesar da quebra das cotações, o valor negociado na bolsa nacional voltou a 

aumentar de forma muito significativa em Abril (26,9% em variação mensal e 

55,7% em termos homólogos), traduzindo uma forte progressão das quantidades 

transaccionadas. 

 

O PSI-20 recuou de forma quase ininterrupta até próximo do final do mês, altura 

em que registou alguma recuperação devido à forte valorização da PT, com 

rumores de uma compra hostil pela congénere espanhola Telefónica após a 

empresa portuguesa ter recusado a sua proposta de aquisição 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 títulos ligados à construção (20,6% na Cimpor e 19,9% 

na Mota Engil), reflectindo a revisão dos grandes projectos de investimento público.  
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3. Economia Real 

 

3.1. Actividade Económica Global 

 

Contas nacionais trimestrais (tvh) 
  08:III 08:IV 09:I 09: II 09: III 09: IV 10: I 

Consumo privado 2,3 0,8 -1,6 -1,3 -1,2 0,2 2,8 

Consumo público 0,3 1,5 3,5 2,5 3,6 2,4 1,5 

FBCF -1,4 -8,1 -14,0 -12,8 -8,7 -11,9 -2,3 

Exportações 0,8 -9,1 -19,0 -15,5 -9,8 -2,0 8,5 

Importações 3,4 -4,0 -15,1 -14,8 -8,7 -4,3 5,2 

PIB pm 0,2 -2,1 -3,9 -3,1 -2,3 -1,0 1,8 

 

Fonte: INE; Taxas de variação percentual face ao período homólogo do ano anterior; preços constantes de 2006; 

valores corrigidos de sazonalidade. 

 

As contas nacionais relativas ao primeiro trimestre de 2010, divulgadas pelo INE, 

revelam, pela primeira vez após cinco trimestres de queda sucessiva, um 

crescimento homólogo do PIB (1,8%). A procura interna contribuiu em 1,4 p.p. para 

esta evolução, devido ao comportamento mais dinâmico do consumo privado e a uma 

queda menos pronunciada da FBCF. A procura externa líquida continuou a contribuir 

positivamente para o PIB (0,5 p.p., contra 1,1 p.p. no trimestre anterior), com as 

exportações a aumentarem fortemente (8,5%) e mais do que as importações (5,2%). 

 

Este aumento do PIB em termos homólogos esteve parcialmente associado a um 

efeito de base (o primeiro trimestre de 2009 coincidiu com o pico da recessão), mas a 

análise em cadeia mostra que a evolução da actividade económica no primeiro 

trimestre de 2010 foi bastante positiva, com o PIB a aumentar 1,1% face ao último 

trimestre de 2009, impulsionado sobretudo pela procura externa líquida, que 

contribuiu em 0,8 p.p. para este acréscimo, apesar do fraco aumento das 

exportações. O consumo privado desacelerou, face aos dois trimestres anteriores, 

enquanto a FBCF voltou a terreno positivo. 

 
Contas nacionais trimestrais (variação em cadeia) 

  08:III 08:IV 09:I 09: II 09: III 09: IV 10: I 

Consumo privado 1,0 -0,5 -1,9 0,2 1,1 0,9 0,5 

Consumo público 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 

Exportações 0,4 -9,2 -9,5 3,3 6,3 -1,3 0,1 

Importações 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 variação percentual face ao período anterior; preços constantes de 2006; valores corrigidos de 

sazonalidade. 
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Na óptica da oferta, destaca-se o contributo positivo do VAB da indústria (que 

cresceu 4,0%) enquanto a construção continuou em queda (-5,0%) ainda que em 

menor grau que no trimestre anterior. Todos os restantes ramos de actividade 

contribuíram positivamente, com crescimentos do respectivo VAB. 

 

O emprego diminuiu 1,7% no trimestre em análise (contra uma diminuição de 

2,8% no trimestre anterior). 

 

O desempenho do PIB no primeiro trimestre permite atingir um crescimento médio 

anual de 1,2% no cômputo do ano, num cenário de estagnação económica nos 

restantes trimestres de 2010 (taxas de crescimento nulas, em cadeia). 

 

O indicador de clima económico do INE – síntese da informação de carácter 

qualitativo relacionada com as principais actividades económicas – continuou em 

Maio a evolução positiva reiniciada em Fevereiro. 

No entanto, a apreciação individual dos diversos indicadores fornecem sinais mistos 

acerca da conjuntura nacional, com o indicador de confiança dos consumidores a 

variar em sentido oposto ao indicador global de conjuntura. Apenas os indicadores 

relativos à indústria transformadora e ao comércio tiveram evolução positiva e 

suficiente para induzir uma evolução positiva, ainda que ténue, no indicador global. 

 

 
 

 

Índice de Clima Económico - Portugal
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O indicador de confiança da indústria transformadora melhorou relativamente a Abril 

em 0,1 pontos (de -12,5 nesse mês para -12,4). Esta evolução deveu-se, 

fundamentalmente, a uma melhoria no saldo das respostas relativas à procura global, 

que evolui positivamente em 0,3 pontos, e à perspectiva de produção nos próximos 

três meses, que melhorou 0,7 pontos. 

 

O indicador de confiança do comércio melhorou 0,2 pontos. No que diz respeito ao 

comércio 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 confiança dos serviços agravou-se de -6,9 pontos em Abril para -7,4 

pontos em Maio. É de destacar que o saldo das respostas piorou em todos os sub 

indicadores. 

 

O indicador de confiança da construção e obras públicas 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 confiança dos consumidores teve novamente uma evolução negativa 

em Maio, para -38,3, relativamente aos -36,7 verificados em Abril. Esta deterioração 

ficou a dever-se à variação negativa de todos os sub indicadores que o compõem. 

 

3.2. Procura Interna 

 

3.2.1. Consumo 

 

No que toca a despesa das famílias em bens de consumo, os dados disponíveis 

mais recentes indicam alguma retracção. Em Abril (valores rectificados), o volume 

de negócios do comércio a retalho aumentou 0,8% em termos homólogos registando 

um abrandamento relativamente ao crescimento no mês anterior. A despesa em bens 

alimentares registou, em Março, uma tvh de 3,3% ligeiramente abaixo do ritmo de 

Março (valor revisto). A despesa em bens não alimentares, registou uma tvh de -

1,3%, contra -0,7% em Março (note-se contudo que, retirando os combustíveis, a 

evolução é positiva em 3,5%.). A venda de automóveis não comerciais regressou já a 

níveis pré-crise e aumentou relativamente ao mês anterior. O crédito ao consumo 

cresceu em Abril à mesma taxa de Fevereiro e de Março. 
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 Fonte 09:III 09:IV 10:I Jan 10 Fev 10 Mar 10 Abr 10 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. Confiança dos Consumidores (1) INE -29,5 -30,0 -35,4 -32,3 -34,4 -35,4 -36,7 -38,3 

Venda de automóveis não comerciais ACAP -16,7 -6,0 69,2 61,8 53,1 87,0 32,9 46,7 

Importações de bens de consumo 
(2)

 INE 1,7 1,3 -1,0 -0,5 -2,8 5,9   

Vol. de neg. do comércio a retalho 
(3)

 INE -2,5 -0,2 0,9 0,2 0,8 1,9 0,8  

Crédito ao consumo 
(4)

 BdP    2,2 2,3 2,3 2,3  

 

Taxas de variação face ao período homólogo do ano anterior, em percentagem (salvo indicação em contrário); 

(1) Inquéritos de Conjuntura aos Consumidores e à Indústria Transformadora; saldo de respostas extremas (média 

móvel de 3 meses); (2) Taxa de variação homóloga em temos nominais. (3) Taxa de variação em termos reais; índices 

de sazonalidade e dos dias úteis; (4) Valores corrigidos de reclassificações e de operações de titularização de crédito. 

 

 

3.2.2. Investimento 

 
 Fonte 09:III 09:IV 10:I Jan 10 Fev 10 Mar 10 Abr 10 Mai 10 

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

Vendas de veículos comerciais ligeiros ACAP -25,0 -16,8 19,6 25,1 13,7 20,5 20,0 30,5 

Importações bens de investimento INE -2,5 -3,9 -0,9 9,0 -7,4 -2,5   

Índice produção bens de investimento INE -18,1 -18,8 -1,4 -8,4 1,3 2,9 -1,6  

Vendas de cimento BdP -13,3 -15,6 -9,4 -7,3 -8,4 -11,6 -11,4 -2,2 

Índice de Produção na Construção INE -6,3 -9,2 -8,1 -9,4 -8,4 -6,4 -8,6  

Crédito para compra de habitação
 (1)

 BdP    2,9 2,9 3,0 3,1  

Crédito às sociedades não financeiras 
(1)

 BdP    2,5 2,7 1,8 0,4  

 

Taxas de variação face ao período homólogo do ano anterior, em percentagem (salvo indicação em contrário); Índices 

de produção de bens de investimento corrigidos. 

(1) Valores corrigidos de reclassificações e de operações de titularização de crédito. 

 

O indicador do FBCF continuou a registar uma evolução favorável, apesar de 

alguns sinais negativos dados pelo índice de produção de bens de investimento e 

pela quase estagnação do crédito às sociedades não financeiras. 

Os indicadores relativos à construção continuam em terreno negativo registando 

mesmo alguma deterioração (com excepção 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 Variação 

Total    

    Saída (Fob) 7 587,1 8 981,3 18,4% 

    Entrada (Cif) 12 212,5 13 782,6 12,9% 

    Saldo -4 625,4 -4 801,2 3,8% 

    Taxa de Cobertura  62,1% 65,2% - 

União Europeia a 27    

    Expedição 5 790,6 6 744,4 16,5% 

    Chegada 9 800,6 10 454,0 6,7% 

    Saldo -4 010,0 -3 709,6 -7,5% 

    Taxa de Cobertura 59,1% 64,5% - 

Países Terceiros    

    Exportação 1 796,5 2 236,9 24,5% 

    Importação 2 411,9 3 328,5 38,0% 

    Saldo -615,4 -1 091,6 77% 

    Taxa de Cobertura 74,5% 67,2% - 

 

em milhões de euros; Fonte: INE 

 

No trimestre em análise (Fevereiro a Abril de 2010), as saídas aumentaram 

fortemente pela terceira vez nos últimos dois anos, em termos homólogos, e as 

entradas continuaram a registar uma evolução que, apesar de significativa, 

permanece inferior à das saídas, conduzindo a uma melhoria da taxa de cobertura 

em 3,1 p.p. face ao mesmo período de 2009. Apesar desta evolução favorável, o 

défice comercial agravou-se em cerca de 3,8% em relação ao mesmo período de 

2009 e em 8,7% face ao trimestre anterior de Janeiro a Março de 2010. 

 

Relativamente aos países terceiros, se excluirmos os combustíveis, a taxa de 

cobertura foi de 104,1% (97% no período anterior) contra 114,9% no mesmo período 

do ano de 2009. O défice energético foi, neste trimestre, de 1,129 milhões de euros, 

menos 25 milhões que o verificado em igual trimestre de 2009 e menos 24 milhões 

que no trimestre anterior. 

 

Em termos de variações, relativamente a igual trimestre de 2009, destacam-se, nas 

saídas, o aumento de 172,5% nos combustíveis e lubrificantes (que em valores 

absolutos tem peso reduzido nas exportações portuguesas) e de 24,4% nas 

máquinas e outros bens de capital e, nas entradas, o aumento de 19,9% nesta 

mesma última rubrica e de 34,0% nos combustíveis e lubrificantes. 
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3.4. Conjuntura na Indústria 

 

Em Abril, o crescimento homólogo da produção industrial reduziu-se para 1,3% 

(face a uma tvh de 5% no mês anterior), prosseguindo o desagravamento das 

perdas em média anual (para 3,6%). O abrandamento homólogo teve origem na 

indústria transformadora (de uma tvh de 7,5% para 1,3%), com a aceleração no ramo 

de electricidade, gás, vapor, água e ar frio (de 1,2% para 4,2%) a ser insuficiente para 

evitar a perda de dinamismo no conjunto da indústria. 

 

 
 

Nos agrupamentos, a aceleração homóloga da produção de bens intermédios 

(tvh de 5,6%, após 2,5% em Março) contrariou a quebra das demais indústrias em 

Abril. A perda homóloga mais forte ocorreu nas indústrias de bens e capital, seguidas 

pelos de bens de consumo e da energia (tvh de -2,4%, -1,4% e -0,9%, 

respectivamente, após 3,4%, 5% e 11,4% em Março) que, ainda assim, continuaram 

a apresentar uma variação média anual positiva (1,8%), escapando à tendência de 

perda da indústria. 
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Índice de produção industrial 
 

 09: I 09: II 09: III 09: IV 10: I Fev-10 Mar-10 Abr-10  

         TVH TVM 12m 

Índice Geral -12,1 -9,5 -7,1 -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., Gás, Vapor, Água, Ar
 16,0 12,2 -0,7 -5,6 -0,3 -9,7 1,2 4,2 0,0 

Águas, saneamento, outros -1,7 -3,5 0,1 6,1 3,9 2,6 6,8 5,2 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 -15,1 -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 5,7 1,2 -3,0 7,8 1,8 11,4 -0,9 1,8 

 

Fonte: INE; dados com correcção de efeitos de calendário; Base: 2005=100; CAE Rev.3; Taxas de variação percentual 

homóloga (tvh), excepto na última coluna (taxa de variação média de 12 meses – tvm 12m); * Inclui a recolha, 

tratamento e eliminação de resíduos.  

 

Atendendo à divisão da indústria transformadora em subsectores, os dados 

actuais permitem destacar, quanto a comportamentos negativos: 

(i) a manutenção da contracção nas indústrias de máquinas e aparelhos eléctricos 

(tvm 12 m de -3,5% em Abril), do vestuário (-4%), de couro (-8,4%), de madeira e 

cortiça (-4,5%), de minerais não metálicos (-8,4%), de mobiliário e colchões (-10%), 

de produtos metálicos (-3,6%), têxteis (-1%), de impressão (-6,7%), de equipamento 

eléctrico (-3,6%) e de veículos automóveis (tvm 12m de -30,7% em Março); 

(ii) o abrandamento da produção nas indústrias de bens alimentares (de uma tvm 

12m de 4,7% em Março, para 3,9% em Abril), de bebidas (de 2% para 0,9%), do 

tabaco (de 3,5% para 2,5%), de produtos farmacêuticos (de 0,9% para 0,2%).  

 

Quanto a comportamentos positivos, salienta-se: 

(i) a aceleração da produção nas indústrias de pasta e papel (de uma tvm 12m de 

4,9% em Março, para 6,5% em Abril), de borracha e plásticos (de 8,4% para 10,8%), 

metalúrgicas de base (de 20,2% para 23%), de recolha e tratamento de resíduos (de 

1,4% para 2,4%), a retoma do crescimento médio anual da produção nas indústrias 

de produtos químicos (tvm 12m de 1,5%, após -2,4% em Março);  

(ii) a manutenção de um andamento positivo nas indústrias de produtos petrolíferos 

(tvm de 11,3% em Abril).  
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O inquérito à indústria transformadora de Maio revelou uma melhoria das 

avaliações da produção corrente, sugerindo a continuação da retoma de 

actividade. A apreciação da carteira de encomendas melhorou ligeiramente na 

componente externa mas piorou na doméstica. As indicações sobre os stocks de 

produtos acabados continuaram a sugerir uma estabilização das existências. 

 

O detalhe dos dados por tipo de bens revelou que a melhoria das avaliações da 

produção e da procura externa em Maio teve origem nas indústrias de bens de 

consumo, contrariando a evolução menos favorável no resto da indústria. A 

deterioração das apreciações da procura doméstica foi generalizada. No que se 

refere aos stocks, a subida das avaliações pelos industriais de bens de consumo 

compensou o recuo nas demais indústrias.   

 

O índice de volume de negócios da indústria também abrandou em termos 

homólogos no mês de Abril (tvh nominal de 12%, após 16,6% em Março, não 

obstante a aceleração dos preços na produção), 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 deterioração do andamento homólogo das vendas foi 

generalizada, tendo-se registado uma quebra de 1,6% nas indústrias de bens de 

consumo (após uma subida de 3,5% em Março) e um abrandamento no resto das 

indústrias (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 à generalidade dos agrupamentos, com as perdas a oscilarem 

entre 3,6% nos bens de investimento e 11,8% nos bens intermédios. 

 

A informação avançada disponível, do inquérito à indústria transformadora de 

Maio, sugere a retoma do dinamismo da produção e uma menor progressão dos 

preços de venda nos próximos meses (apreciações da produção e dos preços 

previstos para os próximos três meses, respectivamente). 

 

 
 

Em Abril, a quebra do índice de emprego industrial voltou a atenuar-se, tanto em 

termos homólogos (tvh de -3,3%, a descida mais baixa desde Janeiro de 2009, após -

3,9% em Março) como em média anual (tvm 12m de -5,5%). O desagravamento do 

índice de horas trabalhadas foi superior ao do emprego, em média anual, 

passando a registar-se uma perda já pouco significativa da ocupação laboral na 

indústria.  
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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 têm carácter 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 estatísticas do Instituto de Emprego e Formação Profissional, no 

final do mês de Abril, estavam registados nos Centros de Emprego cerca de 

570,7 mil desempregados, uma redução de 0,2% em relação a Março. 

Relativamente ao mesmo período de 2009 este número representa um acréscimo de 

16,1%. O número de desempregados de longa duração (mais de um ano) aumentou, 

em termos anuais, 36,3%, representando 37,0% dos inscritos. Em termos das 

diversas situações de desemprego, as mulheres representavam 53,0% dos inscritos 

(mais 0,1 p.p. do que em Março), os maiores de 25 anos, 87,5% e as pessoas à 

procura de primeiro emprego, 7,2%. 

 

3.6. Preços 

 

 09:III 09:IV 10:I Jan 10 Fev 10 Mar 10 Abr 10 
Mai 10 Tvm 12 

m 

IPC Total -1,5 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,5 0,7 1,1 -0,5 

IPC bens -3,5 -1,9 -0,1 -0,5 -0,3 0,4 0,8 1,2 -1,9 

IPC serviços 1,8 1,2 0,9 1,0 1,0 0,8 0,6 0,8 1,1 

Fonte: INE 

 

Em Maio de 2010, o Índice de Preços no Consumidor (IPC) apresentou uma 

taxa de variação homóloga de 1,1%, mais 0,4 p.p. que em Abril. A variação 

média dos últimos doze meses aumentou em 0,2 p.p. para -0,5%. 

A tvh do IPC foi superior em 1,2 p.p. à do indicador da inflação subjacente (medido 

pelo índice total excepto produtos alimentares não transformados e industriais 

energéticos), que teve uma variação homóloga de -0,1%, 0,4 p.p. superior à 

verificada em Abril. 

A este comportamento não será estranho o abrandamento da correcção em 

baixa dos preços dos produtos alimentares, bem como, de um modo geral, o 

efeito da depreciação do euro sobre os preços das importações. 
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No mês de Maio, são de destacar descidas de preços (em termos homólogos) nos 

bens alimentares (-1,8%), nas comunicações (-2,6%), no vestuário e calçado (-

1,5%), na saúde (-1,2%) e no lazer (-0,6%). Por outro lado, as maiores subidas 

verificaram-se nos transportes (5,4%), na habitação, água, gás, etc. (4,4%), nas 

bebidas alcoólicas e tabaco (2,8%), e na educação (2,9%). 

 

A evolução recente dos preços medidos pelo IHPC (que pode ser apreciada no 

gráfico abaixo) mostra que a inflação em Portugal continua visivelmente abaixo da 

observada na zona do euro. 

 

 
 

 

O indicador de competitividade-custo para a economia portuguesa (calculado 

com base nos custos laborais por unidade produzida e na taxa de câmbio efectiva 

da moeda nacional contra um conjunto de 24 países) manteve-se estável entre o 

terceiro e quarto trimestres de 2009. 

De acordo com os últimos dados da Comissão Europeia, os custos laborais 

unitários aumentaram sensivelmente (cerca de 1,22% no quarto trimestre e 5,14% 

relativamente a igual trimestre de 2008). 

Esta evolução do indicador de competitividade resulta, assim, do comportamento 

da taxa de câmbio nominal efectiva, que se depreciou 0,47% no trimestre e 1,72% 

relativamente a igual trimestre de 2008, compensando assim a evolução 

Evolução do IHPC (tvh em %)
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desfavorável dos custos laborais unitários relativos, que continuam, assim, a 

limitar a competitividade externa da economia portuguesa. 

 

As perspectivas para a competitividade da economia portuguesa nos próximos 

meses continuam condicionadas, por um lado pela eventual depreciação do euro 

e, por outro lado, pela incerteza em torno da evolução dos custos laborais 

unitários, sendo certo que, neste contexto, a moderação salarial e o aumento da 

produtividade seriam decisivos. 

 

 

 
 

O indicador de competitividade-custo é elaborado pela Comissão Europeia e incorpora os custos laborais unitários 

relativos de Portugal (total da economia) calculados face aos vinte e três principais parceiros comerciais (restantes 

países da UE15 mais os EUA, Canadá, Japão, Suíça, Noruega, Austrália, Nova Zelândia, México e Turquia). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Indicador de Competitividade-Custo e Custos Laborais Unitários Relativos (1999 = 100)
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3.7. Conjuntura de Pagamentos com o Exterior 

 

 
2007 2008 2009 Abr-09 Abr-10 Var. % 

Balança 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% 

      Serviços 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% 

      Transferências Correntes 2.603 2.464 2.135 697 587 -15,8% 

  
      

Balança de Capital 2.097 2.650 1.393 733 221 -69,8% 

  
      

Balança 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 Omissões 554 -70 445 -769 -895 16,4% 

 

Dados provisórios expressos em milhões de euros (m.e.); s.s. – sem significado. 

Fonte: Banco de Portugal. 

 

Notas prévias: i) a análise evolutiva das várias rubricas da Balança de Pagamentos deve ser feita com especial cautela, 

atendendo ao carácter provisório dos dados e à disparidade de valores da componente “erros e omissões” nos períodos 

em confronto, esperando-se a sua redução e redistribuição pelas outras componentes da Balança de Pagamento; ii) 

Salienta-se também que os dados relativos a apenas dois meses não permitem estabelecer uma tendência quanto ao 

comportamento das contas externas em 2009. 

 

Segundo informação preliminar do Banco de Portugal, a Balança Corrente 

portuguesa acumulou um défice de 5171 m.e. de Janeiro a Abril deste ano, 

traduzindo uma diminuição de 17,8% em comparação homóloga. A melhoria do 

saldo corrente decorreu, em grande parte, da redução do défice da balança de 

rendimentos (em 1078 m.e.), tendo-se observado variações absolutas menos 

significativas nas restantes componentes (descida de 87 m.e. no défice da balança de 

mercadorias, aumento de 67 m.e. no excedente da balança de serviços e redução de 

110 m.e. no saldo positivo de transferências).  

 

Na Balança de Capital, o saldo excedentário (que traduz, em larga medida, o fluxo 

líquido de fundos comunitários) diminuiu quase 70%, para 221 m.e.. Ainda assim, 
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o défice agregado das balanças corrente e capital registou uma diminuição 

homóloga de 11% nos quatro primeiros meses do ano. 

 

Esta descida das necessidades de financiamento da economia ficou patente no 

recuo do saldo da Balança Financeira (de 6330 para 5844 m.e.). A quebra do saldo 

de investimento de carteira (decorrente do aumento dos activos e da redução 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 saída de capitais) 

contrariaram a forte recuperação do saldo de “outro investimento”, com origem na 

retoma dos passivos sobre o exterior.  
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Principais sítios da Internet consultados na elaboração do Relatório Mensal de Economia: 

 

Economia Internacional:  

www.boj.or.jp/en (Banco do Japão) 

www.ecb.int (Banco Central Europeu) 

www.bloomberg.com (agência 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 (Comissão 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 - Japão) 

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

www.federalreserve.gov (Federal Reserve - EUA) 

www.imf.org (Fundo Monetário Internacional) 

www.stat.go.jp/english (Gabinete de Estatística japonês) 

www.mof.go.jp (Ministério das Finanças japonês) 

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

www.oecd.org (Organização para o Crescimento e Desenvolvimento Económico) 

http://europa.eu.int/index_pt.htm (Portal da União Europeia)  

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

http://metalsplace.com (sítio especializado em notícias sobre metais de base) 

 

Economia Nacional:  

www.bportugal.pt (Banco de Portugal) 

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

www.cmvm.pt (Comissão de Mercados de Valores Mobiliários) 

www.dre.pt (Diário da República Electrónico) 

www.dgo.pt (Direcção-Geral do Orçamento – Ministério das Finanças) 

www.imf.org (Fundo Monetário Internacional) 

www.gpeari.min-financas.pt (Gabinete de Planeamento, Estratégia, Avaliação e Relações 

Internacionais – Ministério das Finanças) 

www.iapmei.pt (IAPMEI) 

www.ine.pt (Instituto Nacional de Estatística) 

www.oecd.org (Organização para o Crescimento e Desenvolvimento Económico) 

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

www.incentivos.qren.pt (Sistemas de incentivos – QREN)  

  

http://www.boj.or.jp/en
http://www.ecb.int/
http://www.bloomberg.com/
http://www.bea.doc.gov/
http://www.bls.gov/
http://www.census.gov/
http://europa.eu.int/comm/index_en.htm
http://www.conference-board.org/
http://www.cbo.gov/
http://www.esri.cao.go.jp/en
http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/
http://www.federalreserve.gov/
http://www.imf.org/
http://www.stat.go.jp/english
http://www.mof.go.jp/
http://metalsplace.com/
http://www.oecd.org/
http://europa.eu.int/index_pt.htm
http://finance.yahoo.com/
http://metalsplace.com/
http://www.bportugal.pt/
http://europa.eu.int/comm/index_en.htm
http://www.cmvm.pt/
http://www.dre.pt/
http://www.dgep.pt/
http://www.imf.org/
http://www.gpeari.min-financas.pt/
http://www.ine.pt/
http://www.oecd.org/
http://www.portugal.gov.pt/
http://www.incentivos.qren.pt/
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