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DINAMICA POSITIVA

» Os dados globais reforcam a consolidagdo do bom momento da economia mundial. Nos EUA, o
mercado de trabalho, até recentemente, o elo mais fraco da retoma econdémica, demonstra
sinais de vitalidade, com queda significativa da taxa de desemprego. Falta a recuperagéo do Cristina Casalinho
mercado imobiliario, que tenderd a prolongar-se. O efeito do encerramento de fabricas no Japéo Paula Gongalves Carvatho
podera interromper o fornecimento de componentes e pecas para equipamentos electrénicos e
automoveis, mas nao se antecipa perturbagdes no ciclo econémico global. O sobre-aquecimento
continua a dominar as preocupagdes nas economias emergentes, muito embora as autoridades
estejam a adoptar politicas monetéarias restritivas. A inflacdo revela aceleragdo, sobretudo
induzida por subidas de precos de energia e matérias-primas. Efeitos de segunda ordem, os
responsaveis pela geracdo de tensdes inflacionistas, permanecem afastados.

Agostinho Leal Alves
Susana de Jesus Santos
Teresa Gil Pinheiro

» O euro mantém o seu ascendente face ao dodlar, a despeito da crise da divida soberana,
impulsionado pelo movimento esperado de normalizagdo de taxas directoras por parte do Banco
Central Europeu (BCE). Recentemente, as autoridades americanas reconheceram o impacto
assumido da politica monetéria expansionista no enfraquecimento da moeda local, apoiando a
retoma econdmica. Perante o enquadramento de politicas econdmicas nos dois lados do Atlantico,
apesar das boas perspectivas de crescimento para os EUA, superiores as europeias, 0 euro
deverd permanecer forte face a moeda norte-americana.

» O BCE inaugurou o processo de normalizacdo da taxa de refinanciamento, devendo trazé-la
para 2% ao longo dos proximos trés trimestres. Nos EUA, discute-se a possibilidade das medidas
quantitativas ndo serem prolongadas para além de Junho, embora subida da taxa de referéncia
esteja fora das previsdes. Deste modo, as taxas de juro de curto prazo na Europa deverdo
continuar a subir acompanhando os movimentos do BCE. Nos EUA, este percurso ainda néo
estd a ser trilhado; porém, a eventual interrupcdo da politica quantitativa tenderad a implicar
uma reavaliagdo das expectativas de evolucdo das taxas de juro de curto prazo.

» As curvas de rendimentos na Europa e EUA deslocaram-se para cima, tendo-se reduzido a sua
inclinacdo. Esta diminuigéo do gradiente decorre de expectativas de subida de taxas de juro de
curto prazo, embora com estabilizacdo da inflagdo. O mercado de divida a taxa fixa é um
segmento afectado pelo aumento das taxas de juro de curto prazo e pelo fortalecimento das
expectativas econémicas, que favorecem maior tomada de risco. O grande elemento perturbador
no mercado de divida publica continua a ser a crise soberana europeia, com a forte deterioracéo
dos spreads portugueses. Os novos mecanismos de resoluc@o continuam a ser entendidos pelos
investidores como insuficientes para a debelagdo desta ou crises idénticas.

» A divida diversa encontra-se, presentemente, a transaccionar com niveis de prémio de risco
sem significativa possibilidade de ganhos. A atraccéo da rendibilidade perdeu-se nos ultimos
tempos, enquanto a aversao ao risco aumentou, favorecendo activos mais arriscados como as
accdes. Estes argumentos poderdo igualmente explicar a dindmica de curto prazo que se adivinha
no que respeita a divida publica de paises emergentes.

» O mercado accionista acaba de viver o seu melhor primeiro trimestre em mais de uma década
e os argumentos fundamentais continuam a ser-lhe favoraveis. Os resultados das empresas e a
actividade econdmica de base apresentam-se optimistas. As empresas continuam a dispor de
elevados meios libertos, os quais tém promovido o movimento de fusdes e aquisicdes e de
compra de acgdes proprias. Sdo uma classe de activos menos sensivel a subida de taxas de juro
(significam que a actividade econémica melhora: bom sinal para a vida das empresas) e mais
resistente a eventual aceleracéo da inflagédo.



DINAMICA POSITIVA

A actividade econémica revela sinais de vitalidade. A inflagdo acelera sobretudo por via da subida de
precos de energia e matérias-primas. As autoridades europeias apostam em readquirir margem de
manobra ao nivel da politica monetéria, elevando a sua taxa directora. Nos EUA, este debate encontra-
se ainda atrasado. As taxas de juro de curto e longo prazo deverdo continuar a subir, mais na Europa
que nos EUA, devendo as curvas de rendimento reduzir a inclinagdo. Os principais argumentos
econémicos favorecem as acgdes, mas ndo nos podemos esquecer do contexto de incerteza relativamente
aos efeitos depressivos do aumento de precos bem como as estratégias de consolidacdo fiscal e
normalizagdo das taxas de juro. Ao nivel das economias emergentes, esta por assegurar a capacidade
das autoridades em promover um arrefecimento controlado.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Global

A actividade econémica global continua a assentar sobretudo no dinamismo das maiores economias emergentes (com a China e Brasil a cabeca),
e na recuperagdo moderada dos principais blocos econémicos do Ocidente (EUA e UEM). O ciclo de produgdo manufactureira/comércio internacional
permanece em marcha mas algumas tendéncias, nomeadamente dos indices de confianga, parecem ndo ser sustentaveis, podendo avizinhar-se
uma fase de correccéo. Os recentes acontecimentos no Japdo (sismo e maremoto seguido por acidente nuclear) acentuam esta possibilidade,
dado o peso do pais como fornecedor importante de componentes industriais. Assim, apds o dinamismo consideravel dos primeiros trés meses
do ano, podera ocorrer uma desaceleragdo da actividade.

0 movimento de alta dos pregos dos bens alimentares e principais matérias-primas, sobretudo o petréleo, induzird o aumento generalizado das
taxas de inflagdo em 2011, devendo posteriormente retroceder, reflectindo folgas significativas que ainda persistem. Todavia, a escalada do
preco do petréleo e a sua sustentagdo em niveis historicamente elevados poderdo no limite causar recessao entre as economias importadoras
liquidas, tal como aconteceu no passado.

Riscos: S&o sobretudo negativos para o crescimento e de subida para a inflacdo. Relacionam-se com a capacidade ou ndo da zona euro encontrar
solucdes para a crise da divida soberana; com o éxito dos estimulos fiscais norte-americanos e recuperagdo do mercado de trabalho; com o
impacto na procura agregada da tendéncia de subida acentuada de precos dos bens alimentares e energéticos; e, por fim, com as consequéncias
dos acontecimentos de Marco no Japdo e com a capacidade das autoridades chinesas em conterem os riscos de sobreaquecimento.

EUA

Em 2011, o crescimento econémico devera rondar 3% em termos médios anuais, ainda que em grande parte assente nas sucessivas medidas de
apoio ao crescimento.

0 Orgamento da Administracdo norte-americana para 2012 projecta que o deficit ptblico este ano alcance 10.9% do PIB, o maior desequilibrio
de sempre, reflectindo ja a expectativa de desaceleracao da receita.

Relativamente aos indicadores econémicos recentes, pela negativa, destacam-se os indicadores do mercado imobiliario, pois os precos aceleram
a queda e a actividade retrai-se de novo; pela positiva, ainda que carega de confirmagdo, salienta-se o mercado de trabalho.

Riscos: O facto de a consolidagéo fiscal néo fazer parte das prioridades da Administragdo Norte-americana podera constituir um dos principais
elementos de incerteza e factor de risco para os préximos anos (a trajectoria da divida torna-se insustentavel a partir de 2020, quando a geracéo
dos baby-boomers entra na idade de reforma). Outros factores de incerteza prendem-se com a recuperacao do mercado imobiliario e de trabalho.

Japdo

0 Governo nipdnico estima que os danos pdblicos e privados infligidos directamente pelo sismo/maremoto ascenderdo a JPY 16-25 hilides,
equivalente a cerca de 3 a 4% do PIB. O impacto na actividade econdmica é ainda incerto, pois a reconstrugéo de todas as infra-estruturas
destruidas arrastar-se-a e, a curto prazo, importa também resolver estrangulamentos importantes transversais a toda a economia, por exemplo a
escassez de electricidade.

No curto prazo, o impacto sera certamente negativo, atendendo a interrupcdo de uma parte significativa da actividade industrial; a médio prazo,
toda a actividade de reconstrucéo poderd induzir um estimulo, ainda que pontual, & actividade econdmica.

Discute-se a forma de financiar os custos de reconstrugéo. Dados 0s constrangimentos conhecidos da economia nipdnica, que ainda balanca a
beira da deflacdo, parece pouco provavel um aumento de impostos para financiar este acréscimo de despesa. Pelo que a opgdo devera recair
sobre o agravamento da Divida Publica (estimada em torno dos 220% do PIB), o que podera despertar alguns receios entre os investidores
internacionais.

Riscos: a globalidade do impacto dos acontecimentos de 11 de Margo podera estar a ser sub-estimada, incluindo a questéo energética dada a
importancia da energia nuclear como fonte de energia primaria.

A.Latina

A regido apresenta perspectivas de crescimento fortes para 2011, continuando a beneficiar de uma aceleragdo da procura interna em alguns
paises, que ainda reflecte o efeito desfasado das medidas de estimulo implementadas na crise; enquanto que outras economias beneficiam de
um cendrio favoravel em termos da procura mundial de commodities.

Riscos: Na vertente doméstica, ha a destacar o risco inflacionista, que decorre do forte crescimento dos paises da regido, o0 que tem obrigado a
subida de taxas de juro por parte de varios bancos centrais. Este factor podera ser exacerbado pelo efeito da forte subida do prego do petrdleo.
A isto acresce o risco de deterioracdo dos termos de troca, fortemente dependentes da evolugdo da procura chinesa.

L.BPI 4
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (continuag&o)

Zona Euro Nos paises do centro da Europa, nomeadamente Alemanha e Franga, o teor dos indicadores econémicos permanece muito positivo. O comportamento

dos indices prospectivos, conjugado com dados parcelares de actividade e de confianca, sugerem que ambas as economias poderdo registar um
ritmo muito expressivo de crescimento nos primeiros meses do ano: em torno de 1% em cadeia. Recorde-se que a primeira estimativa do PIB
Europeu relativamente ao 1T11 devera ser apenas divulgada no decorrer do més de Maio.

Na Alemanha, os indicadores de actividade mais recentes parecem confirmar o alastramento do ciclo de expanséo & procura interna, designadamente
a0 consumo e investimento privados.

Pela negativa, continuam a evidenciar-se as economias periféricas afectadas pela crise de divida soberana da Europa.

Riscos: Alteracdo prematura ou demasiado agressiva da politica monetaria na Europa, regresso da turbuléncia aos mercados financeiros,
aumento das restricbes ao financiamento; arrefecimento externo mais acentuado.

R. Unido

A estimativa final para o crescimento da economia no Gltimo trimestre de 2010 confirmou uma contraccéo de 0.5% em cadeia. No conjunto do
ano, a economia avangou 1.3%, depois de no ano anterior ter registado uma contraccéo de cerca de 5%. Os dados relativos ao primeiro trimestre
sugerem o retorno a taxas de crescimento positivas. Com efeito, os indicadores de actividade dos sectores das manufacturas e servigos sugerem
robustez da actividade do lado da oferta. No sector das manufacturas, o respectivo PMI desacelerou para 57.1 em Mar¢o contra 60.9 em
Fevereiro, mantendo-se, todavia, em niveis elevados. Também relevante é o facto do sub-indices que avaliam o mercado de trabalho e as
exportacdes continuarem em niveis robustos. No sector dos servigos, o PMI melhorou para 57.1 contra 52.6. Ainda assim, persiste alguma
incerteza quanto a evolugéo da actividade, sobretudo, no que se refere a evolugéo do consumo. A taxa de inflagdo continua a apresentar uma
tendéncia ascendente, tendo atingido 4.4% em Fevereiro.

0 Banco de Inglaterra podera anunciar o primeiro movimento de subida de taxas na reuniéo do comité de politica monetaria de Maio. Possivelmente
0 aumento sera de 25 pontos base, colocando a taxa repo em 0.75%. Apesar da inversdo do ciclo, as taxas manter-se-do em niveis considerados
acomodaticios durante 2010, néo restringindo o crescimento.

Riscos: Receios de formagéo de um clima de maior instabilidade no sector financeiro - os inquéritos realizados ao mercado de crédito continuam
a revelar fraqueza na oferta/procura de crédito - podera pesar nas decisdes do banco central.

Portugal

0 quadro de indicadores econémicos recentes aponta no sentido de travagem da procura interna, mantendo-se o sector externo e 0s sectores
domésticos mais expostos ao exterior com comportamento mais favoravel.

0 cendrio de recessao em 2011 afigura-se inevitavel. Portugal depara-se com uma crise de liquidez, associada ao despertar de percepgdes junto
dos investidores ndo-residentes de dificuldades em sustentar os actuais niveis de endividamento. A superacdo desta crise implica a redugéo
imediata das necessidades de financiamento da economia nacional e, consequentemente, a contrac¢éo da procura interna. O Estado portugués
devera concretizar as medidas de austeridade propostas para 2011. As familias, com diminuicdo do rendimento disponivel, deverdo retomar
uma tendéncia mais inequivoca de incremento da poupanca. As empresas continuardo a dar o seu contributo mediante retracgéo do investimento.
Ou seja, dificilmente Portugal evitara uma contracgéo do produto. As perspectivas séo de que a queda do PIB ronde os 1.5%.

A crise politica e a tomada de consciéncia por parte da generalidade dos agentes econémicos (familias e empresas) da gravidade da situacdo em
termos de cumprimento imediato das responsabilidades do Estado, deverdo pesar significativamente sobre o0 andamento da confianga nos meses
mais proximos, podendo a contracgdo da actividade exceder as actuais expectativas.

Destaque para a revisdo do cenario do Banco de Portugal para a economia portuguesa, que antecipa uma queda do produto em 1.4% este ano
e uma ligeira recuperacdo de 0.3% em 2012. Todavia, os riscos sdo acentuadamente negativos, dada a necessidade de reforgar as medidas de
consolidagéo orcamental (sobretudo em 2012) e a probabilidade de que as condiges de financiamento bancario se tornem mais restritivas.
Riscos: A aceleragdo do processo de consolidacao fiscal podera gerar um impacto mais negativo que o previsto, a curto prazo, ainda que a médio
prazo deva suportar a actividade econdmica.

L.BPI
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Principais Mercados: Recomendacoes

M. Cambial

Os principais cambios deverdo continuar a evoluir ao sabor dos dados econdmicos relevantes, formando-se expectativas quanto ao
cenario econdmico e as politicas monetarias necessarias. Neste ambito, a diferenga nas politicas monetarias dos dois lados do
Atléantico tem sido determinante para a evolugo do EUR/USD, que tem formado uma dindmica de curto prazo de subida. Assim, nas
operagdes intra-diarias devera privilegiar-se este movimento ascendente; na actuacdo de curto e médio prazo, para além de se
aconselhar atencdo redobrada nos niveis de suporte e de resisténcia construidos, aconselha-se a aposta na formacéo de movimentos
de correccdo em consequéncia possiveis tomadas de proveitos. De facto, a actual situagdo de exaustdo de sobrecomprado de euros
(sobrevendido de délares) da indicaco do surgimento para breve de um movimento de correccdo apds o registo de novos valores
maximos. No USD/JPY, apés as intervengdes no ambito do G-7, comecou a desenhar-se a inversdo de tendéncia prevista por nés,
havendo espago para prosseguir a correcgéo do valor do iene. O mesmo se passa no EUR/CHF. O CHF é nitidamente uma moeda
sobreavaliada.

M. Monetario

Até ao final do ano, antecipamos que o BCE anuncie dois aumentos de 25 pontos base, colocando a taxa directora em 1.75%. A
actual avaliacdo das taxas de juro implicitas na curva de rendimentos de curto prazo incorpora um cendrio idéntico (os futuros da
taxa Euribor incorporam a subida de 50 pb até Dezembro). Dada a actual estrutura da curva de rendimentos, recomendamos
aplicagbes por prazos mais curtos e recurso a financiamento nos prazos longos.

Div. Pib.

Apesar da recente subida das taxas de juro nos principais mercados, Alemanha e EUA, ndo se espera que esta tendéncia acentuada
de subida se mantenha, sendo expectavel, sobretudo, um aumento gradual das taxas de juro. Mais que deslocamento para cima das
curvas de rendimentos, nos proximos tempos, antecipa-se uma redugéo da inclinagdo das curvas de rendimento, porque o que ainda
determina a elevagdo das taxas de curto prazo é a necessidade da sua normalizacdo e ndo uma politica monetaria restritiva. Se
assistirmos a uma execugéo orcamental em linha com o orcamentado, podemos também assistir uma descida gradual dos diferenciais
de taxa de juro nos paises periféricos.

Div. Div.

As condigdes de acesso ao mercado mantém-se favoraveis, persistindo um clima de elevada liquidez e baixas taxas de juro. O nivel
de emissfes apresenta-se elevado, particularmente emissées do sector financeiro, que possui abundantes necessidades de
refinanciamento. No cenario central, antecipa-se a manutencdo deste ambiente favoravel. As empresas com maior exposicdo ao
ciclo, principalmente aos mercados mergentes, EUA e Alemanha poderdo beneficiar de uma diminuigéo da aversdo do risco. Da
mesma forma, as empresas de mercados periféricos com maior exposicdo a actividade internacional poderdo vir a beneficiar de
melhores condigGes de acesso a financiamento externo, melhoria condicionada pela evolugéo do mercado de divida soberana.

Accdes

Acredita-se que as acgdes continuam a apresentar potencial de valorizagdo, na medida em que: a retoma econdmica se manifesta
sustentavel (embora os ritmos de crescimento no mundo desenvolvido sejam mais lentos que em recuperacdes passadas); as condigdes
de liquidez sdo propicias; os balangos das empresas sdo robustos; antecipa-se intensificagdo de actividade corporativa ao nivel de
fusbes e aquisicdes, compra de acgdes proprias ou aumento de dividendos; e existe valor relativo face as alternativas tradicionais. No
curto prazo, a gestéo das carteiras devera continuar a ser a vista, de acordo com o sentimento de mercado em geral e dos varios
sectores em particular, que evolui de acordo com as informagdes macro e microeconémicas mais relevantes. Os resultados do 4°T10
e da totalidade de 2010 confirmam que h& potencial de crescimento no sector financeiro, energia (petréleo e gas), bens industriais
e tecnoldgicas.

M. Emerg.

Embora sejam grandes os riscos de intervencao das autoridades locais contra as suas moedas, para além de poderem ser introduzidas
medidas adicionais de controlo de liquidez e de entrada de capitais, confirma-se a firmeza das moedas das economias emergentes.
Deste modo, ndo nos parece ser necessario a introdugdo de coberturas nas operages de troca (quanto muito coberturas parciais).
Continuamos a encarar estas moedas como investimento, no contexto de uma carteira diversificada, em linha com a manutengéo dos
fortes fluxos de capitais previstos para 2011. Entretanto, serd necessario observar as consequéncias da actual escalada dos precos
das matérias-primas e ainda a situacdo no Médio Oriente: incerteza quanto ao andamento econdémico em vérias partes do mundo
podera fazer diminuir o investimento externo.

Commodities

Com o acentuar das expectativas relativamente ao ciclo de alta dos precos das matérias-primas em 2011 (agora com o surgimento
do factor geoestratégico), a pratica defendida continua a ser a de constituicdo de stocks, aproveitando os normais e habituais
periodos de correcgdo dos precos, quando tal for fisica e economicamente possivel. E o caso dos bens alimentares, dado o risco de
regresso a pressao nos precos. Deverdo acentuar-se as operagdes de cariz mais financeiro/especulativo. Os metais preciosos poderédo
continuar a ser, por mais algum tempo, investimentos de refdgio.

L.BPI
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Temas econémicos em destaque

ECONOMIA NO RESTO DO MUNDO SOMA E SEGUE...EMBORA OS SINAIS DE ABRANDAMENTO DESPONTEM

o Se excluirmos os recentes tragicos acontecimentos no Japéo, as dificuldades
sentidas nos paises periféricos da UEM afectados pela crise de divida soberana,
e o conflito que grassa no Norte de Africa, os sinais e as principais tendéncias
observadas nas principais zonas econémicas mundiais - EUA e Unido Europeia
- continuam auspiciosos. De facto, alguns indices de confianga persistem
em atingir novos maximos, o que s6 por si podera indiciar a proximidade de
uma certa exaustdo da tendéncia.

o Nos Estados Unidos, o mercado imobiliario parece estar a ensaiar uma nova
fase de ajustamento (leia-se, queda), pois os indicadores de actividade recuaram
de novo para niveis minimos e os precos estdo em queda desde Outubro: o
indice S&P Case Shiller compoésito das 20 maiores cidades, recuou 3% em
Janeiro. Todavia, nos restantes sectores da actividade econdmica os indicios
sdo mais auspiciosos, nomeadamente no mercado de trabalho: em Marco,
a criacdo de emprego excedeu as expectativas, +216 mil postos de trabalho, a
maior parte dos quais no sector privado, e a taxa de desemprego resvalou para
8.8% um valor ainda elevado mas abaixo dos valores recorde recentes.
Entretanto, 0 consumo e rendimento das familias tém evoluido também
favoravelmente. De destacar a revisdo em alta da taxa de crescimento do
PIB no ultimo trimestre de 2010, para 3.1% (valor final) face a 2.8% anterior,
gracas a um reforco dos niveis de investimento por comparagdo com o relatorio
preliminar, quer relativamente a estruturas empresariais quer investimento
imobiliario.

o As consequéncias globais dos acontecimentos de 11 de Margo no Japéo -
sismo seguido de maremoto e acidente nuclear - continuam ainda por aferir,
podendo reflectir-se negativamente sobre a actividade industrial num futuro
ndo muito distante, ndo s6 nos Estados Unidos como nos paises em que o
sector industrial mais contribui para a actividade econémica, nomeadamente
a Alemanha. De facto, o Japdo é um importante fornecedor de componentes
industriais, nomeadamente na inddstria automével. Este impacto devera ser
diluido no tempo atendendo a existéncia de alguns stocks, ainda que este factor
tenha um impacto imprevisivel dada a tendéncia de reducéo ao minimo.

o Os efeitos desta catastrofe na economia nipénica séo ainda dificeis de antever,
tal a dimensdo dos danos ndo s6 fisicos como também humanos. O Governo
nipénico estima que os danos publicos e privados infligidos directamente
pelo sismo/maremoto ascenderdo a JPY 16-25 bilides, equivalente a cerca
de 3 a 4% do PIB. O impacto na actividade econémica € ainda incerto pois a
reconstrucdo de todas as infra-estruturas destruidas - pontes, estradas, vias
férreas, estruturas de saneamento, etc - arrastar-se-a durante um periodo alargado
e, a curto prazo, importa também resolver estrangulamentos importantes
transversais a toda a economia, por exemplo a escassez de electricidade. No
curto prazo, o impacto sera certamente negativo, atendendo a interrupgao de
uma parte significativa da actividade industrial; a médio prazo, toda a actividade
de reconstrucdo poderd induzir um estimulo, ainda que pontual, a actividade
econdmica. No préximo World Economic Outlook de Abril, o FMI devera ja incluir
uma estimativa mais apurada destes impactos.

o A questdo coloca-se também na forma que serd escolhida para o
financiamento dos custos com a reconstrugéo do pafs, sobretudo atendendo
a que as autoridades deverdo continuar a ter presente a necessidade de o
enquadrar num plano de médio prazo de reducdo do endividamento publico.
Dados os constrangimentos conhecidos da economia nipdnica, que ainda balanca

O sector industrial mantém ritmos de expanséo
expressivos: Japdo 3%; EUA 6.3%; UEM 7%;
Alemanha 12%

Produgéo Industrial - y/y média mével 3 meses
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EUA: Precos das casas ensaiam nova correcgdo e registam
quedas crescentes desde Outubro; em Janeiro corrigiram
3%

S&P Case Shiller, indice compésito 20 cidades,
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Jan 2011: -3%

Japdo : O indice Tankan, que afere a confianga do sector
empresarial, ainda ndo devera reflectir na sua plenitude
os acontecimentos de 11 de Margo

Tankan - Confianca do sector empresarial
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ECONOMIA NO RESTO DO MUNDO SOMA E SEGUE...EMBORA OS SINAIS DE ABRANDAMENTO DESPONTEM (continua(;éo)

a beira de uma situacdo de deflagdo, parece pouco provavel um aumento de
impostos para financiar este acréscimo de despesa. Pelo que parece inevitavel
que a opgdo recaia sobre o agravamento da Divida Pudblica (estimada em
torno dos 220% do PIB), tanto mais que as familias ainda véo dispondo de
uma ampla poupanga para acomodar esse aumento.

o Nos paises do centro da Europa, nomeadamente Alemanha e Franga, o
teor dos indicadores econémicos permanece muito positivo, embora alguns
indices prospectivos parecam ter indiciado uma tendéncia de correccédo. De
facto, descontando a recente tendéncia de sobre-estimagdo da actividade
econoémica pelos habituais indicadores avancados (IFO, PMI, INSEE, etc, cujo
comportamento e correlagdo histérica com o PIB sugerem ritmos de expansao
na ordem dos 5-6%), 0o seu comportamento recente conjugado com dados
sectoriais parcelares de actividade e de confianca sugerem que ambas as
economias poderdo registar um ritmo muito expressivo de crescimento nos
primeiro meses do ano: em torno de 1% em cadeia. Recorde-se que a primeira
estimativa do PIB Europeu relativamente ao 1T11 devera ser apenas divulgada
no decorrer do més de Maio.

o De destacar, no sentido positivo, que os indicadores de actividade mais
recentes parecem confirmar o alastramento do ciclo de expansdo & procura
interna, designadamente na Alemanha. Relativamente ao consumo privado,
é de destacar o ritmo de expanséo da actividade de retalho, das vendas e registo
de automdveis e também dos indices de confianga do consumidor, que alcangou
valores maximos de 3 anos em Marco. As perspectivas sdo favoraveis atendendo
também a tendéncia aparentemente sustentada de melhoria no mercado de
trabalho. Refira-se que a correlagdo mais fraca que o habitual entre as duas
variaveis - emprego e consumo das familias - é sobretudo explicada pela maior
flexibilizacdo do mercado de trabalho desde as chamadas Reformas Hartz,
introduzindo maior flexibilidade do ponto de vista do empregador mas também
aumentando o grau de precariedade ou limitando os rendimentos auferidos -
reforco da possibilidade de trabalho por tempo parcial, contractos temporarios,
etc. Refira-se ainda que as intencgdes de realizar novas contratagdes continuam
a aumentar, segundo o Ministério da Economia alemdo. A tendéncia
prospectiva para o investimento é também favoravel: a taxa de utilizagdo da
capacidade instalada regressou a um patamar normal e as empresas revelam
intencdo de continuar a investir, sobretudo na expanséo da capacidade, de acordo
com a mesma fonte. Verificam-se igualmente boas perspectivas para o sector da
construgdo, onde os indicadores tém registado uma melhoria gradual, sobretudo
no que diz respeito ao segmento de estruturas empresariais.

L BPI

UEM: A taxa de desemprego desce rapidamente na
Alemanha, contrastando com os restantes estados-
membros, onde se nota apenas estabilizagéo.
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Alemanha: Os indicadores avangados apontam para
crescimento em torno de 1% (em cadeia) no 1T11
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Risco Inflagdo: O aumento sustentado dos pregos do
petréleo (acima de 20%, homélogo desde Agosto)
reflecte-se na tendéncia de subida da inflagéo.
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PORTUGAL - RISCOS ACENTUADOS PARA O CENARIO DE MEDIO PRAZO

o O Banco de Portugal reviu em baixa as previsbes de crescimento para
2011 e 2012 enfatizando que os riscos permanecem negativos para a
actividade econdmica. As actuais previses apontam para uma queda do
PIB de 1.4% este ano e uma ligeira recuperagdo em 2012, de 0.3%.

o A autoridade monetaria enfatiza o facto de o actual cenario apenas considerar
as medidas de consolidacao orcamental ja aprovadas, ou seja, as que decorreram
do Orcamento para 2011. A necessidade de medidas de consolidagcdo orgcamental
adicionais de caracter permanente para o alcance das metas acordadas com a
Comisséo Europeia é um dos elementos de risco ao cenario, sobretudo em 2012.
Segundo o BdP, "a adopcéo dessas medidas implica uma nova contracgdo
significativa da actividade econémica, a semelhanca do projectado para 2011".

o Outro dos factores de risco enfatizado é "o inevitavel processo de
desalavancagem do sector privado, incluindo do sistema bancario". O recurso
ao financiamento tornar-se-a mais restritivo, aumentando os riscos negativos
para a actividade.

o Em suma, a probabilidade de que ocorra uma nova queda da actividade
econdmica em 2012 é muito significativa, atendendo ao esforco adicional
necessario para o alcance das metas orcamentais e também atendendo as
alteracdes previstas no ambiente financeiro. O BdP refere que estes ajustamentos
ndo estardo certamente concluidos em 2011 e a sua concretizagéo - consolidacdo
orcamental e reducéo dos niveis de endividamento - afigura-se fundamental
para a reducdo efectiva das necessidades de financiamento externo. De facto,
note-se que ndo obstante a queda significativa antecipada da procura interna no
periodo em analise, as necessidades de financiamento da economia, medidas
pelo saldo conjunto da Balanca Corrente e de Capital, mantém-se quase estavel
acima dos 8%.

Projeccdes do Banco de Portugal 2011-2012 Taxa de variagdo anual, em %
BE Primavera 2011 BE Inverno 2010

2010 2011 p 2012 p 2010 2011 p 2012 p
Produto Interno Bruto 1.4 -1.4 0.3 1.3 -1.3 0.6
Consumo Privado 2.0 -1.9 -1.0 18 2.7 0.5
Consumo Publico 32 -6.6 -1.0 32 -4.6 -1.0
Formacéo Bruta de Capital Fixo -4.8 -5.6 -1.3 -5.0 6.8 0.4
Procura Interna 0.8 -3.6 -1.0 0.5 -3.6 -0.5
Exportacdes 8.7 6.0 6.5 9.0 5.9 6.1
Importagdes 53 -1.6 2.0 5.0 -1.9 2.4
Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportacles liquidas 05 25 14 0.7 25 11
Procura interna 0.9 -3.9 1.1 0.6 -3.9 -0.6
do qual: Variagao de Existéncias 0.2 0.1 0.0 0.3 0.2 0.0
Balanga Corrente e de Capital (% PIB) 8.7 -8.9 -8.3 -8.8 1.1 -7.0
Balanca de Bens e Servigos (% PIB) -6.5 5.5 3.7 6.4 -3.9 2.9
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor 14 3.6 2.0 14 2.7 14

Fonte: Banco de Portugal.

o Relativamente as componentes da procura e factores condicionantes, algumas
observacdes a destacar sdo: a expectativa de queda do rendimento disponivel
real das familias em 3.4%; a acgdo conjunta da elevada incerteza, fracas
perspectivas de evolucdo da procura e ambiente de financiamento mais restritivo
como elementos determinantes da queda expectavel do investimento (-5.6%);
a recuperacdo das exportagdes assente no crescimento dos mercados destino
num quadro de estabilidade de quota de mercado, referindo que a melhoria
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No crédito a particulares, a tendéncia de desaceleragédo
mantém-se; e o crédito a empresas ja se encontra em
retraccéo
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O processo de desalavancagem do sistema bancario
ganhou maior impeto desde meados de 2010
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PorTUGAL - RISCOS ACENTUADOS PARA O CENARIO DE MEDIO PRAZO (continuacéo)

sustentada de competitividade exige a adopgédo de “conjunto abrangente de A tendéncia desde 2008 é favoravel mas o défice da
reformas de caracter estrutural”; nova contracgéo do emprego em 2011 (0.1%) Balanca Corrente permanece ainda muito elevado: 9.7%

- . L ; . do PIB em 2010
e 2012 (0.3%), mais pronunciada no sector publico em linha com a reducéo
Balanga Corrente em % do PIB

do nimero de efectivos da Funcéo Publica. 10% 0.0%
5% -2.0%
o Relativamente 2 inflag&o, o Banco de Portugal reviu em alta a sua previséo 0% -4.0%
para 3.6% que compara com 2.7% antes. O aumento da tributacéo indirecta . -6.0%
em Julho de 2010 e Janeiro de 2011 e a actualizacdo dos precos de alguns bens % -8.0%
e servigos regulados, contribui com cerca de 2 pontos percentuais para a variagao -10% -10.0%
dos pregos em 2010 e 2011, segundo o BdP. -15% -12.0%
-20% -14.0%
o Vale a pena ainda recordar o cendrio macroeconémico implicito na proposta 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
do chamado PEC IV - 0 Programe& de Estabilidade e Crescimento para 2011-14 . Eg?% - . %?z;\rgiscf%orrentes
proposto pelo Governo demissionario, optimista para 2011 dada a menor queda — Bal Corrente (ELD) Fonte: Banco de Portugal

esperada da actividade econdmica. Relativamente a 2012, é interessante verificar
a expectativa completamente distinta relativamente ao comportamento das
componentes apesar da mesma previsdo para a taxa de variagdo do PIB: +0.3%.
Destaca-se ainda um cendrio para o desemprego pouco realista nas actuais
circunstancias, bem como o cenério para a inflagdo, desajustado perante o
impacto do aumento da tributagcdo, aumentos dos pre¢os regulados e aumento
dos precos dos bens energéticos.

Ministério das Finangas - Cenério de Médio e Longo Prazo 2011-14

2010 2011F 2012F 2013F 2014F
PIB real 14 -0.9 0.3 0.7 13
Consumo Privado 2 1.1 -0.3 0.1 0.3
Consumo Publico 32 6.8 -4.9 2.6 -0.9
Formagdo Bruta de Capital Fixo -4.8 -4.2 2.7 -0.8 21
Exportacbes 8.7 5.6 52 5 4
Importagdes 5.3 11 0.4 12 16
Precos ao consumidor (média) 14 2.7 2.1 21 21
Taxa de desemprego 10.8 11.2 10.8 10.4 9.8
Défice Pblico (% PIB) 7.3 -4.6 -3 -2 -1
Divida Pdblica (% PIB) 82.4 87.9 88.1 87.4 85.3
Necessidades Liquidas de Financiamento
(Bal.Corrente + Bal. Capital) % do PIB -8.4 -8.3 -7 -5.8 -4.9

Fonte: Ministério das Finangas, Programa de Estabilidade e Crescimento 2011-14.

Paula Carvalho
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PorTuGAL - REVISAO EM ALTA DO DEFICE E DiVIDA PUBLICA

o O saldo final das Administracdes Publicas em 2010 fixou-se em 8.6% do
Produto Interno Bruto. Este é o valor que releva em termos oficiais, englobando
ja todas as medidas extraordinarias que afectaram as contas publicas este ano.
Nomeadamente:

1.A inclusdo do Fundo da Portugal Telecom na esfera da Caixa Geral de
Aposentagdes, entidade que integra os Servicos e Fundos Auténomos. Em sede
de contabilidade nacional, o valor englobado ascendeu a EUR 2 800 milhdes
embora em termos de saldo de caixa apenas tenha sido incluido EUR 1 900
milhdes.

2.A consideragdo da despesa extraordinaria com a aquisicdo de material
militar (submarinos), que néo estava prevista no Orcamento de 2010. A despesa
representou 0.6% do PIB.

3.0 apoio ao sector bancério decorrente da crise financeira despoletada em
final de 2008, designadamente a incorporacéo do Banco Portugués de Negocios
(BPN) na CGD, representando um custo de EUR 1800 milhdes (1.1% do PIB) e
a execucdo de garantias relacionadas com o Banco Privado Portugués (cerca de
0.3% do PIB);

4.Finalmente, revisdes metodoldgicas aplicadas pela Unido Europeia e o
Eurostat a contabilizacdo dos saldos das Administragcdes Publicas (AP's)
determinaram a inclusdo de algumas empresas de transportes (REFER,
Metropolitano de Lisboa e Metro do Porto) na esfera das AP's, com implicagdes
retroactivas no défice e divida publica. Em termos de défice, o impacto desde
2007, segundo o INE, foi de cerca de 0.5% (0.4% em 2007).

Reporte do Défice e da Divida das Administragées Publicas (% do PIB)
2007 2008  2009E  2010E  2011F

Récio Capacidade/Necessidade liquida de financ. no PIB pm -3.1% -35%  -10.0% -8.6% -4.6%

Récio Divida Bruta das Administ. Pub. (consolidada no PIB pm)  68.3% 71.6% 82.9% 924%  97.3%

Récio Capacidade/Necessidade liquida de financiamento
no PIB pm antes das alteracdes de metodologia (PDE) 2.7% -3.0% -9.5% -6.8%

Fonte: INE.

o Nos quadros e graficos estéo reflectidas as alteragées introduzidas no decorrer
da apresentacao do Procedimento dos Défices Excessivos (PDE), por comparagéo
com os niveis estimados ou projectados no PEC 2011-14 ou a Ultima estimativa
oficial (caso de 2010).

o Relativamente ao ano de 2010, o défice antes destas alteragdes
metodoldgicas introduzidas pelo Eurostat e o apoio ao sector bancério, teria
ficado abaixo da meta de 7.3%, alcangando 6.8%, de acordo com o INE (e
também indo ao encontro das nossas anteriores estimativas). O défice, excluindo
0 apoio ao BPN e BPP, situar-se-ia em 7.3% do PIB (6.8% acrescidos de
0.5% resultantes das reclassificagdes); finalmente, excluindo todas as medidas
extraordinarias (despesa, receitas) e o apoio ao sector bancario, fixar-se-ia
em 8.3%. De facto, a reclassificagdo das empresas do sector dos transportes
ndo deve ser considerada como medida extraordinaria pois trata-se de uma
alteracdo permanente, com impacto retroactivo e com influéncia nas contas do
Estado no futuro. O que significa que os saldos deficitarios das empresas de
transportes referenciadas, por terem vindo a assumir um caracter praticamente
permanente, serdo assumidos como fazendo parte das responsabilidades das
AP's pois as empresas, individualmente, ndo sdo sustentaveis.
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Variagdo da Divida Puablica e do défice - PEC IV face a
PDE
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Saldo das contas pablicas em 2010 - Receitas/Despesas
extraordinérias e impacto de alteragdes de critério pelo
Eurostat

Variagdo do saldo
EUR Milhdes Em % do PIB

Fundo Pensdes PT 2,800 1.7%
Submarinos -1,001 -0.6%
Inclusdo BPN na CGD -1,800 -1.1%
Execugdo garantias BPP -450 -0.3%
Reclassificagdo empresas transporte(*) -793 -0.5%

Total -1,244 -0.7%
Saldo Orcamental Final (INE PDE) -8.6%
Saldo Orcamental sem apoio ao Sector hancério -1.3%

Saldo Orcamental sem medidas extraordinérias e
apoio ao sector bancério, incluindo reclassificagdo
do sector transportes* -8.3%

Fonte: INE, MFAP, BPI.
Nota: (*) - alteragdo com cardcter permanente.

Paula Carvalho
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BANCO DE ESPANHA: RETOMA COM RISCOS NEGATIVOS

o O Banco de Espanha manteve a estimativa de crescimento de 2011 em
0.8% e publicou a primeira previsdo para 2012, antecipando um avanco de
1.5%. A gradual retoma beneficiara de um contributo mais positivo da procura
externa. Com efeito, o banco central espera que esta contribua com 1.3 pontos
percentuais para o avango do PIB em 2011, ou seja mais 0.3 pp do que ha um
ano atras. Em 2012, este contributo reduzir-se-a para 0.3pp, reflexo da aceleracéo
das importacoes associado a recuperagdo da procura interna privada.

o A evolucéo da procura interna continuara condicionada para necessidade de
correccdo de desequilibrios nos sectores publico e privado. Do lado das
administragdes publicas, o compromisso de redugdo do défice publico reflectir-
se-a4 em contributos negativos para o crescimento tanto do consumo como do
investimento publicos. Ainda assim, o cenario tracado pelo banco central sugere,
alias como ja tem vindo a ser antecipado, a necessidade de reforgo das medidas
de austeridade de forma a cumprir as metas impostas pela Comisséo Europeia.
De facto, as estimativas para a evolugdo do défice publico tragados pelo
banco central superam os niveis estimados do governo em 0.2 pp este ano e
em mais 0.8 pp em 2012.

Projeccdes do Banco de Espanha 2011-2012 Taxa de variagcéo anual, em %

Margo 2011 Var. prev. Mar 2010
2010 2011 p 2012 p 2011 p
Produto Interno Bruto -0.1 0.8 15 0.0
Consumo Privado 12 0.7 1.0 0.3
Consumo Publico 0.7 11 -0.9 -1.0
Formagéo Bruta de Capital Fixo -7.6 3.1 3.6 0.4
Investimento em bens de equipamento 18 29 6.7 18
Investimento em construgéo -11.1 -1.5 13 -0.4
Procura Interna

Exportagdes 10.3 8.0 6.1 3.2
Importagdes 5.4 2.7 4.9 2.0

Contributo para o crescimento do PIB (em p.p.)
Exportacfes liquidas 1.0 13 03 03
Procura interna 1.2 -0.5 12 -0.3

do qual: Variagao de Existéncias

Nec. Financiamento da economia (% PIB) -3.9 3.7 3.7 0.8
Nec. Financiamento da AP (% PIB) 9.2 6.2 5.2 2.8
Custos unitario do trabalho -1.5 0.3 1.0 0.7
Taxa de desemprego 20.1 20.7 20.4 1.0
Taxa de poupanca das familias 13.7 11.2 114 -4.4
Deflator do consumo privado 2.8 2.9 15 18

Fonte: Banco de Espanha.

o Do lado do sector privado, o enfraquecimento do mercado de trabalho - a
taxa de desemprego manter-se-a acima dos 20% nos dois anos - e a provavel
diminuicdo do rendimento disponivel associado a maior carga fiscal e
encarecimento do petréleo, sugerem que o consumo evoluird de forma mais
moderada do que o esperado ha um ano atras. Ainda assim, a previsao de que o
consumo privado avancard 0.7% e 1% este ano e no proximo, respectivamente,
incorpora o recurso a poupancas realizadas nos anos de crise. De facto, 0 Banco
de Espanha, espera que, no periodo em andlise, a taxa de poupanga das
familias caia para niveis idénticos aos observados antes da ecloséo da crise.
Por sua vez, o investimento reflecte o redimensionamento do sector da construgao.
Neste capitulo destaca-se a expectativa do banco central de que o ajuste do
sector residencial se concluira até ao final de 2011, antecipando-se para
2012 uma ligeira retoma do investimento no sector da construgéo.

L.BPI
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BANCO DE ESPANHA: RETOMA COM RISCOS NEGATIVOS (continuacao)

o Os riscos para este cenario sdo negativos e prendem-se com a possibilidade
que o prego do petréleo seja mais elevado do que o esperado - o BdE espera
que em média este preco se situe em 111.8 em 2011 e em 114.1 em 2012 -,
bem como a néo verificagdo da hipdtese de deslocamento tdo acentuado de
poupancas para consumo. Por outro lado, ndo é de descartar o recrudescimento
das tensdes em torno da divida soberana.

o No capitulo da divida soberana, surge como positivo o facto de, em Margo,
os prémios de risco exigidos a divida publica espanhola se terem mantido
razoavelmente estaveis, pese embora a revisdo em baixa da classificagdo do
risco de 30 das suas institui¢des financeiras. Contudo, a intensificacdo das
pressdes sobre Portugal e a percepcédo de que as necessidades de recapitalizagao
do sistema bancario espanhol serdo bem mais elevadas do que as antecipadas
pela autoridade monetaria, ndo permite descartar a deterioragdo da actual
situacéo.
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Evolugdo dos spreads face ao swap da divida publica
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LATAM: POR ENQUANTO INDIFERENTE AS TURBULENCIAS DO MunDo

o O panorama econémico internacional apresentou algumas alteracdes
nas ultimas semanas, que embora ndo comprometendo no imediato as
premissas em que assentam as perspectivas de crescimento da regido da
América Latina em 2011, podem constituir factores de risco a ter em
atengdo. Para ja, o fortalecimento da economia global, as baixas taxas de
juro nos paises desenvolvidos e a evolucdo favoravel dos termos de troca,
mantém soélidas as perspectivas de crescimento para este ano, devendo a
regido desacelerar face a 2010, mas apresentando um ritmo de crescimento
acima da média.

o O primeiro risco, prende-se com a possibilidade de contagio dos efeitos da
crise da divida soberana periférica na Europa. Os paises da América Latina
mantém lagos estreitos com paises como Espanha e Portugal, no que respeita
a trocas comerciais, investimento e participagées no sistema financeiro. Além
disso, o efeito do aumento da aversdo ao risco gerado pela crise da divida
periférica, podera penalizar os investimentos em outros paises tidos como de
maior risco, como é o caso dos paises da América Latina. O segundo risco tem
a ver com a escalada do preco do petréleo, em resultado do alastramento do
conflito no Norte de Africa e que podera ter dois tipos de impacto: uma subida
da inflagdo, j& de si em tendéncia ascendente na generalidade dos paises da
regido latino-americana; e afectar negativamente a actividade econémica
global, contagiando procura dirigida a regido da América Latina. O terceiro
risco tem a ver com a necessidade de intervencdo cambial levada a cabo por
varios bancos centrais. O forte ritmo de fluxos de capital a entrar nestas
economias tem mantido as respectivas moedas sob presséo, justificando a
adopgdo de medidas de controlo de capitais. O dilema coloca-se entre impedir
a valorizacdo excessiva das moedas e conseguir prosseguir com politicas
monetarias que permitam conter as pressdes inflacionistas, que um pouco
por toda a regido tém emergido. Finalmente, importa referir que a evolugéo
positiva das economias da regido tem assentado, em parte, numa evolugdo
favoravel dos termos de troca. Porém, esta evolucdo depende do desempenho
dos precos das commodities, que se apresentam em niveis maximos, devido
ao ciclo de crescimento da China, um dos principais destinos das exportagdes
do Brasil, Chile e Peru e com crescimentos importantes nos Gltimos cinco
anos na generalidade dos paises da regido. A resiliéncia dos termos de troca
€ um factor importante na regido, ja que as balangas correntes tém vindo a
diminuir continuadamente dada a quebra das exportacdes face as importagdes.

Brasil: sector externo evolui favoravelmente

o A actividade econémica continua a depender fortemente do crescimento
do consumo doméstico e do fortalecimento do investimento. Na vertente
externa, as exportagées liquidas continuam a apresentar um desempenho
timido, apesar de terem recuperado em Fevereiro face a igual perfodo do
ano anterior. No que respeita a balanga corrente, porém, este efeito foi mais do
que anulado pelo incremento no défice da balanca de servigos e rendimentos.
O saldo da balanca corrente apresentou um défice de USD 3.4 mil milhdes,
inferior ao verificado em Janeiro (USD 5.4 mil milhdes). No periodo de 12
meses até Fevereiro, estabilizou em USD 49 mil milhdes, o que corresponde a
cerca de 2.3% do PIB.

o Os fluxos de capitais (entradas liquidas) moderaram em Fevereiro, de USD
13.9 mil milhdes para USD 12.9 mil milhdes. No ano, verifica-se até ao
momento um total de USD 26.8 mil milhdes que compara com USD 10.8
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mil milhdes um ano atras. O IDE situou-se em USD 7.7 mil milhdes em
Fevereiro, face a USD 3.0 mil milhdes em Janeiro; enquanto que o
investimento de carteira caiu para USD 1.1 mil milhdes, face a USD 3.4 mil
milhdes.

o O ritmo de entrada de capitais externos tem permitido avolumar as reservas
internacionais, que em Fevereiro ascenderam a USD 30.5 mil milhdes, um
acréscimo de USD 9.8 mil milhdes face ao més anterior. De facto, o Brasil
continua a beneficiar de um ambiente de elevada disponibilidade de liquidez
ao nivel internacional e de uma preferéncia por mercados emergentes com
fundamentos econdmicos sélidos. Porém, desde Novembro, é possivel verificar
uma alteracdo no tipo de investimento, com uma reducdo do investimento em
taxa fixa, 0 que coincide com o aumento da taxa IOF sobre os investimentos
estrangeiros neste tipo de activo.

o Nos préximos meses, o forte ritmo de entrada de capitais e os ganhos em
termos de termos de troca, deverdo manter a moeda sob pressao. Este é um
factor adicional de presséo sobre os precos domésticos, para além das pressées
internas. Face a persisténcia das pressdes inflacionistas, o Bacen tem mantido
uma politica de subida da taxa Selic, actualmente em 11.75%

México: sector externo acelera; procura interna permanece timida

o Os indicadores econémicos referentes aos primeiros meses do ano
confirmam o tom positivo observado no Gltimo trimestre de 2010. O indicador
de actividade econémica apresentou uma variagdo mensal de 1.16% e uma
variagdo anual de 5.85%; a taxa de desemprego mantém um movimento de
queda ligeira, situando-se em 5.38%; a producdo industrial cresceu 1.4% no
més de Janeiro, a expansdo mais significativa em quase um ano e meio. Ou
seja, os indicadores do lado da oferta continuam a apresentar uma evolucéo
favoravel. Do lado da procura, os dados apresentam uma evolugdo positiva,
porém ainda pouco firme: as vendas a retalho apresentaram uma queda mensal
de 0.1%, contrariando o ritmo de expanséo anterior, 0 que confirma que o
consumidor doméstico ainda esta longe de constituir uma alternativa de motor
de crescimento ao sector exportador. Por outro lado, também o sector exportador
apresentou uma evolucdo mais modesta do que o esperado.

o Neste momento, a taxa de inflagdo do México mantém um desempenho
moderado. A taxa de inflacdo avaliada em meados de Margo abrandou para
3.09%, que compara com 3.63% em meados de Fevereiro. Tal significa que a
taxa de inflagdo apresenta uma trajectoria convergente para o ponto médio do
intervalo-objectivo (3% +/- 1%). Tal significa que a economia mexicana se
destaca no panorama da regido, como das poucas que consegue manter niveis
de crescimento sem pressoes inflacionistas significativas, mantendo a expectativa
de que a taxa de juro se mantenha inalterada ao longo deste ano. Particularmente
porque na vertente doméstica, o consumidor continua a evoluir de forma timida.

Argentina: actividade econdmica continua a surpreender positivamente

o Os primeiros meses do ano continuam a revelar um cenério de crescimento
surpreendentemente robusto, apesar de se observarem sinais de
desaceleragdo. A economia terminou o 2010 em forte aceleragdo, tendo
crescido 9.2%, conduzido por uma forte despesa de consumo, beneficiando
de elevados precos das commodities de que o pais é exportador e uma forte
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procura de bens manufacturados por parte do vizinho Brasil. O Governo tem
mantido a aposta prioritaria no crescimento econdmico, deixando para segundo
plano as preocupactes com os desequilibrios dai decorrentes, nomeadamente
ao nivel da escalada de precos. Prosseguem as politicas fiscal a monetaria
expansionistas. E os primeiros dados de 2011 confirmam o seu efeito positivo
no crescimento: a produgéo industrial cresceu 9.0% em termos homdlogos
e 1.4% em termos mensais, em Fevereiro, apesar de revelar alguma
moderacdo face aos meses anteriores.

o Em destaque o sector externo, que simultaneamente beneficia de uma
expansdo das exportagdes, assente numa politica de desvalorizagao cambial
e beneficiando da forte procura brasileira; ao mesmo tempo que as
importacdes se revelam mais contidas, depois de meses de forte
crescimento, um movimento que se espera que se acentue a medida que
vém sendo impostas barreiras a importacdo, com vista a proteger o sector
produtivo nacional. Assim, em Fevereiro, as exportacdes cresceram 33%
em termos mensais (vs 22% em Janeiro); enquanto que as importacdes
apresentaram uma evolucéo de 39% (vs 52% em Janeiro).
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MERCADO CAMBIAL: A ATRACGAO DE MOEDAS ALTERNATIVAS

o A actual situacdo de maior debilidade do délar resulta da conjugacéo de
varios factores, levando os investidores a procurarem moedas mais atractivas
e de risco limitado. O sentimento geral indica que a moeda americana continua
a ser penalizada pelas condigdes monetarias implementadas pela Reserva Federal,
com vista a proporcionar condicoes de retoma e consolidagao econémica. Embora
comecem a surgir indicacfes de que poderdo terminar de modo progressivo as
medidas quantitativas ndo convencionais que englobaram o 2° pacote (QE2),
aguardam-se os factos. Por outro lado, a tragédia no Japédo esta a levar a
repatriacéo acrescida de fundos, com implicacéo na venda de activos americanos,
nomeadamente Treasuries.

o Os indicadores de actividade dos EUA confirmam a melhoria econémica
mas também pressdo de subida da inflagdo de curto prazo devido a escalada
dos precos dos bens alimentares e da energia. Contudo, hd que considerar
igualmente o facto de a situagdo do Japéo e do Médio Oriente trazerem incerteza
e riscos acrescidos aos EUA, com implicagcdes ao nivel econémico (trocas
comerciais, precos das matérias-primas, etc.). Mas as preocupagées poderao vir
do lado da degradagdo orgamental, numa analise a um prazo mais alargado das
consequéncias dos planos governamentais de relancamento da actividade
econdmica.

o O euro, embora ainda agrilhoado a chamada crise das dividas soberanas
(agora com a situagdo financeira de Portugal sob escrutinio), é uma das
moedas escolhidas pelos investidores na medida em que o BCE ja iniciou a
inversdo do ciclo de taxas de juro. De facto, perante as realidades monetéarias
dos dois lados do Atlantico, a moeda Unica europeia tem saido beneficiada. O
EUR/USD tem testado com sucesso sucessivos pontos de resisténcia (0 mais
recente, o importante valor de referéncia 1.4281) e encontra-se presentemente
em niveis maximos do ano.

o Também o iene e o franco suico reforcaram tendéncias de apreciacédo em
relagdo ao délar. Ambas as divisas beneficiaram do risco acrescido e repentino
originado com as crises do Magrebe e do Japéo (embora de natureza diferente).
O USD/JPY e USD/CHF atingiram valores minimos de sempre, 77.16 e 0.8963,
respectivamente. No caso do JPY, chegou a verificar-se uma intervengédo
concertada no mercado cambial, no &mbito do G-7, com o objectivo de acabar
com a pressao de apreciacdo da moeda niponica (para além dos fluxos financeiros
habituais que ocorrem proximo do fecho do ano fiscal, em Marco, a tragédia
reforgou o repatriamento de capitais e a necessidade de trocar divisas por ienes).
O CHF voltou a ser procurado para refigio em tempos de crise, beneficiando
igualmente da boa performance econdmica da Suica, que podera seguir a possivel
subida das taxas de juro na Zona Euro.

o As moedas satélite do délar, AUD (délar australiano) e CAD (délar
canadiano), reforcaram igualmente o seu valor face a moeda americana,
sendo exemplo de moedas alternativas ao délar. Ambas se encontram em
niveis recorde: 0 AUD/USD em valores maximos desde 1982, no patamar 1.03;
0 USD/CAD em valores minimos desde 2007, a volta dos 0.97. Outras moedas,
com o estatuto acrescido de commodity currencies, caso do RUB (rublo) e NOK
(coroa norueguesa) prosseguem e reforcam tendéncias de apreciacao.

o Em termos de previsdes e face ao exposto, acredita-se que depois de ter

testado o importante ponto de resisténcia em 1.4281, o EUR/USD consolide
posteriormente um intervalo de variagdo entre 1.43 e 1.46.

17

E.E.F. - Mercados Financeiros - Abril 2011

Mercados Financeiros em revista

EUR/USD acentuou tendéncia de subida; USD/JPY tocou
minimos recorde, obrigando intervencgéo do G-7
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PPC SPOT VALORIZAGAO DO EUR
EUR/USD 1.3440 1.4207 5.71%
EURIJPY 122.98 117.61 -4.37%
EUR/GBP 0.9037 0.8837 -2.21%
EUR/CHF 1.4276 1.3005 -8.90%
Fonte: BPI.

Volatilidade em niveis méximos
01.Abr11

Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR/USD 1.4229 1.4262 1.4353
EURIPY 117.60 117.56 117.60
EUR/GBP 0.8833 0.8822 0.8787
EURICHF 1.2999 1.2983 1.2931
Fonte: BPI.
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MoEDAS DOS EMERGENTES: REGRESSO DO RISCO PODE SER PREJUDICIAL

o No ultimo més surgiram factores inesperados que estdo a criar um clima
de incerteza e a levar ao aumento do risco, no ambito dos mercados
financeiros. A tragédia do Japdo e o conflito militar na Libia (com o perigo de
contagio a outros paises do Magrebe e Médio Oriente), para além de terem
consequéncias econdmicas directas nas respectivas regides, poderdo gerar
alteracBes de expectativas em varios mercados, nomeadamente no das matérias-
primas. No caso do petréleo, podera ser equacionado o surgimento de um choque
petrolifero devido a constrangimentos do lado da oferta, com alcance econémico
imprevisivel.

o Este cenério, propicio a desconfianca e limitador dos investimentos podera,
por outro lado, originar a diminuigdo dos fortes fluxos financeiros que foram
direccionados nos Gltimos anos para as economias emergentes. Anteriormente,
em condic@es tidas como mais satisfatorias, antecipamos o reforco da entrada
de capitais nestas economias. Na actual envolvéncia, as expectativas sdo mais
contidas, tendo surgido mesmo sinais de desinvestimento (regresso de capitais
a origem).

o Assim, numa perspectiva de curto prazo, este clima mais incerto podera
levar a diminuigdo de apreciacdo das moedas emergentes (sendo igualmente
do interesse das autoridades), ou a movimentos de correcgéo do seu valor. A
longo prazo, e em termos genéricos, 0 ambiente econémico-financeiro devera
manter-se favoravel a estas moedas. Ndo se pode esquecer que uma das
diferencas entre a maioria das economias desenvolvidas e as emergentes se
encontra ao nivel do crescimento econémico, 0 que confere atractividade as
moedas dos emergentes. Contudo, também ja se alertou aqui para a inflacéo,
que se pode tornar num prémio de risco adicional. Por isso, prosseguem as
politicas monetarias mais contraccionistas na maioria estes paises ou a
implementagdo de mecanismos de estabilizagcdo da massa monetaria disponivel.
Na China, por exemplo, a autoridade monetaria voltou a subir a taxa de reservas
obrigatéria dos bancos em 50 pontos, para 20%.

o Na Asia, 0 yuan (CNY) continua firme face ao délar. 0 USD/CNY encontra-
se no patamar 6.55, podendo evoluir lentamente para 6.50 no prazo de um més.
Mas as apreciacdes mais significativas continuam a acontecer na rupia da
Indonésia (IDR) e no won da Coreia (KRW), com tendéncias que tém levado os
cambios com o ddlar para niveis de ha 3-4 anos atras. Do mesmo modo, a rupia
da India, o dolar da Formosa e o baht da Tailandia mostram-se firmes.

o Na América Latina, o real do Brasil (BRL) e o peso do México (MXN)
continuam a ter a preferéncia dos investidores. Ha factores que tém contribuido
positivamente para um sentimento consistente: maior dinamismo econémico
(grande contributo do crédito), melhorias na consolidagdo fiscal e beneficios da
alta de precos das matérias-primas. De facto, USD/BRL e USD/MXN tém vindo
acentuar as quedas, encontram-se perto dos patamares 1.60 e 11.85,
respectivamente.

o Na Europa de Leste, o rublo (RUB) mostra firmeza em relagéo ao délar,
estabilizando apds os ganhos dos ultimos meses. O zloty polaco (PLN) e a
coroa checa (CZK) encontram-se a corrigir recentes apreciacées em relacéo ao
euro. O forint hiingaro (HUF) demarca-se, prosseguindo o actual movimento de
valorizagéo.
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POLITICA MONETARIA: ABREM-SE NOVOS CICLOS

o Em Abril, o BCE iniciou o ciclo de subida de subida das taxas directoras,
ap6s um periodo de dois anos em que estas se mantiveram em minimos
histdricos. A amplitude do movimento foi de 25 pontos base, elevando a taxa
principal de financiamento para 1.25%. Tal como em ciclos anteriores, o BCE
afirmou que a decisdo de aumentar taxas ndo significa um pré-compromisso
com movimentos idénticos no futuro. Contudo, antecipamos que até ao final do
ano o BCE anunciarda mais dois aumentos de 25 pontos base, colocando a
taxa refi em 1.75%. Os sinais de robustez da actividade no conjunto dos paises
que formam o euro e a aceleracdo mais acentuada do que antecipado da inflagéo
justificardo a inversdo do ciclo. Note-se que, em Marco, a inflagéo se situou em
2.6%, claramente acima do objectivo do banco central. Iniciando o ciclo de
subida de taxas, o BCE ganhara espaco de manobra, caso a manutencdo de
um movimento altista nos pregos das principais matérias-primas se reflicta
num arrefecimento da actividade.

o Entretanto, o BCE mantém as condices extraordinarias de cedéncia de liquidez
ao sistema financeiro, atribuindo-se alguma probabilidade a que estas se
mantenham até ao final do ano. Recentemente, anunciou que a cedéncia de
fundos aos bancos irlandeses deixa de estar limitada pela classificacdo de risco
do colateral, na medida em que o Estado irlandés se encontra ao abrigo de um
programa de auxilio internacional.

o Hé expectativa que, ao movimento do BCE, se siga o anlncio de uma
subida da taxa directora no Reino Unido em Maio e na Suigca em Junho.
A expectativa quanto a actuagdo do Banco de Inglaterra reflecte a persisténcia
da taxa de inflagdo acima dos 4%, e o facto de, nas actas do ultimo comité
de politica monetéaria, varios membros referirem a possibilidade de que a
tendéncia de aceleragdo se mantenha, podendo este indicador superar os
5%. Todavia, este cenario esta ainda sujeito a algum grau de incerteza, tendo
em conta as ddvidas quanto a sustentabilidade da retoma.

o Na Suicga, o banco central manteve o intervalo para a taxa Libor do CHF a
3 meses em 0-0.75% e o objectivo em 0.25%. Mas o documento que
acompanhou a decisédo refere que o actual cenario de retoma da actividade
e aceleracdo da inflagdo sugere que o actual cariz expansionista da politica
monetéaria ndo podera ser mantido.

o Nos EUA, a publicagdo de indicadores mais positivos, os sinais de
recuperacéo do mercado de trabalho e de aceleragdo (moderada) dos precos,
tem vindo suscitar alguma possibilidade de inverséo do ciclo ainda no final
deste ano ou no inicio de 2011. Entretanto, a Reserva Federal anunciou que
ira diminuir a carteira de MBS em 142 mil milhdes de euros, através de vendas
mensais de 10 mil milhdes de euros.
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Taxas de juro 3 meses USD & EUR
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DivipA pUBLICA: Os MERCADOS NICHT LIEBEN PORTUGAL

o As atencdes do mercado continuam centradas no desempenho dos
mercados de divida pablica dos paises europeus da zona periférica, e
particularmente em Portugal. No ultimo més, as yields da divida soberana
portuguesa mantiveram uma clara tendéncia ascendente, batendo sucessivos
méximos histéricos, na generalidade dos principais prazos, mas
particularmente na zona curta da curva, reflectindo um significativo
alargamento dos prémios de risco face ao benchmark aleméo. A yield dos
titulos de 5 anos passou a barreira dos 10.1% (um aumento de quase 350
p.b. no espago de um més), acima da referéncia dos 10 anos (atingiu um
maximo de 8.80%), ditando uma inversdo da inclinagdo da curva de taxas
de juro. Em mercado primario, em Marco, Portugal organizou trés colocacdes de
titulos: Bilhetes de Tesouro e OT para 0 prazo de 2 anos, também aqui se
verificando a sucessiva subida da taxa média de colocacédo e revelando uma
diminuicéo da procura dirigida. A eclosdo da crise politica colocou 0 mercado
de divida sob pressdo acrescida. Num contexto de forte subida dos custos face
as necessidades de financiamento que o pais enfrenta, o cenario de incerteza
politica deflagrou reaccées do lado das agéncias de rating, contribuindo ainda
mais para a pressdo sobre o mercado. As notacfes de rating soberano sdo
actualmente Baal/ BBB-/BBB- (antes em A1/A-/A+), ap0s uma sucessdo de
anuncios por parte das agéncias, que deixam a porta aberta para acgdes futuras.

Cronologia da crise da divida soberana portuguesa em 12 passos

yield 5 anos (%) DB
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Fonte: Bloomberg, Reuters, Banco BPI

o A isto acresce que o Banco de Portugal reviu em baixa as previsdes de
crescimento para 2011-12, antecipando uma contraccdo de 1.4% este ano,
mais 0.1 pp do que anteriormente e um crescimento de 0.3% em 2012, o que
compara com a previséo anterior de 0.6%; e o INE reviu em alta o défice publico
e 0 racio de divida publica portugueses. A revisdo, que reflecte a exigéncia de
Portugal integrar nas contas publicas custos associados a perdas de algumas
empresas de transportes e a incorporacdo do BPN na CGD, colocou o défice
publico em 8.6%, 1.3pp acima do objectivo. Paralelamente, o récio de divida
publica foi revisto para 92.4%. Entretanto, foi adiada para Junho a formalizagéo
de um documento sobre alteracées ao fundo europeu de estabilizagdo financeira
(FEEF) e o funcionamento do mecanismo europeu de estabilidade (MEE), que o
substituira a partir de 2013. A cimeira constituiu um passo em frente na resposta
politica a actual crise e a implementacdo de um regime permanente de 'resolugéo
da crise', mas a solvéncia a longo prazo nos paises periféricos depende ainda da
conjugagdo de uma recuperagdo economica sustentada e da consolidagédo
orcamental.

- BPI

Subida generalizada das yields dos titulos de divida
publica portuguesa
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Evolugdo dos ratings
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Moody's Al A3
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Classificagdo de rating dos paises periféricos
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Moody's B1 A3 Baal Aa2

S&P BB- BBB- BBB+ AA

Fitch BB+ BBB- BBB+ AA+
Fonte: White House, Office of Managment and Budget.
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Divipa pUBLICA: Os MERCADOS NICHT LIEBEN PoRTUGAL (continuacao)

o Neste contexto, o IGCP divulgou o plano de financiamento para o segundo
trimestre, onde incluiu um montante indicativo entre EUR 4 e EUR 7 mil
milhdes de euros. Desse programa, o IGCP realizou uma colocagao extraordinaria,
da OT com maturidade em Junho de 2012 (maturidade de cerca de 15 meses),
tirando partido de uma procura especifica para este prazo. Foram colocados
1.645 mil milhdes de euros, a uma taxa de colocacdo de 5.793%, uma taxa
elevada face ao leildo anterior para 0 mesmo prazo, mas apesar de tudo abaixo
do que o mercado secundario poderia sugerir. Realizou-se também um leildo de
BT's no inicio de Abril para o prazo de 6 e 12 meses, no montante total de um
milhdo de euros, com taxas médias de colocacdo de 5.117% e 5.902%,
respectivamente (que compara com 2.984% e 4.331% nos leiloes comparaveis
anteriores)

o Face a esta sequéncia de noticias negativas, tornou-se inevitavel uma
intervencdo do FEEF/FMI em Portugal, dada a improvavel melhoria das
condicdes de financiamento dos paises periféricos e as necessidades de
refinanciamento do Tesouro portugués nos préximos meses.

o A crise da divida soberana reflecte-se ainda noutros paises periféricos. Também
na Grécia e Irlanda, as yields mantiveram no Gltimo més um movimento
ascendente (porém menos pronunciado que em Portugal), reflectindo o cepticismo
dos mercados quanto a capacidade de cumprimento da estabilizacao financeira
destas economias. No caso irlandés, pesa o falhanco de Dublin nas negociacoes
com a UE para reduzir os juros a pagar pelo montante emprestado ao pais quando
foi socorrido, em Novembro; a Espanha tenta evitar o contagio de Portugal, mas
mantém-se a perspectiva negativa por parte das agéncias de rating, dependendo
da evolugéo do programa de reestruturagdo do seu sector bancario; finalmente,
a Grécia beneficiou de uma reducdo de 100 p.b. na margem dos juros e a
extensdo dos prazos de empréstimo, o que reflecte o forte empenhamento politico
europeu em relagdo ao programa grego de austeridade, facto que, porém, néo
tera convencido a S&P, que ainda assim procedeu ao downgrade do rating
soberano, nem acalmou rumores de restruturacao da divida.

o A parte dos paises periféricos, desde o inicio do ano, globalmente mantém-
se a tendéncia de subida da yields, no mercado de divida europeu, reflectindo
o optimismo relativamente ao cenario de crescimento econdmico, a subida
da inflagdo e a expectativa de aumento de taxas de juro de referéncia do
BCE. No ultimo més, este movimento das yields foi interrompido, ndo s6 pelo
efeito do conflito geo-politico no Norte de Africa, mas também pela ocorréncia
da crise nuclear no Japéo, que contribuiu para um sentimento de maior aversao
ao risco, e pontualmente suscitou ddvida quanto ao impacto na economia global.
Ultrapassado este sobressalto do mercado, a yield dos 10 anos retomou o patamar
dos 3.30% - 3.40%. Nos EUA, esta tendéncia é menos vincada, destacando-se
0 movimento de queda num ambiente de maior expectativa quanto ao impacto
da reducdo da actividade econémica no Japédo e a escalada do preco do petroleo
podera ter na maior economia do Mundo. Tal tem determinado uma redugéo do
diferencial de yields de 10 anos entre EUA e zona do euro. Estes movimentos
dever-se-d40 manter nos préximos meses
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Subida das yields na Europa e EUA
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DivIDA DIVERSA: CRISE DA DIVIDA PUBLICA PERIFERICA PENALIZA EMPRESAS PORTUGUESAS

o No mercado de divida diversa, desde o inicio do ano, verifica-se que os
spreads tém mantido, em termos médios, um desempenho relativamente
estavel, em todas as categorias de rating de investimento e na generalidade dos
sectores de actividade. De facto, o desempenho do mercado secundario de divida
diversa ndo reflectiu de forma significativa nas Gltimas semanas o impacto de
um esperado aumento do grau de aversdo ao risco ditado pela crise geopolitica
que se tem desenrolado no Norte de Africa, e que se traduziu em penalizacdes
dos mercados de acgdes ou na subida dos mercados de divida publica. Ou seja,
a situacéo de incerteza, nomeadamente quanto ao impacto no preco do petrdleo
e o efeito que isso podera ter na actividade das empresas, ndo se tem reflectido
numa penalizac&o significativa do mercado de divida diversa. Antes pelo contrario,
0 mercado continua focado nas perspectivas positivas em termos de actividade
economica.

o O dinamismo do mercado é igualmente visivel na actividade em mercado
primario. Em Marco, registou-se um total de EUR 73.10 mil milhdes em emissées
europeias, 0 que faz subir para EUR 230 mil milhdes o total do ano. O que
significa que o recurso ao crédito por parte das empresas neste inicio de ano se
mostra elevado, confirmando o padrdo de sazonalidade que tipicamente favorece
0 primeiro trimestre do ano. Ainda assim, 0 montante total emitido encontra-se
aquém do verificado em igual periodo do ano anterior. Finalmente, refira-se que
sao as instituicdes financeiras os principais emitentes em euros no més de Margo,
a semelhanga do verificado nos meses anteriores.

o Apesar do ambiente de maior aversdo ao risco, no curto prazo, as
perspectivas mantém-se favordveis para as empresas que queiram recorrer
ao financiamento no mercado de crédito, na medida em que se mantém um
cenario de elevada liquidez e baixas taxas de juro. As informacdes relativamente
as empresas continuam a revelar-se solidas, e as perspectivas de negocio
apresentam-se benignas com estimativas de crescimento favoraveis nos principais
blocos econémicos. O risco que se coloca a este cenario prende-se com 0s
possiveis impactos da forte subida do preco do petréleo no crescimento da
economia mundial; ou os efeitos que a anunciada crise no Japdo podera ter na
economia global.

o Nos paises europeus periféricos, porém, a crise da divida soberana tem
tido implicagées nas emissdes de divida das empresas residentes.
Particularmente em Portugal, as agéncias de rating tém vindo a proceder a
sucessivas revisées em baixa das notagdes de rating das empresas
domeésticas, particularmente das empresas financeiras, mas também das
empresas ndo-financeiras da esfera do Estado, algumas caindo para categoria
especulativa, praticamente bloqueando o seu acesso ao mercado de divida.

L2BPI
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MERCADOS ACCIONISTAS: A TENDENCIA COMPRADORA MANTEM-SE

o Passado o periodo mais dramético dos trégicos acontecimentos no Japéo,
conjugado com receios mais contidos relativamente a instabilidade no
Magrebe/Médio Oriente e a crise das dividas soberanas no seio da Unido
Europeia, retornou o interesse comprador a generalidade dos mercados
accionistas. De facto, perante os acontecimentos apontados, assistiu-se ao longo
da primeira metade do més de Marco a um movimento de fuga (venda derivada
da incerteza mas também tomada de proveitos), que esta praticamente anulado.
Tanto os indices americanos como europeus estdo muito proximo dos valores
maximos de Fevereiro ou romperam mesmo essa referéncia. No caso do Japéo,
regressou igualmente a atitude compradora, tendo o indice nipénico voltado aos
valores anteriores ao terramoto/maremoto. No entanto, o NIKKEI 225 ja ndo
mostrava anteriormente a construgdo de uma nitida tendéncia de ascenséo.

o Em termos trimestrais, Wall Street verificou o melhor primeiro trimestre
dos ultimos 13 anos, beneficiando das boas perspectivas da economia norte-
americana. Com efeito, os investidores mostram-se cada vez mais optimistas,
dado que os mais recentes dados econdmicos ndo tém desiludido. Relativamente
ao mercado de trabalho, a actual dindmica tem mesmo surpreendido. A queda
abrupta da taxa de desemprego (agora nos 8.8%, valor de Marco) e a criagao
sistematica de novos postos de trabalho (216 mil em Mago, apés 194 mil em
Fevereiro), que ja ultrapassou o valor de referéncia/psicoldgico dos 200 mil por
més, mostram a consolidacdo da retoma econémica de 2010. Por outro lado,
espera-se que crescimento estimado da economia mundial se mantenha, embora
tenha aumentado o risco em consequéncia do receio e incerteza introduzidos
pelos factores ja mencionados no paragrafo anterior. Actualmente, calcula-se
que os efeitos econdmicos da tragédia niponica na regido e no mundo podera
ndo ser tdo expressiva como se receava inicialmente. Refira-se que, em termos
comparativos, 0 peso bolsista do Japdo a nivel mundial na altura do terramoto
de Kobe em 1995 era superior ao actual (18% para 9%). Do mesmo modo, no
que respeita a instabilidade politico-social no Magrebe/Médio Oriente, o efeito
contagio mostra-se agora aparentemente mais estancado.

o O bom momento bolsista tem tido igualmente o contributo de novos
movimentos ao nivel de fusdes e aquisicdes, nomeadamente nos sectores
quimico e farmacéutico.

o Para o futuro, para além do comportamento da actividade econémica e da
expectativa dos diversos agentes, os investidores do mercado bolsista irdo
estar atentos ao comportamento da inflagdo, que aparentemente ainda é
benigno e limitado no prazo, e a consequentes alteragdes de politica monetéria
nos dois lados do Atlantico. E esperada a antecipag&o por parte do BCE, através
da subida das taxas de juro directoras, mas ndo se espera que a Reserva Federal
inicie ja secagem de liquidez introduzida no ambito das medidas extraordinarias
implementadas. Neste ambito, podera haver uma momentanea tomada de
proveitos e uma diminuicao do fluxo de capitais para os mercados bolsistas, mas
a solidez da tendéncia parece-nos para ja inabalavel, tanto mais que o abandono
de politicas monetarias de excepgéo sdo boas noticias sobre a satde da economia.

o No caso dos indices ibéricos, e concretamente do PSI20, a cada vez mais
fraca notagdo do crédito da Republica, assim como dos bancos e das empresas
mais representativas, esta a levar a falta de interesse dos investidores. Com
efeito, IBEX35 e PS20 deverdo ter grandes dificuldades em se aproximar e
ultrapassar os valores maximos de 2009 e 2010, como aconteceu com outros
indices europeus.
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Variagdo trimestral, %

Abertura Abertura

01.01.2011 01.04.2011
DJI 11577.43 12321.02 6.4
S&P 500 1257.62 1325.83 54
NASDAQ 2676.65 2796.67 45
NIKKEI 225 10352.19 9757.28 -5.7
EUROSTOXX 2807.76 2923.02 4.1
DAX 6973.39 7086.56 1.6
CAC 40 3847.63 4014.58 43
IBEX 35 9899.4 10657.2 7.7
PSI 20 7649.87 7775.51 1.6

Fonte: Reuters, BPI.
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COMMODITIES. REGRESSOU A SUBIDA DOS PREGOS

= Uma conjugacéo de factores fez regressar a presséo de subida generalizada
dos precos aos mercados de matérias-primas, em consequéncia de provaveis
constrangimentos do lado da oferta, embora se possa antecipar uma
momenténea diminuicdo da procura: inesperada e surpreendente turbuléncia
politico-social na sensivel regido do Magrebe e do Médio Oriente, agora centrada
na Libia, e o risco de contagio a outros paises; para além da discussdo acerca
das consequéncias econémicas na regido (China e outros importantes parceiros
comerciais), podera haver interesse em substituir parte da energia nuclear (o
Japdo perdeu cerca de 20% da sua capacidade nuclear total) pela utilizacdo do
petréleo, gas natural e carvdo, de que é bastante dependente. Por outro lado,
esta tendéncia de agravamento dos precos atrai investimentos acrescidos numa
vertente mais especulativa, para além do refligio nos metais preciosos, que
potencia ainda mais a tendéncia de alta.

o Os acontecimentos do Japdo terdo, sem duvida, efeitos no crescimento
econémico nos principais parceiros comerciais (sendo a China o principal
fornecedor), ndo havendo certezas quanto aos reflexos na procura energética
por parte destes paises. No entanto, ha uma situacdo concreta que limitara a
oferta de produtos refinados na regido da Asia-Pacifico, onde o Japdo é um dos
principais fornecedores: as refinarias niponicas de Chiba e de Sendai ficaram
seriamente afectadas na sua capacidade de refinacdo e de distribuicdo de
combustivel.

o Do lado dos bens agricolas, se a China perdeu um importante mercado, o
Japdo viu também desaparecer parte das produgdes agricolas e gado da regido
Norte. Mas os EUA saem igualmente afectados, ja que o Japdo € um dos seus
principais mercados de venda de produtos agricolas e de animais (carne de
porco e de vaca). Entretanto, tem suscitado interesse redobrado a evolugdo da
producdo agricola americana de Primavera. Segundo se prevé, podem vir a ser
alcancados recordes na producdo de milho e trigo.

o Nos metais base, embora exista preocupagdo com a diminuicdo da procura
para a industria, com o desaparecimento e fecho de fabricas nipénicas, a
reconstrucao do pais esta a gerar expectativas positivas. Espera-se que o cobre
e 0 zinco possam sair beneficiados com o acréscimo da procura, assim como o
niquel e o aluminio.

o No mercado do petréleo, face aos acontecimentos na Libia, a Arabia Saudita
(maior produtor mundial e da OPEP) indicou que pretende expandir a sua
capacidade de producgdo. Por outro lado, os rebeldes tém permisséo para vender
0 petréleo, ndo estando sujeitos as sangdes internacionais. Com base nos mais
recentes nimeros da AIE, foi alcancado em Fevereiro o valor de oferta global
mais alto de sempre (89 mb/d), com o aumento da produgdo do Alasca e do
Canada. Quanto a procura, este organismo continua a prever um valor de 89.4
mb/d em 2011 (87.9 mb/d em 2010).

o O reaparecimento da incerteza aos mercados financeiros levou o preco do
ouro a registar novos valores maximos de sempre, 1471 onga troy. Igualmente,
a prata verificou grande procura devido ao risco geopolitico e alcangou o nivel
maximo de 40 délares a onga. Também o receio de uma espiral inflacionista
ajuda ao aumento do investimento nos metais preciosos.

L BPI
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Previsbes Econémicas do BPI

EUA&UEM Portugal
PIB Taxa de Inflagio* i 2010 2011 2012
2010 2011 2012 2010 2011 2012 _Consumo privado 20 20 09
EUA 2.8% 3.0% 25%  L16% 2.5% 2.5%  Consumo publico 32 -80 -37
Zona Euro 1L7% 1.8% 16% 16% 2.4% 2.0% _Investimento 56 15 27
Portugal 1.4% -1.5% 08%  1.4% 3.3% 1.8% Exportages 87 55 42
Fonte: Banco BPI. Importacdes 54 -30 -04
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para Zona Euro. PIB 14 15 08
Indicam-se, a laranja, as alteracdes recentes. Défice Orcamental 86 46 30
Déf. orc. s/ medidas extraordindrias 7.9 4.7 -
Taxa de inflacdo média 14 33 18
Taxa média de desemprego 108 112 111

Fonte: Banco BPI.
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Previsdes Econ6micas

Taxa de Inflagdo Saldo Orcamental/PIB Divida Piblica/PIB BTC/PIB Desemprego Crescimento PIB

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
EUA. 1.6 18 17 -98 91 -72 849 906 915 -33 35 -38 97 93 85 28 28 30
Japdo 09 -02 01 87 -82 -79 2172 2236 2236 34 33 35 51 48 44 38 13 21
UE 1.7 18 18 -68 51 -41 841 85 88 06 06 -04 96 95 91 1.7 1.7 19
UEM 16 2.1 18 61 46 -36 838 865 866 -03 00 03 100 98 94 17 1.7 18
Alemanha 12 18 20 -39 -29 -14 795 802 794 54 52 47 14 11 65 35 26 20
Franca 16 16 17 -76 62 -46 830 873 890 -21 -20 -22 96 93 8.7 15 1.7 19
Italia 15 20 20 -49 42 -34 1189 1201 1201 -34 32 29 85 84 79 11 12 14
Espanha 18 19 16 -93 66 -50 620 694 734 -48 37 -32 201 199 190 -02 06 14
Holanda 1.0 16 18 57 41 -31 638 660 664 59 63 65 47 46 45 17 21 20
Bélgica 2.2 2.1 19 46 42 -36 977 996 1009 1.0 16 23 86 86 85 20 19 19
Austria 1.7 20 19 42 33 -28 714 717 726 28 34 38 44 43 42 19 21 19
Finlandia 1.6 2.1 19 34 -23 -17 487 506 526 @21 24 27 85 81 75 28 28 24
Grécia 4.7 2.8 16 94 -78 -7.0 1401 1519 1587 -100 -7.7 58 122 148 154 42 -30 08
Irlanda -5 08 13 -279 -100 -82 971 1070 1131 -14 06 18 135 134 128 04 12 22
Reino Unido 3.2 33 20 -102 81 49 726 777 775 -23 16 07 78 17 80 14 19 23
Suécia 13 20 21 -12 -03 08 399 376 346 65 64 64 79 73 73 51 39 29
Dinamarca 2.2 2.0 19 45 40 -32 440 468 476 45 39 37 56 56 54 21 21 20
Luxemburgo 2.6 20 19 22 -14 -09 183 202 204 78 73 80 58 57 56 31 30 30
Suica 07 06 13 00 03 06 313 297 284 118 114 113 39 34 31 27 23 21
Portugal 13 22 15 -75 53 45 827 885 914 -100 -84 -76 107 112 111 13 07 07
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: da OCDE, UE, FMI, BdP, Economist, e outras instituigdes.
Notas: 0 uso de médias de vdrias previsdes pode gerar valores incongruentes entre Si.
Previsdes Econémicas dos Mercados Emergentes

Taxa de inflagdo ~ Crescimento PIB  Tx. de Desemprego Divida Pdblica/PIB Saldo Org./PIB BTC/PIB Divida Externa/PIB

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Brasil 52 51 48 71 46 45 68 65 62 426 413 300 17 17 25 25 31 35 127 129 na
México 43 36 35 48 37 41 55 49 47 342 338 327 25 20 14 10 12 21 195 188 na
Argentina 167 175 202 73 46 40 81 76 75 505 469 na -10 -16 -11 13 03 02 505 423 na
Chile 29 34 31 54 58 51 87 87 85 56 48 na. 25 -10 02 07 -21 29 1145 1165 na
R. Checa 16 22 21 23 25 33 80 78 73 396 427 452 49 45 38 -16 -16 -14 407 415 na
Polnia 26 30 28 35 40 42 107 99 91 542 56 580 67 60 57 25 31 -35 578 534 547
Hungria 47 34 32 10 27 31 106 107 103 792 785 786 -38 -32 -38 02 06 -07 1403 1380 1420
Russia 70 76 65 38 43 43 79 75 73 94 111 110 41 -28 21 49 33 23 329 285 258
China 32 35 34 102 93 91 45 41 40 213 213 187 22 -18 -16 55 50 49 6.7 56 31
Fontes: Média simples de previsées mais recentes: FMI, OCDE, CE e outras instituigdes.
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Previsdes

Previsdes para as Taxas de Cambio

07.Abr.11
Taxas de Cambio Taxa actual ..a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ..alano
EUR/USD 141 1.39 1.38 1.40 1.42
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.44 1.42 1.38 1.38
USDIJPY 81.68 80.86 82.56 83.67 85.78
USD/JPY (Prev. BPI) - 85.00 85.00 86.00 86.00
EUR/JPY 115.02 111.17 114.32 117.27 121.44
EUR/JPY (Prev. BPI) - 122.40 120.70 118.68 118.68
EUR/GBP 0.88 0.87 0.86 0.85 0.85
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.88 0.87 0.86 0.86
EUR/CHF 1.29 1.30 131 1.33 1.34
EURICHF (Prev. BPI) - 1.30 1.30 1.32 1.32
Fonte:  Meédias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos pregos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previsdes de varias instituicdes.
Previsdes para as Taxas de Juro

04.Mar.11

Taxas de Juro Spreads equivalentes face s taxas americanas

Taxa act. ..a1més ..a3 meses ..a6meses ..alano Spread act. ..a 1l més.. a3 meses ..a 6 meses ..alano

Taxas de juro 3 M

EUR 1.27% 1.31% 1.54% 1.78% 2.07% 90 103 125 143 165
EUR (Prev. BPI) - 1.35% 1.55% 1.90% 2.35% 103 120 150 185
Usd 0.29% 0.28% 0.30% 0.35% 0.42%

USD (Prev. BPI) - 0.32% 0.35% 0.40% 0.50% - - - -
JPY 0.20% 0.18% 0.21% 0.22% 0.21% -11 -10 -9 -14 21
JPY (Prev. BPI) - 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% -12 -15 -20 -30
GBP 0.82% 0.80% 0.96% 1.23% 1.51% 51 52 67 88 109
GBP (Prev. BPI) - 0.85% 1.00% 1.25% 1.50% 53 65 85 100
CHF 0.18% 0.23% 0.39% 0.59% 0.96% -13 -5 9 23 54
CHF (Prev. BPI) - 0.25% 0.50% 0.75% 1.00% -7 15 35 50
Taxas de juro 10 A

POR 8.17% 7.00% 6.70% 6.65% 6.35% 470 351 307 291 234
POR (Prev. BPI)* - 8.45% 8.55% 8.60% 8.80% 350 320 305 195
ALE 3.30% 3.36% 3.46% 3.57% 3.73% -17 -13 -17 -17 -28
ALE (Prev. BPI) - 3.25% 3.35% 3.40% 3.60% -25 -15 -20 -80
EUA 3.47% 3.49% 3.63% 3.74% 4.01%

EUA (Prev. BPI) - 3.50% 3.50% 3.60% 4.40% - - - -
JAP 1.26% 1.29% 1.31% 1.33% 1.33% -222 -219 -232 -242 -268
JAP (Prev. BPI) - 1.25% 1.20% 1.25% 1.30% -225 -230 -235 -310
RU 3.63% 3.78% 3.86% 4.00% 4.22% 16 30 23 26 21
RU (Prev. BPI) - 3.80% 3.80% 3.80% 4.00% 30 30 20 -40
Sul 1.90% 1.90% 2.13% 2.34% 2.60% -157 -159 -150 -141 -141
SUI (prev. BPI) - 1.90% 1.90% 2.00% 2.30% -160 -160 -160 -210

Fonte:  Médias de previsoes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse

Nota:  Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos preos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previses de varias instituicdes.
* A partir do antincio do recurso de Portugal & ajuda externa (CE/FMI), o Tesouro deixou de recorrer ao mercado primério de divida, sendo estas taxas meramente indicativas do mercado
secundério.
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Previsdes

Previsbes para as Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes —
Abr.
Taxas de Cambio Taxa actual... almés. a 3 meses... a 6 meses... alano
USD/BRL 1.67 1.68 1.68 1.68 171
USD/MXN 12.04 11.91 11.79 11.82 11.88
USD/ARS 3.98 4.07 4.09 4.16 4.30
EUR/CZK 24.20 24.17 24.36 24.26 24.27
EUR/PLN 3.88 3.92 3.93 3.89 3.87
EUR/HUF 274.92 275.80 275.83 275.83 277.33
USD/RUB 29.74 28.27 28.59 28.72 28.79
USDICNY 6.59 6.49 6.44 6.38 6.28
Fonte:  Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Média simples de previsdes de varias instituicdes.
Legenda: BRL - Real do Brasil PLN - Zloty da Polénia MXN - Peso Mexicano HUF - Forint da Hungria
ARS - Peso Argentino RUB - Rublo da Rissia CZK - Coroa Checa CNY - Renminbi/Yuan da China
Previsdes para as Taxas de Juro dos Mercados Emergentes® o
Abr.

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa actual ..a 1 més ..a 3 meses ..a 6 meses ..alano Spread actual ..almés ..a3 meses ..a 6 meses ..alano
Taxas de juro 3 M ?
BRL 11.14% 12.75% 12.78% 12.78% 12.78% 1083 1248 1248 1242 1238
MXN 4.53% 4.50% 4.50% 4.75% 5.50% 422 423 421 439 510
ARS 12.44% n.d. 9.50% 9.60% 9.80% 1213 n.d. 921 924 940
CZK 0.71% 1.00% 1.38% 1.48% 1.88% 39 73 108 112 148
PLN 3.97% 4.25% 4.28% 4.55% 4.75% 366 398 398 419 435
HUF 5.84% 6.00% 6.05% 6.20% 6.38% 553 573 576 584 598
RUB 4.72% n.d. n.d. n.d. n.d. 441 n.d. n.d. n.d. n.d.
CNY 7.20% n.d. n.d. n.d. n.d. 689 n.d. n.d. n.d. n.d.
Taxas de juro de longo prazo
BRL 10Y¥ 3.81% n.d. n.d. n.d. n.d. 165
MXN 10Y? 7.35% n.d. n.d. n.d. n.d. 130
ARS 27Y 9 9.04% n.d. n.d. n.d. n.d. 471
CZK 10Y3 4.05% n.d. 3.20% 3.30% 3.70% 90
PLN 10Y? 6.28% n.d. 5.50% 5.70% 5.90% 313
HUF 10Y 9 7.44% n.d. 8.00% 8.20% 8.40% 429
RUB 13Y ¥ 7.79% n.d. n.d. n.d. n.d. 188
CNY 9y ® 4.02% n.d. n.d. n.d. n.d. 87

Nota: ¥ Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
2 As taxas de juro de curto prazo mencionadas para o Brasil é a taxa swap de 30 dias, para o México repo de CETE de 91 dias e para a Argentina a BAIBOR dos 90 dias
9 Ayield apresentada refere-se ao Benchmark 10 Y publicado na REUTERS
40 empréstimo argentino em USD, cupdo 8.28%, maturidade em 31/12/33
5 Empréstimo russo em USD, cupdo 11.00% e maturidade 24/07/18

% Empréstimo chinés em EUR cupdo 4.25% e maturidade 28/10/14

7) Os spreads de CZK, PLZ, HUF e CNY resultam da comparagéo directa entre a yield do benchmark dos Bunds a 10 anos e a yield aqui apresentada
Os spreads de BRL, ARS, MXN e RUB séo os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI
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0] QUE A GRECIA PODE ENSINAR A PORTUGAL SOBRE UM PROGRAMA DE APOIO INTERNACIONAL?

O programa de auxilio financeiro internacional a Grécia suportado pelas instancias europeias e pelo Fundo Monetério Internacional (FMI)
obriga a execucdo de um plano de austeridade, de gestdo da divida publica, de apoio ao sector financeiro e de reformas estruturais.

1. As METAS FISCAIS

No que respeita as metas fiscais, o acordo celebrado entre autoridades helénicas e organismos internacionais € muito claro. Primeiro, a
meta de défice publico para 2011 esté definida em 17 mil milhdes de euros (ou 7.5% do PIB). Na medida em que a execugdo em 2011
aponta para um desvio de cerca de 0.75% do PIB terdo de ser tomadas medidas correctivas adicionais no decurso do ano fiscal. Segundo,
estd em preparacdo uma estratégia orcamental de médio prazo, estabelecendo tectos de despesa por ministério e objectivos fiscais
individuais para as varias entidades da Administracdo Publica até 2014. Serdo adoptadas, igualmente, medidas para suportar a concretizacdo
das metas fixadas. Cada plano sectorial devera preservar a rede de proteccdo social e limitar o impacto no crescimento econémico do
ajustamento fiscal.

Medidas fiscais incluidas no programa grego
em milhdes de euros

2010 2011 2012 2013 Total % do PIB
1. Medidas do lado da receita
Aumento das taxas do IVA (10% para 11%; 21% para 23%) 800 1000 0 0 1800 0.8
Alargamento da base do IVA 0 1000 500 0 1500 0.7
Aumento do imposto sobre combustiveis 200 250 0 0 450 0.2
Aumento do imposto sobre tabaco 200 300 0 0 500 0.2
Aumento do imposto sobre bebidas alcodlicas 50 50 0 0 100 0
Aumento do imposto sobre bebidas no-alcodlicas 0 0 300 0 300 0.1
Aumento do imposto sobre bens de luxo 0 100 0 0 100 0
Aumento de impostos verdes 0 300 0 0 300 0.1
Aumento dos direitos sobre jogo 0 200 400 0 600 0.3
Aumento das licengas de jogo 0 500 225 -125 0 0
Impostos especial sobre empresas altamente lucrativas 0 600 0 0 600 0.3
Pagamento por conta para profisses liberais 0 400 100 0 500 0.2
Tributacéo de beneficios em espécies (carros) 0 150 0 0 150 0.1
Especificacdo contabilistica de rendimentos 0 50 0 0 50 0
Aumento da avaliagdo legal dos imdveis 0 400 200 100 700 0.3
Amnestia de violagdo do uso da terra 0 500 0 0 500 0.2
Tributagdo de estabelecimentos ilegais 0 800 0 0 800 0.3
2. Medidas do lado da despesa
Redugéo dos custos com pessoal por corte de hénus 1100 400 0 0 1500 0.7
Redugdo da forca de trabalho (20 000) 0 0 600 500 1100 0.5
Introducéo de tahela salarial unificada na Adm. Pdbl. 0 100 0 0 100 0
Eliminacéo de bdnus nas pensdes (excepto minimas) 1500 500 0 0 2000 0.9
Redugdo das pensdes a partir de determinado limite 350 150 0 0 500 0.2
Congelamento nominal das pensBes 0 100 250 200 550 0.2
Reducéo do subsidio de desemprego 0 0 500 0 500 0.2
Cancelamento de 2* prestagdo de subsidio de solidariedade 400 0 0 0 400 0.2
Corte de consumos intermédios 700 300 0 0 1000 0.4
Redugéo de chefias na Adm. Piblica 0 500 500 500 1500 0.7
Redugcéo das transferéncias para empresas publicas 0 0 1500 0 1500 0.7
Corte no investimento publico 500 500 500 0 1500 0.7
Redugdes por via de reformas estruturais 0 0 0 4200 4200 18
Total 5800 9150 5575 4775 25300 11.0
Receitas 1250 6600 1725 -625 8950 38
Despesas 4550 2550 3850 5400 16350 7.2

Fonte: FMI.
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Objectivos de consolidagdo fiscal 2012-2014

Area de reforma Areas objectivo Calendério Despesa 2011 Obj. das autoridades
Restrutracdo - Revisdo da politica tariféria. Final de Junho 2011 para Adm. 1-1.5% do PIB
das - Prioritizar investimento Central, para todos os outros final

empresas - Reduzir custos operacionais de 2011.

plblicas - Apertar congelamento de admissdes, reduzir operagdes,

diminuir beneficios e alinhar remuneragdes com sector privado
- Venda de activos nao-estratégicos e aumento de dividendos.

Eliminar - Eliminar entidades sem funcBes Adoptar durante 2011 e 2012 0.8% do PIB
entidades - Deslocar fungdes para 0 adequado ministério da tutela, com
plblicas funcles sobrepostas
desnecessérias - Fundir entidades com funcbes semelhantes e eliminar
duplicacéo
- Alinhar custos operacionais com concorrentes do sector
privado
Simplificar - Alargar a base do IRC Final de Junho 2011 3% do PIB 2-4% do PIB
0 Sistema - Racionalizar o sistema de tributagdo sobre rendimentos de
tributario capital
- Reduzir isencdes e incentivos fiscais
Reforma da - Reduzir organizagdes e actividades do sector pdblico, no OE 2012
administ. pdblica seguimento da avaliacdo funcional
Reforma da - Diminuicao de beneficios a familias acima da linha de pobreza OE 2012 18% do PIB 1-2% do PIB
despesa social (melhorar os alvos)
- Eliminar duplicacdo de beneficios
Contencéo da - Apertar o congelamento de admissdes, limitar o nmero de Final de Junho 2011 10% do PIB 2% do PIB
factura contratos, e reduzir a dimenséo da administracdo piblica em
salarial todos os sectores

- Aumentar horas trabalhadas de 7 para 8 (limite no sector
privado) e reduzir trabalho extraordindrio

- Simplificar os esquemas remuneratérios, e.g. limitar o racio
de beneficios vs salario base

Contencdo da despesa - Reduzir despesa militar para média da EU, e.g. melhoria do 3.6% do PIB (2009) 1% do PIB
militar, particularmente sistema de compras e eficiéncia de custo na despesa

compras operacional

Prioritizar - Prioritizar melhor o investimento baseado em concessdes  Final de Junho 2011 2.5% do PIB

investimento interno com impacto no crescimento (excl. fundos da EU)

Reforma da salde - Introducéo do sistema de clinico geral; deslocamento de 6% do PIB 1% do PIB

pagamentos informais para comparticipagfes formais

Fonte: FMI.

No ambito dos planos sectoriais, relativamente as empresas publicas, pretende-se aumentar a sua eficiéncia em linha com os seus pares
no sector privado e em sectores europeus comparaveis. Os planos contemplardo: aumentos do tarifario, redu¢do dos custos operacionais,
prioritizacdo de investimentos, ajustamentos na forca de trabalho, folha salarial e beneficios. Sera igualmente definido quais as empresas
que se manterdo nas maos do Estado bem como seré reforcada a legislacéo relativa ao governo destas empresas, melhorando o enquadramento
de supervisdo e controlo das mesmas.

No que se refere a fundos e servigos auténomos, o plano sectorial visa simplificar a estrutura do sector publico, devendo identificar as
entidades com duplicacdo de fungdes, as contas que deverdo ser integradas no orcamento do Estado, as entidades que poderdo ser
privatizadas ou encerradas. O plano terd um prazo de execugdo de dois anos.

Respeitante a reforma tributaria, o objectivo consiste em simplificar o sistema fiscal, aumentar a receita tributaria de forma progressiva,
e facilitar uma administracdo fiscal mais eficiente, enquanto apoiando o crescimento e o investimento. O cédigo de tributacdo das
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sociedades, o regime fiscal das empresas, isengdes e incentivos fiscais, bem como a tributacdo de ganhos de capital deverdo ser as
principais areas de atencéo.

Os custos com pessoal terdo igualmente um plano especifico. Os levantamentos realizados identificaram um sistema complexo de
salarios e beneficios, niveis gerais de remuneragdo acima dos comparaveis no sector privado e ma afectagdo de recursos humanos.
Consequentemente, o plano devera privilegiar a redugéo do excesso de emprego, impondo politicas rigorosas de contratacéo e cancelamento
de posicOes vagas. Deseja-se ainda a simplificacdo da tabela salarial e beneficios.

Para a organizacdo da Administragdo Publica considera-se necessario um plano destinado a identificar servigos, programas a racionalizar
(ou porque existem no sector privado ou porque ja ndo se justificam) e organizagdes publicas a eliminar porque em sobreposicéo (propostas
do plano a executar até final de 2012).

A reforma da despesa social também exige um plano de accéo no qual se estabelecem os programas sociais a eliminar por duplicagdo ou
para melhor direccionamento para o publico-alvo.

0 plano associado ao investimento pablico prioritizara projectos e estimara em cada caso possiveis poupancas resultantes de recalendarizagéo
dos empreendimentos. Também identificara os projectos que poderdo ser acelerados para promover o crescimento econémico.

Também se continuardo a aprofundar as reformas na Seguranga Social e na Salde. A respeito dos gastos com a salde, pretende-se
desenvolver reformas de redugdo de custos nos hospitais, nos esquemas de comparticipa¢do de medicamentos, aplicando listas de
produtos farmacéuticos ndo-comparticipados. Os hospitais publicos serdo totalmente informatizados, instituindo-se um sistema geral de
prescrigdo electronica. Serdo definidos objectivos quantitativos em éreas especificas como: provisao de servigos, despesas farmacéuticas,
financiamento do servi¢o de saude, sistemas de avaliacdo e contabilidade.

Existem outras reformas em curso, designadamente: reforma da administragéo tributéaria (que consiste em planos de combate a evaséo
fiscal e em mecanismos de investigacao e resolucdo de disputas fiscais e controlo da maquina administrativa da administracéo fiscal) e
reforma do controlo financeiro da administracdo (que prevé: melhoria do controlo da despesa através da existéncia de controladores
financeiros em cada ministério e entidade publica; avancos no reporte fiscal; e progressos no quadro de elaboracdo do or¢amento,
impondo que propostas legislativas com custos para 0 orgcamento exijam avaliacdo do Ministério das Financas).

Estado das reformas estruturais fiscais

Acgles executadas Prazo Observacdes
Pensdes
Reforma profunda adoptada Jul-10 Nova legislagao reduz aumento projectado da despesa com pensdes entre 2010-2060 para 2.5-4.5% do

PIB (antes 12.5% do PIB). Existe uma clausula de salvaguarda que permite ajustar os parametros do
sistema por decisdo administrativa no caso da despesa prevista com envelhecimento populacional superar

2.5% do PIB.

Saude

Nova legislacéo para o sector da salde Jul-10 Nova lei impde independéncia financeira e contabilistica dos fundos de sadde, criando uma agéncia
central de salide encarregue de adoptar um pacote de beneficios uniforme em todos os fundos, exigindo
a integracdo de todos os fundos da seguranga social no Servico Nacional de Sadde.

Atrasos nos pagamentos identificados e Jun-10 Cerca de EUR 5.5 mil milhdes de facturas atrasadas ndo pagas para o periodo 2005-2009 no sector da

liquidaco iniciada salde foram identificadas para liquidar através de titulos de divida publica. Liquidagéo em progresso.

Precos dos medicamentos reduzido em 20% Jun-10 Reducgo geral média de 20% dos custos com medicamentos. Farmacos passam a ter precério de acordo
com normas internacionais.

Acgbes para melhorar orgamentagao e reduzir Jan/Fev 2011 OE 2011 consolida pela primeira vez fundos da seguranca social; prescricdo electrnica e scanning

custos com medicamentos introduzidos; ampliagdo da lista de medicamentos sem comparticipacdo; taxas moderadoras aumentadas
para EUR 5 (antes EUR 3).

Lei para adopcéo de reformas nos servigos de Fev-11 Lei reduz margens de lucro e liberaliza parcialmente a profissdo farmacéutica; inicia a unificagdo de

salde e organizagdo cuidados e servicos primdrios de sadde; reforma sistemas de fornecimento e compras.

Fonte: FMI.
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Estado das reformas estruturais fiscais

Acgles executadas Prazo Observacdes

Governo local

Reforma do governo local Mai-10 Lei reduz o nimero de municipios (de 3034 para 325), regides (de 13 para 7, agora designadas de
administrages descentralizadas), entidades legais locais (de 6 000 para 1500); transferéncia de novas
fungdes para administraces locais (e.g. gestao de agua, especificos servigos de salide); estabelece limites
para financiamento e divida. Fusdo de governos locais espera-se que esteja concluida em Mar 2011.

Empresas publicas

Lei da reforma do sector de transporte Out-10 Lei estabelece limites méximos para subsidios do Estado, nimero de trahalhadores para despedir ou

ferrovidrio transferir para outras entidades publicas, activos e passivos a transferir para administracéo central, e
enquadramento regulamentar do sector.

Plano de negécios para empresas ferroviarias Nov-11 Plano de negécios especifica as acgdes das empresas de caminhos-de-ferro para atingirem breakeven
imediatamente, includindo aumento do tarifario e reducéo salarial.

Contas trimestrais das 10 empresas com Out-10 Contas publicadas trimestralmente para 52 empresas publicas.

maiores prejuizos publicadas

Reducdo de salarios de empregados de Jan-11 Salarios superiores a EUR 1800 euros/més reduzidos em 10%, beneficios adicionais limitados a um

empresas publicas maximo de 10% da remuneragdo total; ganhos mensais limitados a EUR 4000/més.

Lei de reforma das empresas de transporte Fev-11 Lei estabelece limites maximos para subsidios do Estado, n(mero de trabalhadores para despedir ou

urbano de Atenas transferir para outras entidades publicas, passivos a transferir para administracéo central, reorganizagéo

das empresas e sistema de avaliacdo de desempenho.

Fonte: FMI.

2. A GESTAO FINANCEIRA

O executivo continua a desejar melhorar a confianga dos mercados e reduzir o prémio de risco, possibilitando um gradual regresso aos
mercados de capitais. Simultaneamente, o governo elaborou um extenso programa de privatizagdes e alienacéo de patrimonio imobiliario
no valor de 15 mil milhdes de euros até 2013, devendo acelerar o ritmo posteriormente. O governo helénico identificou activos, entre
empresas, imobiliario e propriedades rurais, passiveis de alienacéo no valor de 44 mil milhGes de euros. Finalmente, o governo propde-se
lancar um programa de emissfes de divida publica destinadas a comunidade expatriada grega.

3. PoLITICAS PARA O SECTOR FINANCEIRO

0O sector financeiro apresentou-se estavel durante a crise, permanecendo solvente, devendo o governo apoiar os esforcos de consolidagéo
e restruturagdo bancéria. O desafio das autoridades helénicas consiste em facilitar a redugdo da dependéncia de liquidez do Banco
Central Europeu enquanto fornecendo as bases para assegurar crescimento sustentavel. Deve-se incentivar a preservacédo de suficiente
liquidez no sistema. O Banco da Grécia pediu aos bancos planos de necessidades de financiamento e liquidez de médio prazo, encorajando
0s bancos a aumentar os racios de capital e a restruturar, em caso de necessidade. Impde-se uma supervisdo do sector bancario forte e
eficaz.

Dados os riscos de maior aperto das regras de colaterais do Banco Central Europeu no futuro préximo e de novas revisdes para baixo da
notacdo de rating do soberano e dos bancos gregos, conjugados com as perdas de depositos associadas a recessdo econémica e ao
reembolso de obrigaces, para fazer face a necessidades inesperadas de liquidez, o Banco da Grécia estd preparado para estender o
programa de cedéncia de emergéncia de liquidez (ELA). O governo submeteu para aprovacdo parlamentar uma nova tranche de garantias
no valor de 30 mil milhdes de euros para emissdes ndo hipotecérias de bancos, tornando-as elegiveis como colateral junto do BCE.

Considera-se que é 0 momento certo para comecar a planear uma desalavancagem e restruturagdo ordenada do sistema bancario. Embora
este seja comparativamente menor que em muitos paises europeus, a sua avalancagem cresceu significativamente nos Gltimos anos e a
sua dependéncia de financiamento junto do BCE é uma das mais representativas. Deste modo, 0 Banco da Grécia solicitou aos bancos
locais a elaboragd@o de um plano de financiamento e necessidades de liquidez a médio prazo, no qual tém de avaliar todas as possibilidades
de melhoria das suas posicdes, incluindo a venda de subsidiarias e/ou de activos ndo fundamentais para a sua actividade. Outra alternativa
consiste na restruturagdo do sector. Nesse sentido, as autoridades estdo determinadas a proceder a restruturagdo do sector publico
bancéario. Os quatro principais bancos privados estdo sélidos e empenhados em continuar a depender de solugbes de mercado para
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assegurar a sua solidez. Existe um fundo de solvabilidade financeira que detém capacidade para fornecer uma rede de seguranca a bancos
saudaveis (cerca de 2.5 mil milhdes de euros) para fazer face a uma reducao até um tergo dos fundos proprios de base (Tier I) do sistema

bancario.

4. REFORMAS ESTRUTURAIS

Estado das reformas sectoriais

Medidas

Data limite

Estado de adopcéo

Comentarios

Mercado de trabalho

Legislagdo de proteccdo laboral

Servigos de mediagdo/arbitragem

Negociagdo colectiva

4T 2010

4T 2010

47 2011

Legislacdo concluida

Legislacdo concluida

Legislacdo concluida

Lei aprovada em Julho 2010: introduz alteracGes no salario minimo e compensagdo por
horas extraordinarias, aligeira despedimentos colectivos e legislagao de protecgao do emprego
para facilitar realocagdo de emprego.

Lei oferece acesso a arbitragem para sindicatos e empresas se as partes discordarem com a
proposta do mediador. A lei assegura decisdes de arbitragem/mediagéo baseadas em critérios
objectivos transparentes e libertos da influéncia do governo. A nova lei indica explicitamente
que mediadores e arbitros prestam atencéio a competitividade dos custos.

A proposta de lei permite desvios salariais (para baixo) da empresa face a prética do sector
através da introducdo de clausulas de opt-out sob determinadas condigdes, incluindo avaliagdo
pela Inspecgdo do Trabalho/Conselho de Concertago Social e consentimento dos sindicatos
em pequenas firmas.

Liberalizagéo de servigos

Aplicaco da Directiva dos Servigos

Liberalizacdo de profissdes reguladas

272010

172011

Legislagéo concluida/
Operacionalizagdo em
progresso

Legislacdo concluida

Lei aprovada em Abril 2010 transpde para legislacdo nacional os principios de livre
estabelecimento e liberdade de provisdo transfronteirica.

Aleivisa liberalizar profissdes reguladas através da remogao das restricdes existentes relativas
a quantidade, geografia, escala, incorporagdo, precos, nimero de licencas e condices de
licenciamento. Restricdes permitidas tém de ter autorizacdo especifica e obedecer aos
principios de ndo-discriminacdo, necessidade e proporcionalidade. A liberalizacéo de profissdes
vedadas refere-se explicitamente a advogados, notarios, engenheiros, arquitectos, e auditores.

Ambiente de negdcios

Enquadramento regulamentar do
guichet (inico

Lei para simplificacdo de
procedimentos para grandes projectos
de investimento

Lei para
licenciamentos

simplificacdo  dos

Leg. para a Autoridade da Concorréncia

272010

472010

472010

172011

Legislacéo concluida/
Operac. em progresso
Legislacdo concluida

Legislacéo em progresso

Legislacdo concluida

A lei aprovada em Junho 2010 pretende reduzir o nimero de passos necessarios a criagao de
uma empresa. Algumas acgdes operacionais estdo por concluir.

A lei aprovada em Novembro 2010 simplifica os procedimentos e acelera os prazos-limite de
aprovacdo de projectos de investimento de grande escala (superiores a EUR 200 milhdes ou
superiores a EUR 75 milhdes mas geradores de 200 empregos). Nomeado o presidente da
Agéncia de Investimento, mas esta ainda se encontra em face de criag&o.

A lei de 2005 foi alterada para acelerar o acesso as principais autorizages necessarias a
instalagdo fisica de empresas. A lei estabelece os padrdes para solicitacdes. Prazos maximos
obrigatérios de 30 dias para opinides. Regras em linha com média europeia.

A proposta de lei fortalece a independéncia e continuidade da Comisséo Executiva; mantém
capacidade financeira e reforca governo e responsabilizagdo.

Desregulagdo sectorial

Transporte rodoviario

Reforma do sector ferroviario

372010

472010

Legislacdo concluida

Legislacdo concluida

Atribuicdo de licencas é automatica por cumprimento dos critérios estabelecidos na lei.
Durante um periodo de transicdo de 2.5 anos, 0s novos operadores necessitam de pagar uma
comissdo de entrada.

A lei estabelece as competéncias de cada operadora de caminhos-de-ferro, define o
enquadramento regulamentar para o sector, regula 0 enquadramento compensatdrio do Estado
(incluindo o limite superior da contribuicéo anual de servico obrigatério pelo Estado); estipula
regras para o pessoal a transferir para outras unidades do sector piblico e para negociacéo de
novos acordos colectivos pelas comissdes executivas das empresas.

Fonte: FMI.
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Progressos nas reformas estruturais sdo imperiosos para fomentar a reanimagdo econémica impulsionada pelo investimento e pelas
exportacdes. Estas reformas estruturais compreendem: reforma laboral; liberalizagdo dos mercados de produtos e servigcos e melhoria do

ambiente de negacios.

Esta em curso programas de liberalizagdo em sectores especificos: reforma no sector do turismo e no comércio a retalho. Outros programas
estdo a ser preparados concernentes a liberalizagdo do sector da energia.

Reformas estruturais: em progresso

Medidas

Prazo-limite Descrigdo

Implicagdes macroecondmicas

Desregulagdo sectorial

Legislagdo em transporte
rodoviario de passageiros

Acordos de concessdo de
aeroportos regionais

Liberalizagdo do sector eléctrico

Liberalizacdo do comércio a
retalho e do turismo

112011

112011

112011

112011

Esta lei remove restricBes de fornecimento de transporte ocasional de passageiros. Cada
operador, cumprindo critérios especificos claros relacionados com capacidade
profissional, seré atribuido acesso ilimitado a0 mercado. O custo de atribuicéo e renovagéo
de licengas ndo deve exceder o custo administrativo relativo ao procedimento operacional
de licenciamento e deve ser proporcional ao nimero de veiculos licenciados. O método
de célculo das comissdes deve ser transparente e objectivo.

0 governo adopta um novo enquadramento regulamentar para facilitar a concluséo de
acordos de concessdo de operagdo de aeroportos regionais. Deve remover praticas
anticompetitivas e prever a superviséo adequada da alocagdo e operagéo de concessdes,
em total respeito pela regras de auxilio piblico.

LiberalizagAo de todos 0s segmentos da actividade do monopolista actual PPC. Na geracéo
de electricidade, a empresa incumbente iniciou a adopgao de um plano assegurando o
acesso a geracdo de baixo custo a concorrentes e a gestdo das reservas hidricas sera
atribuida a uma entidade independente. A segmentagdo da transmissao e distribuicdo
da geragdo comegou com a identificago de activos e pessoal associado a estes dois
sistemas. O processo gradual de desregulacéo das tarifas também comegou no 1T2011.
Propostas em desenvolvimento incluem:

- Comércio a retalho: aumento da concorréncia (maior flexibilidade nos saldos e
promogdes, horas de abertura e nimero de pontos de venda por produto); aumento da
produtividade das empresas (aproveitamento da reforma no mercado laboral e dos
mecanismos de aprovacdo rapida de grandes investimemtos); corrigir ineficiéncias
estruturais.

- Turismo: melhorar a estratégia de produto e mercado; melhorar a acessibilidade do
pais (aumentar os voos directos e facilitar os requisitos de entrada de turistas, rever
precos de acordo com elasticidade da procura); acelerar a revisdo das restricBes de zona
para possibilitar o desenvolvimento de resorts integrados.

Facilitar a entrada de novos
concorrentes, reduzindo 0s custos
e melhorando a qualidade do
Servico.

Contribuir para o desenvolvimento
do sector do turismo

Melhorar a qualidade do servico e
atrair novos investimentos.

Promover emprego, crescimento e
desinflacdo.

Ambiente de negdcios

Legislacéo de compras puiblicas

Fortalecimento da Inspecgdo do
Trabalho

Simplificacdo dos procedimentos
para exportacdo

172011

212011

312011

Visa criar Autoridade Unica de Compras Pdiblicas. Esta serd mandatada para emitir
opinies em qualquer legislacéo relativa a compras piblicas, documentos standard de
natureza obrigatdria para concursos piblicos e dispora de poderes para efectiva fungéo
de controlo.

0 governo garante dotacdo de pessoal qualificado a Inspeccdo do Trabalho. Definido
de objectivos quantitativos de controlos a executar. Obrigatoriedade de registo dos novos
empregados antes do inicio do trabalho.

Governo ira tomar decisdes no sentido da simplificagéo de procedimentos alfandegarios
de exportacdo e importacdo e oferecer a grandes empresas ou éreas industriais a
possibilidade de serem certificadas para libertagdo de carga para as proprias alfandegas.
Abolicéo do requisito de registo do exportador junto da camara de comércio para obtencéo
de certificado de origem.

Reduzir custos e melhorar a
qualidade no fornecimento de
bens e servigos da Adm. Publica.

Reduzir trabalho informal, ampliar
a base de tributagdo do trabalho e
assegurar distribuicdo da carga
fiscal mais equitativa.
Estimular exportagdes.

Fonte: FMI.
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5. Supervisko

As metas acordadas com a Comissdo Europeia e FMI sdo monitoradas trimestralmente seguindo as linhas de orientacdo pré-definidas.
Estas respeitam a metas quantitativas e qualitativas. Apresenta-se um exemplo dos objectivos quantitativos a que a Grécia se encontra
vinculada ao cumprimento, sob pena de interrupgdo dos desembolsos das tranches seguintes do empréstimo.

Critérios quantitativos de avaliacdo de desempenho
em mil milhdes de euros

Jun-10 Set-10 Dez-10 Dez-11 Dez-12 Dez-13
1. Minimo saldo publico primério Adm. Pdblicas (fluxos de caixa) -5.0 -4.0 5.7 2.1 2.4 7.4
2. Tecto da despesa priméria do Estado 34.0 50.0 67.0 67.0 68.0 69.0
3. Tecto acumulagdo de pagamentos em atraso pela Adm. Publica - - - - - -
4. Tecto para divida publica total das Adm. Piblicas 342.0 342.0 342.0 365.0 -
5. Tecto para garantias da Adm. Central 2.0 2.0 2.0 1.0 0.0 0.0
6. Tecto para acumulagdo de pagamentos atrasados ao exterior
contratados ou garantidos pela Ad. Publica 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fonte: FMI.

6. E PorTuGAL?

Analisando as linhas gerais dos Gltimos Programas de Estabilidade e Crescimento concebidos pelo governo portugués, designadamente o
apresentado em Margo Ultimo, estes ndo sdo substantivamente diferentes do programa de condicionalidade de auxilio grego, nem do
programa irlandés. A principal distingdo respeita ao estabelecimento de regras e calendarios de cumprimento de metas absolutamente
claros e com consequéncias inequivocas no seu incumprimento: ndo libertagdo das tranches subsequentes associadas ao empréstimo.
Genericamente, 0 prazo para cumprimento das metas € encurtado e as proprias metas, embora mantidas, tendem a ser mais exigentes.

Como se depreende pela leitura das medidas adoptadas PEC 2011-2014

ou em vias de execugdo na Grécia, algumas das reformas em % do PIB

relativamente & Seguranca Social e ao sector da Saude 2012 2013

ja foram aplicadas em Portugal, com extensdo muito 1. Aumento de receita

semelhante. Contudo, existe ainda vasto trabalho a Limitagdo de beneficios e dedugdes fiscais (IRS e IRC) 0.4 0.1

realizar ao nivel da Administragio Pablica do Estado Rcionalizagéo da estrutura de IVA 01 03
Actualizacdo de impostos especificos de consumo 0.15

(incluindo administragdo local e regional, servigos e
fundos auténomos, bem como sector empresarial do
Estado). No que se refere as reformas estruturais, apesar
do progressos recentes no que respeita a medidas
destinadas a melhorar 0 ambiente de negécios, que
apenas agora chegam a Grécia, e a liberalizagdo do
sector da energia, que Portugal por em pratica ha vinte
anos, os desafios portugués e grego nao sao

Concluséo da convergéncia no regime de IRS de pensdes e rendimentos do trabalho  0.15
Combate a informalidade e evasao fiscal 0.1

2. Diminuicdo de despesa

Tributacéo especial aplicavel a todas as pensdes acima de EUR 1500 0.25

Reducéo de custos com medicamentos e sub-sistemas publicos de salide 0.3 0.1
Redugéo de custos de pessoal e intermédios (Ensino) 0.2 0.1

) . QOutras medidas de cortes de consumos 0.2 0.1
dramaticamente distintos. Reforgo no controlo de atribuicdo de prestagdes sociais 0.2
Redugdo de custos no SEE e SFA 0.35 0.1
A favor de Portugal pesam algumas medidas estruturais  peqcaq de transferéncias para Autarquias e Adm. Regional 0.1
ja terem sido adoptadas, mas igualmente o nivel de yas medidas 0.2 0.2
endividamento publico e o défice serem
significativamente inferiores aos gregos. Por outro lado, Tota] 25 1.2
o0 crescimento portugués foi anémico na Gltima década,  Receitas 0.9 0.4
0 que em parte explica o avolumar da divida plblica.  Despesas 1.6 0.8

Assim, dada a maior carga tributaria portuguesa, 0 Fonte: FMI.

menor endividamento do Estado e as maiores dificuldades de crescimento, o programa de auxilio externo, muito embora enfatizando
objectivos de consolidagdo fiscal, podera dar relevo as reformas estruturais, as quais deverdo ajudar a promover o crescimento econémico.
Contudo, como o caso grego ilustra, os resultados destas medidas tendem a prolongar-se no tempo, superando consideravelmente o
periodo de apoio financeiro internacional. A questdo do fraco crescimento da Ultima década terd sido um argumento invocado pelo FMI a
favor da préatica de taxas de juro mais favoraveis a Portugal. Por outro lado, no caso de as medidas fiscais ndo permitirem atingir metas
orcamentais estabelecidas, corre-se o risco de poderem ser intensificadas. Cristina Casalinho
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Do Funpo EuropeEu DE EsTABILIDADE FINANCEIRA A0 MECANISMO EUROPEU DE ESTABILIDADE

No passado dia 25 de Marco, o Conselho Europeu acordou na criagdo do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE), o qual a partir de
Junho de 2013, assumiré o papel do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira (FEEF), criado em Junho de 2010 na sequéncia do acordo
dos paises-membros do Euro celebrado em Maio do mesmo ano, e do Mecanismo Europeu de Estabilizagéo Financeira (MEEF) previsto nos
Tratados da Unido. Esta decisdo decorreu da eclosdo da crise soberana grega. Ao contrério do seu antecessor, 0 novo instrumento é um
mecanismo permanente de resolugdo de crises soberanas na area do euro, destinado a dar resposta ndo apenas a dificuldades temporérias
de liquidez, mas igualmente a solucionar questdes de solvabilidade. Desta diferenca fulcral procedem aspectos operacionais muito
distintos. Contudo, alguns tracos persistem.

No caso de MEE, como com o FEEF, o acesso a ajuda financeira serd concedido numa base de estrita condicionalidade politica, no &mbito
de um programa de ajustamento econémico avaliado pela Comissdo Europeia, Fundo Monetario Internacional (FMI) e Banco Central
Europeu (BCE). Porém, no novel instrumento, para além do programa de ajustamento econémico impde-se uma analise rigorosa da
sustentabilidade da divida publica, a qual determina a participacao do sector privado no plano de auxilio. Esta € uma mudanca determinante.

FEEF

MEE

Acesso a
ajuda financeira

Mediante pedido do pais-membro aos outros Estados-
Membros da area do euro.

O pedido sera avaliado pela Comissdo Europeia, concertada
com o BCE, em conjunto com o FMI.

Mediante pedido do pais-membro aos outros Estados-
Membros da area do euro.

O pedido sera avaliado pela Comissdo Europeia,
concertada com o BCE, em conjunto com o FMI.

Capacidade Capacidade tedrica de financiamento de EUR 440 mil Capital subscrito total de EUR 700 mil milhdes, o que
de concessdo milhdes, mas capacidade efectiva de apenas EUR 240 mil significa capacidade efectiva de empréstimo de EUR
de crédito milhdes devido a necessidade de garantias dos Estados 500 mil milhdes.

membros, em que apenas alguns paises tém rating AAA,

quando se pretende que as emissdes deste fundo sejam AAA.

Condigdes Ajuda sera sujeita a rigorosa condicionalidade no ambito Ajuda sera sujeita a rigorosa condicionalidade, no

de acesso de um programa de ajustamento macroeconémico e d&mbito de um programa de ajustamento

a ajuda financeiro. macroeconémico e financeiro, e numa analise
igualmente rigorosa da sustentabilidade da divida
publica, a efectuar pela Comissdo, FMI em concertacéo
com o BCE.

Instrumentos A ajuda assume a forma de empréstimos. A ajuda assume a forma de empréstimos. Mas, o0 MEE,
excepcionalmente, pode intervir no mercado primario
de divida, se obtiver primeiro acordo do Conselho de
Governadores do BCE.

Prazos A duracdo do programa e prazo de vencimento dos A duragdo do programa e prazo de vencimento dos
empréstimos dependem da natureza dos desequilibrios e das empréstimos dependem da natureza dos desequilibrios
perspectivas de recuperagdo. O FEEF funcionara para além e das perspectivas de recuperagdo do acesso aos
de 2013, a fim de gerir as operagdes pendentes, continuando mercados financeiros durante o periodo de
em funcionamento até ao pagamento integral do crédito disponibilidade dos recursos do MEE.
concedido.

Precério Estrutura de custos: Estrutura de custos:

- 0 custo de financiamento do FEEF;

- acrescido de um encargo de 300 pb. aplicado a totalidade
dos empréstimos;

- com uma majoracdo de 100 pb. para 0s montantes por
liquidar no final de trés anos;

- comissdo adicional de 50 pb para suprir custos
operacionais.

Este ano, o FEEF ja realizou trés emissdes no mercado de
capitais, tendo emitido divida a 2.75% (2016), 3.25%
(2017) e 2.50% (2015) para suportar o apoio financeiro a
Irlanda. O custo destas emissées € a referéncia para os
encargos do auxilio aquele pais.

- 0 custo de financiamento do MEE;

- acrescido de um encargo de 200 pb. aplicado a
totalidade dos empréstimos;

- com uma majoracdo de 100 pb. para 0os montantes
por liquidar no final de trés anos.
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FEEF

MEE

Modalidades N&o estdo previstas.

de participacdo
do sector
privado

A natureza e dimensdo da participacdo do sector privado serdo
determinadas caso a caso e dependerdo do resultado da analise da
sustentabilidade da divida de acordo com a pratica do FMI e de
eventuais implicagdes para a estabilidade financeira da area do
euro.

Se, com base na analise de sustentabilidade, se concluir que um
programa de ajustamento econémico pode repor, realisticamente, a
divida publica numa trajectéria sustentavel, o Estado-Membro
tomara iniciativas destinadas a incentivar os principais investidores
amanterem a sua posi¢ao. A Comissdo, FMI e BCE serdo estritamente
associados ao acompanhamento da adopcdo destas iniciativas.
Se, com base na analise de sustentabilidade, se concluir que um
programa macroecondmico nao pode repor, realisticamente, a divida
publica numa trajectoria sustentavel, exigir-se-a que o Estado-
Membro negoceie activamente, de boa fé, com os seus credores
para garantir que estes participam directamente no restabelecimento
da sustentabilidade da divida. A concessdo de auxilio fica
condicionada da existéncia de um plano credivel do Estado-Membro
e da demonstragdo de empenho suficiente em assegurar a
participacdo adequada e proporcionada do sector privado. Os
progressos na implementacdo do plano serdo acompanhados no
ambito do programa e serdo tidos em conta na decisdo sobre os
desembolsos.

S6 serdo consideradas medidas de redugdo do valor actual liquido
da divida quando for improvavel que as outras opgdes obtenham os
resultados esperados.

Estatuto Né&o esta previsto.
de credor
privilegiado

O MEE beneficiara do estatuto de credor privilegiado de forma
idéntica a do FMI, aceitando que o estatuto do FMI tenha
precedéncia sobre o do MEE.

Observacoes -

Clausulas de acgdo colectiva (CAC)

Serdo incluidas clausulas de acgdo colectiva em todos os novos
titulos do Estado da area do euro, com prazo de vencimento superior
a um ano, a partir de Julho de 2013.

As suas bases serdo compativeis com as CAC que sdo comuns em
Nova lorque e na legisla¢do inglesa.

As CAC incluirdo uma clausula de agregagéo, permitindo que uma
super maioria de detentores de obrigag@es inclua uma clausula de
accdo maioritaria em que a maioria de credores necessaria para a
restruturacdo ndo seria atingida numa Gnica emisséo de obrigagdes.
Sera estabelecida representacdo adequada. As questdes mais
importantes serdo decididas por uma maioria mais ampla que as
matérias ndo reservadas. Serdo aplicaveis os requisitos adequados
em matéria de quérum. As alteracdes acordadas pelas maiorias
relevantes sdo vinculativas para todos os detentores de obrigagdes.

Para além do FEEF, existe um outro mecanismo de auxilio financeiro aos Estados-Membros: o Mecanismo Europeu de Estabilizagdo
Financeira (MEEF) que foi criado pelos Tratados Europeus, cuja origem radica na observacéo da necessidade de existéncia de instrumentos
de apoio aos Estados-Membros sempre que um deles se encontre em "dificuldades ou sob grave ameaca de dificuldades devidas a
calamidades naturais ou ocorréncias que ndo possam controlar’. O MEEF dispde de fundos efectivos imediatos no montante de 60 mil
milhdes de euros, garantidos pelo orgamento comunitério . Este mecanismo foi accionado no caso do auxilio & Grécia, na medida em que

a altura ainda nao havia sido criado o FEEF.
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EsTimaTIVA DAS NECESSIDADES IMEDIATAS DE LIQUIDEZ E DO CusTo com os Juros DA Diviba PUBLIicA EM 2011 (*)

1. ESTIMATIVA DAS NECESSIDADES IMEDIATAS DE FINANCIAMENTO

A margem para o cumprimento das responsabilidades do Tesouro
portugués respeitante a pagamentos no ambito da Divida Publica
revela-se estreita nos proximos meses, justificando o recurso de
Portugal a auxilio internacional junto da Unido Europeia/Fundo
Monetério Internacional. De facto, mesmo assumindo a
possibilidade de recurso a todos os depésitos das Administraces
Pablicas em Instituicdes Financeiras Monetérias (ver quadro infra)
apenas se conseguiriam cumprir as responsabilidades respeitantes
ao més de Abril. Tornam-se assim, imperativa a entrada de fundos
até Junho, seja através de uma colocagdo directa de divida (tal
como aconteceu em Dezembro/Janeiro), através de um empréstimo
intercalar (bridge-loan) pelo BCE ou via recurso ao auxilio da FEEF/
FMI.

Estimativa de saldo de caixa do Tesouro Portugués

Fluxos de caixa derivados de titulos de divida publica (OT's e BT's)

10,000

5,000

-5,000

-10,000

EUR mil milhdes

Janeiro Fevereio Margo  Abril Maio

[ Entradas

Saidas

Saldo acumulado mensal*

Junho

Nota: *- inclui saldo cumulativo de outra divida pablica titulada até

Fevereiro

Fonte: IGCP, BPI

Valores Valores

Entradas Saidas acumulados 1 acumulados 2

Dez 2010 - Saldo de Dep. a Ordem da Administracéo Central em IFNM 1,120

Dez 2010 - Saldo de Dep. a Ordem da Administragéo Publica (excepto AC) em IFNM 1,521

Dez 2010 - Saldo de Dep. a Prazo da Administragdo Central em IFNM 2,435

Dez 2010 - Saldo de Dep. a Prazo da Administragdo Publica (excepto AC) em IFNM 2,172 7,248 7,248

Emissdes de Divida Piblica entre 1 de Janeiro 2011 e 6 de Abril @ 13,683 20,931 20,931

Variagdo acumulada de outra Divida Piblica Titulada Jan-Fev (Medium Term Notes,

Euro Commercial Paper, Certificados de Aforro, Certificados do Tesouro, etc) + 403 403
Vencimentos BT's até final Marco 10,070 10,070
Défice Primario Estado 2011 mensualizado (cont.publica) (1) Jan- Mar - 1,356

Posicéo em fim Marco 9,912 11,264
Reembolsos de Titulos de Divida Pablica em Abril (apenas OT's, incluindo juros) - 5,286 5,286
Défice Primario Estado 2011 mensualizado (cont.publica) @ Abril - 452

Posicdo em fim Abril 4,175 5,979
Défice Primario Estado 2011 mensualizado (cont.publica) ® Maio - 452

Posicdo em fim Maio 3,725 5,979
Reembolsos de Titulos de Divida Pablica em Junho (apenas OT's, incluindo juros) - 6,942 6,942
Défice Primario Estado 2011 mensualizado (cont.publica) @ Junho - 452

Posicéo em fim Junho -3,668 -963

Fonte: IGCP, MFAP, Banco de Portugal, clculos BPI

Nota - (1) - Para calculo do défice primrio excluimos apenas os juros de BT's e OT's (jé considerados nas respectivas ribricas de vencimento); quanto aos restantes titulos de divida publica que pagam juros,

consideramos por hipdtese que esse valor se reparte de forma equitativa ao longo do ano.
(2) - Inclui emiséo de OT's 5% Jun 2012 (1645 ME) e BT's de 6M e 12 (IME em Abril).

Notas explicativas ao quadro: A primeira coluna de valores acumulados (apenas os que estdo indicados a negrito) - Valores
Acumulados 1 - considera a mensualizagdo do saldo priméario do sector Estado excluindo apenas juros de OT's e BT's (que
conseguimos identificar). Pelo que, ao valor 10 515 inscrito no OE 2011, abatemos 5 090, considerando 0s juros remanescentes
para o valor 6 300 inscrito no OE, repartidos igualmente ao longo do ano. Para simplificar, dado que néo se pretende um resultado
exacto mas apenas indicativo ou aproximado, ignoramos o saldo ja conhecido do sector Estado nos dois primeiros meses do ano.
Na segunda coluna, Valores Acumulados 2 - os saldos acumulados mensais pressupfem necessidades orcamentais nulas (saldo
primario nulo) ficando apenas em evidéncia a eventual utilizagdo dos valores de DO's e DP's e o cumprimento dos pagamentos com

OT's e BT's.

LABPI

Nota: (*) Pontos 2 e 3 foram realizados com a informacgéo disponivel até 16 de Margo.
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2. CusTto coM 0s Juros DA DiviDa PUBLICA - PERSPECTIVA DE CAIXA VERSUS CONTABILIDADE NACIONAL

Os encargos com os juros da Divida Pablica, segundo uma éptica
de caixa (i.e., juros efectivamente pagos), tém vindo
progressivamente a aumentar desde 2005, passando 0 seu peso
no PIB de 2.6% para 2.9% em 2010. Esta trajectoria reflecte
exclusivamente o aumento do stock da Divida Publica, pois as taxas
de colocagdo, sobretudo de OT's, continuaram a cair até 2009.

Em 2010 observou-se uma ligeira reducéo do peso dos juros pagos
no PIB, de 3% para 2.9%, o que se explica pelo nivel absoluto
muito baixo das taxas de juro benchmark do euro, nomeadamente
de curto prazo. De facto, a nivel do financiamento por prazos mais
longos, recorda-se que o periodo de maior turbuléncia no mercado
de OT's ocorreu préximo do final do ano, quando a maior parte das

Opinido
Encargos com a Divida Directa do Estado
EUR Milhdes % do PIB
7,000 3.3 3.4%
6,000 3.2%
5,000 3.0%
4,000 2.8%
3,000 2.6%
2,000 2.4%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 P

I Juros da Divida Pdblica (SEO) Estmativa Juros BPI

I Juros da Divida Pdblica - Orgamentado

necessidades de financiamento ja estavam satisfeitas. E, na optica = Juros/PIB -
. . J N . o p Fonte: IGCP, MFAP; BPI previséo
de caixa, 0 impacto dessas emissdes SO surgird este ano, pois 0s
cupdes tém um pagamento anual.
Encargos com os Juros da Divida Pdblica
Unidade: Milhdes EUR
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 P
Divida Directa do Estado 102,000 108,850 113,131 118,890 132,746 151,775 162,285 Fosume g% 70% o sako
Em % do PIB 66.4% 67.9% 67.0% 69.1% 79.0% 87.8% 93.7% dos instumentos restantes
(para além de BT's e OT's)
Juros da Divida Piblica (SEQ) 3,969 4,397 4720 5,012 5,007 4,972 5,699 pagam Juros iguais ao custo
Juros/PIB 2.6% 2.7% 2.8% 2.9% 3.0% 2.9% 3.3% médio da divida observado
— em 2010. Refira-se que os
Juros/ Divida 3.9% 4.0% 4.2% 4.2% 3.8% 3.3% 3.5% CA's representam grosso
modo 50% do saldo dos
PIB nominal 153,728 160,273 168,737 172,022 168,074 172,837 173,140 restantes.

Fonte: INE (PIB); IGCP, Banco de Portugal (Divida Publica e Juros pagos); BPI estimativa juros, Divida Publica e PIB nominal 2011.
Nota: A estimativa do saldo de Divida Piblica em 2011 parte do novo saldo previsto para OT's e BT's, e assume que o saldo vivo dos restantes

instrumentos de divida do Estado se mantém constante em 2011 (ECP, MTN, CA's, CT's, etc.).

Para 2011, a nossa estimativa aponta para que o peso dos
encargos com a Divida Publica (na 6ptica de caixa) alcance valores
em torno de 3.3% do PIB, um aumento de 0.4 p.p. face ao ano
anterior. A taxa implicita da Divida Publica aumentaria cerca de
0.2 p.p. para 3.5%. Em valor absoluto, os encargos com os juros
situar-se-iam em torno dos 5.7 mil milhdes de euros (dos quais,
5.1 mil milhdes relativos a OT's e BT's), que ainda assim estariam
acomodados no Orcamento de Estado de 2011, o qual prevé 6
540 milhdes de euros para pagamento de Juros e Outros encargos;
€aso 0s outros encargos tenham um comportamento idéntico a 2010
(250 e 500 milhdes de euros em 2009 e 2010, respectivamente), 0
valor limite para pagamento de juros seria cerca de 6032 milhdes
de euros, pelo que a margem face ao OE é estreita. Face a esta
restrigdo, importa escolher maturidades de refinanciamento de
Bilhetes do Tesouro mais longas, se possivel a passar o ano. Essa
foi, alias, a hipotese que assumimos no cenério de refinanciamento
até final do ano.

Numa 6ptica de contabilidade nacional, ou seja, considerando os
principios de especializagdo do exercicio que obrigam & periodificacao
dos juros, independentemente de quando sdo pagos, verifica-se
contudo (assumindo as mesmas hipéteses) que o montante de juros
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Estimativa do custo com os juros da Divida Pablica em 2011

Bilhetes do Tesouro Contabilidade Pablica Contabilidade Nacional

Saldo vivo 31 Dez 2010 19,261

Célculo juros respeitantes a:
BT's emitidos em 2010 322.3 196.3
BT's emitidos até 16 de Margo 2011 26.2 162.8
Juros resultantes de emissdes futuras (1) 0.0 196.2

Juros de BT's em 2011 348.5 555.3

Obrigagdes do Tesouro

Saldo vivo em 31/12/2010 105,946

OT's existentes 4,7414,692

Emissdes futuras em 2011 - 818

Juros de OT's em 2011 4,741 5,510
Total Juros de BT's e OT's 5,090 6,065

Em % do PIB 2.9% 3.5%

Em % da Divida 3.1% 3.7%

Juros da Div Publica em 2011 - prev. BPI 5,699 6,674
Limite no OE 2011 (3) 6,540 6,326

Fonte: IGCP, Bloomberg, célculos BPI.

Nota 1 - Hipdtese - emissdes de 1 ano por forma a manter saldo vivo desejado (19 261 MM) a taxa do
Ultimo leildo 12M; 2 - Hipdtese - duas emissdes, de 3 e 5 anos, a realizar em Abril, ao ytm observado em
mercado secundario; 3 - Em contab.publica refere-se a juros e outros encargos.
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afectos a 2011 ultrapassara o valor inscrito no Orgcamento de Estado. De facto, tendo em conta os principios distintos das duas dpticas
e as trajectérias em causa para as taxas de juro, os valores em contabilidade nacional reflectirdo de forma mais rapida o aumento do
esforgo acrescido para pagamento dos juros da divida publica - segundo a nossa estimativa atingirdo 3.5% do PIB. Ressalva-se que este
resultado depende das hipdteses assumidas, ou seja, refinanciamento as taxas de juro de BT's verificadas no ultimo leildo de 1 ano;
financiamento de OT's aos pre¢os de mercado secundario observados em meados de Margo.

Recordamos que, segundo o programa de refinanciamento do Tesouro?, "o montante das necessidades de financiamento do Estado, no ano
de 2011, a satisfazer por recurso a emissao bruta de instrumentos de divida de médio e longo prazo e ao financiamento liquido de curto
prazo, devera situar-se em cerca de EUR 20 mil milhdes"; "o montante de financiamento a ser satisfeito através da emissdo bruta de OT
situar-se-4 entre EUR 18 e 20 mil milhdes"; "o financiamento liquido resultante da emisséo de BT devera ser marginalmente positivo em
2011". Pelo que assumimos como hip6teses de trabalho que o Tesouro pretende estabilizar o saldo vivo de BT's aos niveis de finais
de 2010; o total de emissdes brutas de OT's em 2011 totalizara 20 mil milhdes de euros.

Os pressupostos de calculo sdo explicitados em seguida:

Bilhetes do Tesouro
o Refira-se que, apesar de o programa de financiamento do Tesouro pressupor a Bilhetes do Tesouro - estimativa do saldo vivo
manutencao do saldo vivo de Bilhetes do Tesouro ou até um ligeiro aumento, a g,i50 BT's pez 2010 19,261

verdade é que nos primeiros meses do ano esse saldo encolheu. Em Margo, incluindo

Vencimentos Emissdes Saldo
ja a emissdo realizada dia 16 de Margo, de EUR 1 000 milhdes em BT's a 6 meses ", 3312 1250 17.199
e incluindo o vencimento de 2 968 milhdes no dia 18, o saldo vivo dever4 atingir e 3,290 2,255 16,164
pouco mais de 14 mil milhdes (assumindo que ndo havera mais colocagdes até war 3,468 2,000 14,696
final do més)_ Fonte: IGCP, Bloomberg, BPI calc.

o Numa primeira aproximagéo, assumimos o refinanciamento do saldo vivo de Bilhetes do Tesouro observado no final de 2010
(19 261 milhdes de euros) as taxas de juro observadas nos Gltimos leildes de 6 e 12 meses (realizados em Margo) pressupondo que
metade do saldo seria financiado através de emissdes de 6 meses. O custo com 0s juros de BT's, numa 6ptica de caixa, seria equivalente
a 679 milhdes de euros. Este valor constitui, no entanto, uma estimativa por excesso pois, por um lado, o saldo vivo de BT's declinou
substancialmente desde inicio do ano (ver quadro); por outro lado, o Tesouro tem-se vindo a financiar sobretudo realizando emissdes de
1 ano, pelo que o pagamento de juros j& ndo é reflectido em 2011 (afecta os valores em contabilidade nacional mas ndo numa Gptica de
caixa); finalmente, esta abordagem simplista s6 seria valida se o Tesouro realizasse todas as emissdes no inicio do ano, partindo de um
saldo nulo, o que ndo se aplica. Pelo que esta estimativa constitui, na verdade, uma hipétese tedrica, constituindo uma estimativa do
custo com os juros caso todo o saldo de BT's se renovasse a taxas idénticas as de meados de Marco.

Bilhetes do Tesouro - estimativa de necessidades de refinanciamento

Saldo Objectivo 19,261

Vencimento Data de Série  TTM (dias)  TTM (meses)  Montante Colocado  Vencimento acumulado Taxa Média  Saldo Vivo  Valor a refinanciar para o
Liquidagéo (Milhdes de euros) mensal Ponderada (%) alcance do saldo objectivo
18-Mar-11 14,696
22-Jul-11 6-08-10 BT 22JUL2011 350 11.3 505 2.39% 19,261 5,070
22-Jul-11 23-07-10 BT 22JuL2011 364 11.7 1,253 2.45% 19,261 1,253
22-Jul-11 7-Jan-11 BT 22JUL2011 196 6.5 500 2,258 3.69% 19,261 500
19-Ago-11 3-09-10 BT 19AUG2011 350 11.3 512 2.76% 19,261 512
19-Ago-11 20-08-10 BT 19AUG2011 364 11.7 750 2.73% 19,261 750
19-Ago-11 4-Fev-11 BT 19AG02011 196 6.5 455 1,717 2.98% 19,261 455
23-Set-11 8-10-10 BT 23SEP2011 350 11.3 500 3.33% 19,261 500
23-Set-11 17-09-10 BT 23SEP2011 371 12.0 750 3.37% 19,261 750
23-Set-11 4-Mar-11 BT 23SEP2011 203 6.8 550 1,800 2.98% 19,261 550
21-0ut-11 5-11-10 BT 210CT2011 350 11.3 531 3.26% 19,261 531
21-0ut-11 22-10-10 BT 210CT2011 364 11.7 760 1,291 2.89% 19,261 760
18-Nov-11 3-12-10 BT 18NOV2011 350 11.3 500 5.28% 19,261 500
18-Nov-11 19-11-10 BT 18N0V2011 364 11.7 750 1,250 4.81% 19,261 750
Total 8,316 12,881

Fonte: IGCP, BPI.
o Em alternativa, fomos verificar quais os juros efectivamente devidos este ano, relativos aos titulos em vida. Se assumirmos que o
Tesouro coloca as necessidades adicionais por prazos superiores a 9 meses, esse sera o custo limite, 348.5 milhdes de euros, valor que
assumimos para os célculos de caixa. Relativamente a dptica em contas nacionais, calcularam-se os juros devidos relativos aos titulos

1 IGCP - Programa de Financiamento da Republica Portuguesa para 2011.
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em vida ao longo do ano. Admitindo que o refinanciamento até final do ano decorrera através de emissdes por 1 ano, a taxa do Gltimo
leildo, o custo aferido com os juros ascende a 545.8 milhdes de euros.

Obrigacdes do Tesouro
A partir de informagéo disponibilizada pelo IGCP, reconstituimos as
taxas médias de colocacdo de cada série de Obriga¢des do Tesouro,

Pagamento de juros de OT's

1517

Outubro

Fonte: IGCP, BPI

de forma a apurar a estimativa dos encargos com Obrigagbes do E;{SFSOM"hoeS
Tesouro. Todavia, verifica-se que na maior parte dos casos as 1984
reaberturas foram feitas com um custo semelhante ao cupdo, pelo 2000
que a diferenca de céalculo considerando apenas o cupdo nao é 1
significativa. O custo estimado com pagamento de juros de OT's >0
em 2011 ascende a 4 741 milhdes de euros, sendo os meses 1000 754
mais criticos Junho (s6 juros, cerca de 1.98 mil milhdes) e 486
Outubro (1.5 mil milhdes). Numa dptica de especializagdo do 500
exercicio ha que considerar os periodos respectivos de vencimento 0 .
das emissfes (OT's Abril e Junho 2011 com menor custo) e 0 custo !
. : . Abril Junho Setembro
com o juro da nova OT 6.4% Fev 2011, bem como a estimativa de
custo com as emissdes por realizar até final do ano. As duas primeiras
parcelas ascendem a 4.7 mil milhdes de euros.
Quadro Resumo - OT's taxa média ponderada de colocagéo
EUR milhdes
Leildes de OT's Colocagdo sindicada
Titulo Saldo Vivo ~ Montante Taxa média Taxa de  Servico da divida Servio da Divida Juros
(EUR Milndes)  Colocado ponderada  Montante cupdo em 2011 apenas com periodificados
taxa de cupdo em 2011
0T 3.2% Abr 2005/2011 4,532 3,000 3.376% 1,532 3.20% 150 145 43
0T 5.15% Jun 2001/2011 4,958 4,958 5.15% 255 255 116
0T 5% Jun 2002/2012 8,518 3,482 2.853% 5,036 5% 351 426 351
0T 5.45% Set 98/2013 9,737 4,362 4.435% 5375 5.45% 486 531 486
0T 4.375% Jun 2003/2014 6,000 6,000 4.38% 263 263 263
0T 3.60% Out 2009/2014 7810 4311 3.743% 3,499 3.60% 287 281 287
0T 3.35% Out 2005/2015 9,649 3,705 3.917% 5,944 3.35% 344 323 344
0T 6.4% Fev 2011/2016 3,500 3,500 6.40% 0 0 197
0T 4.2% Out 2006/2016 6,185 3,185 4.472% 3,000 4.20% 268 260 268
0T 4.35% Out 2007/2017 6,083 2,900 4.550% 3,183 4.35% 270 265 270
0T 4.45% Jun 2008/2018 6,887 3,524 4.795% 3,363 4.45% 319 306 319
0T 4.75% Jun 2009/2019 7,665 3,568 4.576% 4,097 4.75% 358 364 358
0T 4.8% Jun 2010/2020 8,551 5,268 5.335% 3,283 4.80% 439 410 439
0T 3.85% Abr 2005/2021 7,510 1,368 4.669% 6,142 3.85% 300 289 300
0T 4.95% Out 2008/2023 7,228 4,006 4.678% 3222 4.95% 347 358 347
0T 4.1% Abr 2006/2037 6,973 3,700 4.562% 3,273 4.10% 303 286 303
Total 111,785 4,741 4,762 4,692

Fonte: IGCP, BPI calculos.

3. CusTO DE FINANCIAMENTO MARGINAL DO TESOURO

Independentemente da perspectiva, importa monitorar o custo
marginal do financiamento da divida. De facto, ainda que apenas se
reflicta mais tarde, pelo menos numa Gptica de caixa, sdo esses 0s
custos efectivamente suportados.

No quadro seguinte esta detalhada a evolugcdo dos custos marginais
de financiamento do Tesouro, através de Bilhetes do Tesouro e
Obrigacdes do Tesouro desde inicio de 2010. Assim, no primeiro
semestre de 2010 o Tesouro financiou-se com um custo médio

Evolugdo Custo Marginal de Financiamento

1° semestre 2010 2° semestre 2010

2011 até Margo

Bilhetes do Tesouro 1.30% 3% 3.90%
TTM médio 9 meses 9 meses 10.5 meses

Obrigagdes do Tesouro 4.30% 5.30% 6.40%
TTM médio 8 anos 6.9 anos 5 anos

0T's e BT's

(média ponderada por montantes) 2.79% 4.00% 5.18%

Fonte: IGCP, BPI calculo.

aproximado de 1.3% em BT's e 4.3% em OT's; compara com 3.9% em BT's e 6.4% em OT's desde o inicio de 2011. As taxas marginais
de financiamento (através dos dois instrumentos) aumentaram 239 pontos base desde os primeiros seis meses do ano passado.

LABPI
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Finalmente, estimam-se tambhém os custos anuais médios da nova divida emitida em 2011 (incluindo as emissdes ja verificadas), assumindo
o refinanciamento em BT's & taxa do Ultimo leildo de 1 ano, a emissdo de OT's aos niveis de mercado secundario (verificados em 17 de
Marco, os mais altos de sempre: 3 anos 7.10; 5 anos 7.98; 10 anos 7.75), e testando duas hipdteses no que se refere a estrutura por
maturidades: manutengdo da estrutura verificada em 2010 ou opc¢do pelos prazos mais curtos. Em ambos 0s casos os resultados séo
préximos: o custo médio da nova divida excede 5.5%.

Necessidades de financiamento previstas em 2011 Forma de financiamento

Vencimentos 0TS 9,490 Estabilidade saldo BT's 19,261.0
défice previsto do Estado 10,515 Restante emisséo OT's 20,004.6
Saldo vivo BT's fim 2010 19,261

Necessidades Brutas de Financiamento: 39,266

Emissoes ja efectuadas em 2011 Montante  TTM médio (anos) Tx média ponderada Juros anuais
Bilhetes do Tesouro 5,505 0.9 3.9% 187.5
ObrigagBes do Tesouro 5,749 4.9 6.4% 366.5

Emissdes adicionais previstas em 2011 - Hip6tese 1: Manutengdo da estrutura de financiamento de 2010

YTM hoje/ calculo anual
tx ult leildo 1A de juros
Bilhetes do Tesouro 13,756 4.331% 596
Obrigagdes do Tesouro 14,256
3anos 20% 2,851 7.10% 202
5 anos 30% 4277 7.98% 341
10 anos 50% 7,128 7.75% 552
28,012
Total Juros 2,245
Em % do PIB 1.3%
Em % da Divida 1.4%
Custo médio implicito na nova divida 5.7%
Emissdes adicionais previstas em 2011 - Hipdtese 2: Preferéncia por prazos mais curtos de OT's
YTM hoje célculo anual
ftx ult leildo 1A de juros
Bilhetes do Tesouro 13,756 4.331% 596
Obrigagdes do Tesouro 14,256
3anos 50% 7,128 7.10% 506
5 anos 50% 7,128 7.98% 569
28,012
Total Juros 2,224
Em % do PIB 1.3%
Em % da Divida 1.4%
Taxa média implicita na nova divida 5.7%
Fonte: Calculos BPI.
Paula Carvalho
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PorTUGAL - PROGRESSOS NA CONSOLIDAGAO ORGAMENTAL

Execucdo Orgamental, Janeiro a Fevereiro 2012, éptica de caixa

Receita Despesa Saldo
EUR yly EUR yly EUR Milhdes EUR Milhdes  Variagio EUR
Milhdes Milhdes 2010 2011 milhdes
Administragdo Central 10,278 8.7% 9,918 -1.5% -613 359 971.8
Estado 6,442 10.0% 6,816 -3.6% -1,215 -374 841.4
FSA 3,836 6.7% 3,103 3.7% 602 733 130.4
Seguranca Social 3,853 3.5% 3,372 1.8% 410 481 715
Total 14,131 7.3% 13,290 -0.7% -203 841 1,043.3

Fonte: White House, Office of Managment and Budget.

As principais conclusotes do relatério de execugdo orgamental de Margo sdo as seguintes:

o De acordo com os elementos fornecidos pelo Ministério das Financas relativos aos primeiros dois meses do ano e respeitantes apenas
a Administracéo Central e a Seguranca Social, a execugdo orgamental parece estar a registar progressos, afastando-se das trajectorias
desfavoraveis dos dois anos anteriores.

o A Administragdo Central registou um excedente de cerca de EUR 359 milhdes, que compara com um défice de EUR milhdes 612 no
ano anterior e 190,4 milhdes de euros (também um déficit) em 2009 (antes de se fazer sentir o grosso das medidas de estimulo
implementadas depois da crise financeira de finais de 2008);

o Incluindo a Seguranga Social, a melhora foi ainda mais significativa, pois o excedente da Seguranga Social aumentou (de EUR
410 milhdes para EUR 481 milhdes). Assim, o valor provisdrio para o saldo dos trés sub-sectores registou um excedente de 841 milhdes
de euros contra um défice de EUR milhdes 203 no mesmo periodo de 2010.

o O aumento observado das receitas fiscais (+10% variagcdo homoéloga) e o declinio da despesa corrente primaria do Estado
justificam os progressos alcancados. Em particular, destaca-se a queda da despesa com pessoal em -5,3% reflectindo a contraccéo de
todas as componentes.

o A tendéncia observada nos dois primeiros meses do ano é positiva, mas terd que ser reforgada nos préximos meses e confirmada
depois da divulgacdo das contas da Administracdo Local e Regional (apenas em Maio relativas ao 1° trimestre). A redugdo da despesa
priméria continua abaixo das metas oficiais impostas no Orcamento de 2011. Pelo contrério, as metas para as receitas tém sido geralmente
excedidas.

o Os valores divulgados relativos & execugdo do Orcamento de Estado vdo no bom sentido. Todavia, esta tendéncia tem de ser
confirmada, em primeiro lugar porque os valores conhecidos até agora ndo incluem ainda as contas das Administragdes Regionais e
Locais; em segundo lugar porque estes sdo resultados alcangados numa optica de contabilidade publica, faltando (por exemplo) apurar
que responsabilidades ficaram por cumprir. Caso haja oscilages anuais significativas nessas posicdes, os valores dos saldos apurados nas
duas opticas relativos ao mesmo momento geram indicagdes distintas. Refira-se que apenas por altura da divulgagdo das contas do INE,
por sector institucional, se terd uma primeira ideia de qual o efectivo comportamento das contas das AP's neste contexto.

o  Entretanto, através de um comunicado de inicio de Abril, o Ministério das Financas afirma que os dados preliminares de
Margo apontam para progressos adicionais na redugdo da despesa: -3.3% despesa priméria e -8.2% a despesa com pessoal. Acresce
que as medidas de consolida¢do adicionais anunciadas no PEC 2011-14 estdo a ser implementadas, ndo necessitando de aprovacao
prévia na Assembleia da Republica. Estas medidas representam um esfor¢o adicional de 0.8% do PIB para 2011.

Comegam a ser notérias melhorias no saldo orgamental; contudo, a
tendéncia tem que ser confirmada
EUR Milhges Saldo Orgcamental - Jan- Fev (Optica de caixa)

2,000 Execugio da Receita e Despesa por comparagdo com o objectivo no
Orgamento de Estado (variagées homdlogas)

0
-2,000 Estado FSA Seguranga Social ~ Tendéncia
-4,000 Receita Total Orgamento 2011 6.7 7.8 1 -'
Execugéo 10 6.7 35
6,000 Receita Fiscal Orgamento 2011 4.6 0.9 2.5
-8,000 Execugéo 10.7 - 3.8 "
-10,000 Despesa Total Orcamepto 2011 -1.5 2.7 0 ::}
12,000 Despesa Priméri Execucaot 2011 -3'4? j; 1.;
-14,000 e E;girun;;oo 36 37 18 m—
-16,000 Fonte: MFAP, BPI (tendéncia).
2009 —m—2010 A Objectivo 2011 (OE 2011) » 2011 Legenda: Melhor que esperado ‘I Pior que esperado J:L Misto I:}

Fonte: Ministério Finangas; BPI calculos
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1. As conTas DA ADMINISTRAGAO CENTRAL (Estabo E SFA)

O saldo da Administracédo Central (Estado e Servigos e Fundos Auténomos) foi positivo nos primeiros dois meses do ano, ao contrario do que foi
habitual desde 2009 . Comparativamente a 2009, as receitas aumentaram 4% enquanto a despesa combinada declinou 1%

EUR Milhdes  Administragéo Central (EUR milhdes)
10,400
10,200 +4% -1@@
10,000
9,800
9,600
9,400
9,200
9,000
8,800

receitas despesas

Fev-09 mmFev-10 pgFev-11
Fonte: Ministério das Finangas, BPI

Ao contréario de 2010, o bom comportamento da receita tributaria
justificou o aumento das receitas....

Estado - Contributos para a variagdo da receita (Jan-Fev)

15.0

10.0 0.3

5.0 3% 9.7

5.0 23 +10.0%
2010 2011

W Receita tributéria g Outra receita Fonte MEAP

Saldo da Administragéo Central (EUR milhdes)
EUR

Milhges 2009 2010 2011

000 359.2
400 '

200 -
0

-200

-400

-600
-800

-190.4

-612.0

Fonte: Ministério das Finangas

...e a despesa recuou gragas a queda da despesa corrente primaria

Estado - Contributos para a variagdo da despesa (Jan-Fev)
6.0
4.0

0.0 0.0

20 ____ Y - 26
-4.0
+2.0%
-6.0
2010 2011

1 Despesa corrente primaria Juros  pm Despesa de capital
Fonte: MFAP

Estado - As receitas continuam a crescer a bom ritmo (apesar da desaceleragéo marginal) enquanto a despesa parece estar a encetar uma tendéncia

de correcgéo

Receitas e Despesas do Estado - Valores cumulativos no

ano - var. homoéloga

20%

10%

0%

100/.]& .09 Mai.09 Set09 Jafil0 Mai.l0 Set10 Jan.1l
- ()

-20%

-30%
—e— Receita —m— Despesa

LABPI

Fonte: MFAP

Principais contributos para a variagdo da despesa corrente priméria do
Estado (-3.6% yly)

Aquisi¢&o de bens

0.7 )

. e Servigos

joz1 Outros
-0.4 I Subsidios
12 Despesas
2 c/pessoal
2.8 Transfer.Correntes
Fonte: MFAP
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A receita do sector Estado aumentou 10% em termos homoélogos, nos primeiros dois meses do ano, tendo a receita fiscal contribuido com
9.7 p.p. para este resultado. O comportamento da colecta do IVA foi determinante para este resultado - com um contributo de 5.4 p.p.
- reflectindo 0 aumento das taxas aplicadas (a taxa normal de IVA situava-se em 20% em Janeiro-Fevereiro de 2010 que compara com
23% em Janeiro-Fevereiro de 2011); apesar do aumento verificado, este ficou aquém do expectével caso a base de incidéncia fiscal se
tivesse mantido (cerca de menos 2.6%), indiciando retrac¢ao do consumo nos primeiros meses de 2011 ou, eventualmente, um agravamento

da evasdo fiscal. Os impostos directos contribuiram também favoravelmente para o bom resultado da receita tributéaria: +4.3 p.p.,
destacando-se o contributo em sede de IRC (2.1 p.p.) e também IRS (1.2 p.p.).

Receita Fiscal - Valores acumulados no ano até Fevereiro

Variagdo Contributo

Milhdes de euros anual (%) (VH) p.p.

2009 2010 2011 2010 2011 2011

Receita fiscal 5,346 5,301 5,869 -0.8 10.7 9.7
Impostos Directos 1,772 1,715 1,965 -3.2 14.6 4.3
Imp. sobre Rendimento Pessoas Singulares (IRS) 1,651 1,572 1,649 -4.8 4.9 13
Imp. sobre Rendimento Pessoas Colectivas (IRC) 118 142 266 20.1 88.3 2.1
QOutros 2 1 50 -58.3  4,870.0 0.8
Impostos Indirectos 3,574 3,586 3,904 0.3 8.9 5.4
Imp. sobre produtos petroliferos e energéticos (ISP) 391 391 389 0.1 -0.5 0.0
Imp. sobre Valor Acrescentado (IVA) 2,554 2,558 2,864 0.1 12.0 5.2
Imp. sobre Veiculos 132 116 137 -12.4 18.3 0.4
Imp. de consumo sobre o tabaco 111 180 175 62.0 2.8 -0.1
Imp. sobre alcool e behidas alcodlicas (IABA) 32 29 28 -8.2 5.1 0.0
Imp. do selo 327 282 276 -13.7 2.3 0.1
Imp. Unico de Circulagéo (1UC) 19 20 27 6.4 34.7 0.1
QOutros 9 10 9 15.9 -11.8 0.0

Fonte: MFAP.

Pelo lado da despesa, vale a pena destacar a queda da despesa corrente primaria em 3.9%, principal contributo para a queda da despesa
total do Estado (-3.6%). A queda das transferéncias para outros sectores, reflectindo, a titulo de exemplo, menores necessidades do
Servico Nacional de Saude (cujo saldo passou de um défice de EUR 25 milhdes para um excedente de EUR 54 milhdes) bem como a
queda das despesas com subsidios e despesas com pessoal, estiveram na base deste comportamento.

Despesa do Estado por classificagdo econémica (Janeiro a Fevereiro)

Variagdo Contributo

Milhdes de euros anual (%) (VH) p.p.
2009 2010 2011 2010 2011 2011
Despesa corrente 6,537 6,698 6,438 2.5 -3.9 -3.7
Despesas com 0 pessoal 1,584 1,594 1,510 0.6 5.3 -1.2
Remunerages Certas e Permanentes 1,196 1,211 1,146 12 5.3 0.9
Abonos Varidveis ou Eventuais 75 67 60 -11.3 -10.7 0.1
Seguranca Social 312 316 304 14 -3.9 -0.2
Aquisicdo de bens e servigos correntes 104 102 152 -1.7 49.0 0.7
Juros e outros encargos 264 156 150 -41.0 -3.4 -0.1
Transferéncias correntes 4,486 4,706 4,509 49 -4.2 -2.8
Administracdes Pablicas 3,801 3,944 3,790 3.8 -3.9 2.2
Administragdo Central 2,407 2,437 2,345 1.2 -3.8 -1.3
Administragao Regional 0 0 0
Administracdo Local 338 330 323 2.3 2.0 -0.1
Seguranca Social 1,057 1,178 1,122 114 4.7 -0.8
Outras transferéncias correntes 684 762 718 114 5.7 -0.6
Subsidios 27 57 26 113.6 -54.0 -0.4
QOutras despesas correntes 73 83 91 135 8.9 0.1
Despesa corrente primaria 6,274 6,543 6,288 43 -3.9 -3.6
Despesa de capital 394 375 377 -4.9 0.7 0.0
Despesa efectiva 6,931 7,073 6,816 2.0 -3.6

Fonte: MFAP.
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Relativamente aos Servigos e Fundos Auténomos, cuja despesa primaria aumentou 3.7%, acima do projectado no Orcamento de
Estado, vale a pena evidenciar os principais factores subjacentes a este comportamento (assinalados no quadro seguinte):

transferéncias correntes (outras); aquisi¢ao de bens e servigos e despesas com pessoal. As despesas de capital, designadamente
transferéncias, contribuiram também com 1.3 p.p. para este resultado.

Execucdo orgamental dos Servigos e Fundos Auténomos (Janeiro a Fevereiro)
Variagdo Contributo

Milhdes de euros anual (%) (VH) p.p.
2009 2010 2011 2010 2011 2011
Receita corrente 35633 34986  3,509.2 -1.8 0.3 0.3
Receita de capital 250.1 96.2 326.4 -61.5 - 6.4
Transferéncias de capital 2415 95.5 3217 -61.4 - 6.3
Outros subsectores das Administracdes Plblicas 91.6 59.3 55.2 -35.3 -6.9 -0.1
Unido Europeia 152.9 334 102.9 -78.2 - 1.9
Outras transferéncias 3.0 2.8 163.6 -6.2 - 45
Receita Efectiva 3,813.4 3,594.8 3,835.6 5.7 6.7
Despesa corrente 29290 29139 29812 -0.5 2.3 2.2
Despesas com o0 pessoal 415.3 334.4 345.9 -19.5 35 0.4
Aquisicdo de bens e servigos 975.4  1,095.6  1,110.0 12.3 13 0.5
Juros e outros encargos 12 2.0 1.6 712 -18.9 0.0
Transferéncias correntes 1,381.3 1,386.8 14258 0.4 2.8 13
Outros subsectores das Administragdes Piblicas ~ 119.8 77.0 79.5 -35.7 32 0.1
Outras transferéncias 1,261.4 13098 1,346.4 3.8 2.8 1.2
Subsidios 64.0 329 60.7 -48.6 84.5 0.9
Outras despesas correntes 91.9 62.3 372 -32.3 -40.3 -0.8
Despesas de capital 157.4 78.5 1216 -50.1 55.0 14
Investimento 9.7 6.7 17.0 -31.3 154.5 0.3
Transferéncias de capital 139.4 63.3 104.7 -54.6 65.4 14
Outros subsectores das Administracdes Plblicas 125 5.4 73 -56.8 34.7 0.1
Outras transferéncias 126.9 57.9 97.4 -54.4 68.2 13
Outras despesas de capital 8.3 85 0.0 34 -99.9 -0.3
Despesa Efectiva 3,086.4 2,992.4 3,102.8 -3.0 3.7
Saldo global 727.0 602.4 732.8 -17% 22%

Fonte: MFAP.

Segundo a administracdo fiscal, "a receita efectiva aumentou 6,7 % face a igual periodo do ano anterior, por via essencialmente
da variacdo positiva nas transferéncias de capital com um contributo de 6,3 pp. destacando-se as provenientes de outras entidades
fora do perimetro das Administragcdes Publicas (4,5 pp.) e as da Unido Europeia (1,9 pp.). A despesa efectiva aumentou cerca de
3,7% face ao periodo homdlogo, justificado sobretudo pelas transferéncias correntes e de capital para entidades fora do
perimetro das Administragdes Pdblicas com um contributo de 1,2 pp. e 1,3 pp. respectivamente".

"A despesa efectiva sofreu um acréscimo de 110,4 milhdes de euros, essencialmente em resultado do aumento dos seguintes
agregados”:

o Transferéncias de capital para entidades fora do perimetro das Administracdes Publicas, em 39,5 milhdes de euros, sobretudo das
verbas executadas pelo IFAP respeitantes ao pagamento de ajudas aos agricultores e ao aumento do nimero de pedidos de pagamentos de
ajudas referentes a projectos de investimento no &mbito do Programa de Desenvolvimento Rural do Continente (PRODER);

o Encargos com pensdes e abonos da responsabilidade da CGA em 37,3 milhdes de euros;

o Subsidios em 27,8 milhdes de euros, decorrente do acréscimo de 38,3 milhdes de ajudas concedidas pelo IFAP no ambito do FEAGA
e da diminuigdo dos subsidios concedidos pelo IEFP em 10,7 milhdes de euros, nomeadamente ao nivel de verbas destinadas a medidas
de politica activa de emprego e de formagéo profissional;

o Encargos com pensdes e abonos da responsabilidade da CGA em 37,3 milhdes de euros;

o Subsidios em 27,8 milhdes de euros, decorrente do acréscimo de 38,3 milhdes de ajudas concedidas pelo IFAP no ambito do FEAGA
e da diminuigdo dos subsidios concedidos pelo IEFP em 10,7 milhdes de euros, nomeadamente ao nivel de verbas destinadas a medidas
de politica activa de emprego e de formagéo profissional;

o Aquisicdes de Bens e Servigos em 14,3 milhdes de euros, justificado pelo Servico Nacional de Sadde, verificando-se uma desaceleragéo
face ao més anterior;

o Despesas com pessoal, cuja taxa de variagdo homoéloga esta sobrestimada pela auséncia desta informacéo em Fevereiro de 2010 de
alguns estabelecimentos de satde".

1 Sintese de Execugdo Orcamental, Direc¢do Geral do Or¢amento.
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2. SEGURANGA SocIAL

O saldo da Segurancga Social acumulado nos dois primeiros meses do ano cifrou-se em 481.4 milhdes de euros, acima dos valores
observados em 2010 mas aquém do observado em 2009. A receita aumentou 3.5% em termos homoélogos, sobretudo influenciada pelo
aumento das receitas de contribuicdes e quotizaces reflectindo ja a inclusdo dos bancarios na Seguranga Social. A despesa desacelerou
de 6.6% para 1.8% gracas a queda de algumas prestagdes sociais, designadamente Subsidios de Desemprego, RSI e Accdo Social. Este
comportamento foi mais que compensado pelo aumento das pensdes, designadamente de Velhice, e pelo acréscimo da despesa com
accOes de formacdo profissional, nomeadamente suportadas pelo Fundo Social Europeu.

Execucdo orgamental da Seguranga Social (Janeiro a Fevereiro)

Contributo

Milhdes de euros Peso Variacdo anual (%) (VH) p.p.

2009 2010 2011 2011 2010 2011 2011

Receita corrente 3,703.7 3,721.1 3,852.8 100% 0.5% 3.5% 35

Contribuigdes e quotizagdes 2,246.1 2,270.0 2,336.4 61% 1.1% 2.9% 1.8

Transf. correntes da Administragéo Central 1,084.1 1,205.3 1,143.8 30% 11.2% -5.1% 1.7

Transf. do Fundo Social Europeu 132.0 0.0 122.5 3% -100.0% - 33

Receita de capital 13 0.1 0.1 0% -89.0% 0.7% 0.0
Receita efectiva 3,705.0 3,721.2 3,852.9 0.4% 3.5%

Despesa corrente 3,102.9 3,310.1 3,370.6 100% 6.7% 1.8% 18

Pensdes 1,904.1 1,983.5 2,035.9 60% 4.2% 2.6% 1.6

das quais Velhice 1,419.9 1,490.1 1,558.5 46% 4.9% 4.6% 2.1

Subsidio desemprego e apoio a0 emprego 291.3 368.8 348.1 10% 26.6% -5.6% -0.6

RSI e Accdo Social 3193 334.4 314.4 9% 4.7% -6.0% -0.6
Despesa efectiva 3,105.2 3,311.3 3,371.5 6.6% 1.8%
Saldo 599.8 409.9 481.4 -31.7% 17.4%

Fonte: MFAP.
Paula Carvalho
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MEeRcADO DO PETROLEO - ACTUALIZAGAO DO ARTIGO DE Novemero bE 2010

Pretende-se com a presente apresentagdo efectuar uma actualizacdo de dados, factores condicionantes e potenciais riscos relativos ao
mercado do petréleo, de acordo com as informacdes cedidas pela Agéncia Internacional de Energia (AIE).

Evolugdo da Procura Global de Petréleo (2009-2011) - milhdes de barris/dia

1°T09  2°T09  3°T09  4°T09 2009 1°T10  2°T10  3°T10  4°T10 2010 1°T11  2°T11  3°T11  4°T11 2011 Quota %
Africa 33 3.2 3.2 31 3.2 3.2 33 3.2 33 3.2 33 34 33 34 33 37
Américas 29.2 28.9 29.4 29.7 29.3 29.6 30.1 30.7 30.4 30.2 30.1 30.3 30.9 30.6 301 337
AsialPacifico 25.6 25.8 25.8 26.9 26.0 274 27.1 26.9 28.6 275 28.5 27.9 275 28.8 28.2 31.6
Europa 15.6 15.0 15.2 15.1 15.2 14.9 14.8 155 15.4 15.1 15.0 14.8 15.4 153 15.1 16.9
Ex-URSS 4.0 3.9 4.1 4.0 4.0 4.2 41 4.4 44 43 4.4 43 45 45 44 4.9
Meédio Oriente 6.8 7.3 71 7.1 7.2 7.1 75 8.0 73 75 74 7.8 8.2 7.6 7.1 8.6
Mundo 84.4 84.2 85.4 85.9 85.0 86.4 86.9 88.6 89.3 87.8 88.7 88.4 89.8 90.1 89.3 100.0
Variagdo anual (%) -3.2 2.5 -0.6 0.9 -1.3 2.3 33 3.8 39 33 2.7 1.7 14 1.0 17
Variagdo anual (mb/d) 2.8 2.2 -0.5 0.8 -1.2 19 2.8 3.2 34 2.8 2.3 14 12 0.9 15

Fonte: Agéncia Internacional Energia (AIE) / Relatdrio de Fevereiro.

Evolugdo da Procura Global de Petréleo (2009-2011) - milhdes de
barris/dia

35.0 92.0
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15.0 840 Asia/Pacfiico
10.0 Europa
w
5.0 820 Ex-URSS
0.0 80.0 Médio Oriente

1°T09 3°T09 1°T10 3°T10 1°T11 3°T11

Fonte: AIE
Crescimento real do PIB, %
2010 (revisdo) 2011 (revisdo)
Mundo 4.8 (+0.1) 4.3 (+0.2)
0CDE 2.9 (+0.3) 2.5 (+0.3)
América do Norte 31 (+0.2) 31 (+0.6)
Europa 22 (+0.1) 19 (+0.1)
Pacifico 4.4 (+0.9) 2.4 (=)
N&o-OCDE 7.1 (=) 6.5 (=)
Africa 4.7 (-0.1) 5.0 (-0.1)
América Latina 5.9 (+0.1) 43 (+0.3)
China (excl. Hong Kong) 10.3 (-0.2) 9.6 (=)
Outra Asia 8.3 (+0.1) 6.5 (+0.1)
Europa Néo-OCDE -0.2 (=) 22 (+0.1)
Ex-URSS 41 (-0.1) 46 (+0.1)
Meédio Oriente 33 (-0.2) 4.7 (-0.9)
Fonte: FMI.
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RECENTE EVOLUGAO E PERSPECTIVAS FUTURAS

Em relagdo a procura de crude, AIE tem vindo ao longo dos Gltimos
relatérios a rever em alta os seus valores, embora esteja prevista
uma quebra no 1° semestre de 2011. Esta evolugdo resulta de uma
dinamica de queda do consumo na Asia/Pacifico (com um peso de
32% do total) e na Europa (que vale cerca de 17%), para além da
estagnacdo na area da antiga URSS (que representa 5%). Na
segunda metade do ano, as previsdes ja apontam para uma
aceleracdo da procura global, basicamente devido ao acentuar do
consumo asiatico, ja que as Américas (com o0 maior peso no total,
perto de 34%) ndo deverdo mostrar grandes alteragdes. A Europa
poderé dar indicacdo de ligeira recuperacdo, tal como o Continente
africano (que pesa menos de 4%).

Perante a confirmagdo dos cenarios macroecondmicos globais e
regionais, a AIE tem vindo de facto a rever em alta os valores da
procura de petrdleo. A alteragdo mais expressiva aconteceu na Asia/
Pacifico, seguindo-se a Europa e a ex-URSS. Por seu turno, Médio
Oriente e Américas néo verificaram alteracdes e a Africa viu os seus
valores revistos em ligeira baixa. Estes novos valores prendem-se
com as dinamicas econémicas mostradas pelos dados de final de
2010 e inicio de 2011. Neste ambito, consolida-se a expectativa
de que a China, os EUA e a Europa poderdo estar melhor que o
previsto inicialmente, assim como as economias emergentes (para
além da China).

Se no inicio de 2010 (1°T2010) a procura mundial foi de 86.4
milhdes de barris por dia (mb/d), que correspondeu a uma variagao
homologa positiva de 2.3% e 1.9 mb/d, nos primeiros trés meses
de 2011 os valores deverdo situar-se em 88.7 mb/d, ou seja, uma
procura superior em 2.7% e 2.3 mb/d. Por regides e tendo como
referéncias de comparacdo o 1°T2010 e o 1°T2011, as Américas
deverfio passar de 29.6 mb/d para 30.1 mb/d; a Asia/Pacifico de
27.4 mb/d para 28.5 mb/d; a Europa de 14.9 mb/d para 15.0 mb/
d; o Médio Oriente de 7.1 mb/d para 7.4 mb/d; a ex-URSS de 4.2
mb/d para 4.4 mb/d; e finalmente a Africa de 3.2 mb/d para 3.3
mb/d.
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Produgéo de crude na OPEP - milhdes de barris por dia (mb/d) Produgéo Global de Petréleo - milhdes de barris por dia (mb/d)
Nov-10 Dez-10 Jan-11 Capacidade Diferenga da Quotas na Quota
produgdo  capacidade  PEP % Global % 100.0
sustentada @ versus oferta 6
Jan 20110 80.0
Argélia 127 127 1.27 1.30 0.03 43 15
Angola 166 1.62 1.65 1.84 0.19 55 2.1
Equador 047 048 048 0.50 0.02 1.6 0.6 60.0
Irdo : 3.68 368  3.66 3.70 0.04 12.3 42 40.0 - Total OPEP
Koweit @ 229 232 2.32 2.55 0.23 7.8 29
Libia 156  1.56 1.58 1.80 0.22 5.3 2.1 .
Nigéria © 218 226 224 250 0.26 75 29 20.0 Total Néo-
Qatar 082 082 082 1.00 0.18 2.7 11 OPEP
Aébia Saudita @ 8.50 8.60  8.60 1210 350 288 139 0.0 Il Total Global
Em.Arab. Unidos  2.29  2.32 2.37 2.70 0.33 7.9 31 1T09 39T09 19T10 39T10
Venezuela ¢ 219 220 221 2.35 0.14 74 27 Fonte: AIE
OPEP -11 2691 2713 27.20 32.35 5.15 91.1 371
Iraque 242 245 2.66 2.70 0.05 8.9 31
Total OPEP 29.33 29.57 29.85 35.05 5.19  100.0 40.1
Total Global 2010 87.3 100.0
Fonte: Agéncia Internacional Energia (AIE) / Relatdrio de Fevereiro
Notas: (1) - 0s niveis de capacidade séo alcangados no prazo de 30 dias e consideram-se sustentados a
90 dias; (2) - inclui metade da produgdo da zona neutral; (3) - a corrente capacidade de produgdo exclui
cerca de 250 kb/d de capacidade retida; (4) - inclui a produgdo extra assumida de 450 kb/d de Orinoco
em Janeiro; (5) - valores indicativos devido ao uso de registos diferentes
Produgéo de crude N&o-OPEP - milhdes de barris por dia (mb/d)*
1709  2°T09  3°T09  4°T09 2009 1°T10 2°T10 3°T10 4°T10 2010 1°T11 2°T11 3°T11 4°T11 2011 Quota Quota
2011 % Global
2010 %
América do Norte 135 135 137 138 13.6 13.9 14.0 14.1 143 14.1 14.2 13.8 13.9 14.2 14.0 26.2 16.2
Europa 49 45 42 45 45 45 42 38 42 4.2 42 4.0 39 41 41 7.7 48
Pacifico 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 05 0.6 0.6 0.6 0.6 11 0.7
Total OCDE 19.0 18.6 18.6 18.9 18.8 19.1 18.8 18.5 19.1 18.9 18.9 18.5 18.5 19.0 18.7 35.0 21.6
Ex-URSS 13.0 13.3 13.4 13.5 13.3 135 135 135 13.7 13.6 13.8 13.7 135 13.8 13.7 25.6 15.6
Europa 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1
China 3.8 39 39 39 39 4.0 41 41 4.2 41 43 43 43 43 43 8.0 4.7
Restante Asia 36 3.6 3.6 3.6 3.6 37 3.6 37 37 37 37 3.6 3.6 3.6 3.6 6.7 42
América Latina 38 39 39 4.0 39 4.0 41 41 41 41 42 43 44 45 44 8.2 47
Médio Oriente 1.6 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 3.2 19
Africa 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 49 3.0
Total N&o-OCDE 28.7 29.0 29.2 294 291 296  29.8 299 301 298 304 304 304 306 305 57.0 34.1
Outros acréscimos 2.2 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 23 23 23 23 23 24 24 23 43 2.6
Total bio-combustiveis 1.1 16 18 17 1.6 14 19 2.1 17 18 15 19 2.3 2.1 2.0 37 21
Total Nao-OPEP 511 514 519 523 517 524 528 528 532 528 532 53.2 536 540 535 100.0 60.5
Variacdo anual (mb/d) 0.3 0.6 14 14 0.9 13 14 1.0 0.9 11 0.8 0.3 0.8 0.8 0.7
Total OPEP 333 332 337 338 335 342 342 346 349 345 39.5
Total Global 843 846 855 86.2 852 865 87.1 875 882 873 100.0

Fonte: Agéncia Internacional Energia (AIE) / Relatdrio de Fevereiro.
Nota: (*) - Estimativas e previsdes da AIE

Ao nivel da produgdo global de crude, assiste-se a consolidagéo da tendéncia de alta, com o contributo tanto da OPEP (Organizagéo dos
Paises Exportadores de Petréleo) como do grupo de produtores fora desta organizagdo. Aos primeiros corresponde uma quota global de
perto de 40%. Em termos de evolugdo da producdo mundial, os valores do 1°T2009, 1°T2010 e 4°T2010 foram de 84.3 mb/d, 86.5 mb/
d e 88.2 mb/d, respectivamente.

No caso da oferta da OPEP, nos mesmos periodos temporais, os valores sdo de 33.3 mb/d, 34.2 mb/d e 34.9 mb/d. Os nimeros mensais
desta organizacdo sdo ligeiramente diferentes mas espelham a mesma tendéncia de aumento. Em Janeiro de 2011, o valor apurado indica
a producdo total diaria de 29.85 m/b. Outro facto relevante a mencionar é que a diferenca (valores de Janeiro) entre a oferta efectiva e a
capacidade de producgdo sustentada de cada um dos paises da OPEP tem vindo a estreitar-se, encontrando-se em niveis considerados
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minimos. A excepgdo vai para 0 maior produtor individual desta organizagdo (igualmente maior produtor individual mundial), a Arabia
Saudita, que mantém um intervalo mais largo, cerca de 3.5 mb/d, comportando-se como uma reserva para situacdes de excepgao.

Exemplo disso e neste ambito, a Ardbia Saudita decidiu aumentar a sua produgdo dos actuais 8.6 mb/d para 9.0 mb/d (+0.4 mb/d) em
resposta aos recentes acontecimentos na Libia.

De facto, a AIE tem sugerido que estdo basicamente interrompidas as exportagfes petroliferas por parte da Libia, devido a
escalada dos confrontos no pais. Perante os danos nas infra-estruturas e a imposi¢do de as sangdes internacionais, as exportacoes
da Libia podem ndo chegar ao mercado nos préximos meses. O principal canal de exportacdo do petréleo libio, o Porto de Es
Sider, foi encerrado depois do bombardeamento de um oleoduto. A Libia tem uma quota de 5% dentro da OPEP e de 2% a nivel
mundial. Entretanto, existe receio de que se concretize o contagio deste tipo de conflitos a outros paises da area do Médio
Oriente.

Em relagdo ao grupo de paises definidos como N&o-OPEP, é usual fazer a diferenciacéo entre paises da OCDE e N&o-OCDE. No caso dos
primeiros, destaca-se a oferta da principal area, a América do Norte (com uma quota de 26% e 16% a nivel mundial). Em termos de
evolugdo, se considerarmos os valores do 1°T2009, 1°T2010 e 1°T2011, temos a respectiva sequéncia: 13.5 mb/d, 13.9 mb/d e
14.2 mb/d. Para além da consolidagdo da tendéncia de subida, destaca-se ainda o facto de todos estes valores terem sofrido revisdes em
alta. Segue-se a Europa (quota de 5% em termos mundiais), onde é visivel uma evolucéo da oferta em ligeira queda e com os valores a ndo
sofrerem revisdes. Assim, os valores para 0 1°T2009, 1°T2010 e 1°T2011 sdo 4.9 mb/d, 4.5 mb/d e 4.2 mb/d, respectivamente. A zona do
Pacifico tem pouca expressdo e mantém a producao estavel a volta de 0.6 mb/d.

No grupo N&o-OCDE, destaca-se a oferta da area da ex-URSS, com um peso de 26% nos Nado-OPEP e de 16% a nivel mundial. Considerando
as mesmas referéncias temporais, 1°72009, 1°T2010 e 1°T2011, os valores sdo 13.0 mb/d, 13.5 mb/d e 13.8 mb/d, respectivamente. A
China encontra-se a par da América Latina com quotas de 8% nos Nao-OPEP e 5% no mundo. A oferta chinesa tem igualmente evoluido
de forma satisfatoria: 3.8 mb/d, 4.0 mb/d e 4.3 mb/d, respectivamente no 1°T2009, 1°T2010 e 1°T2011. Restante Asia, Africa e Médio
Oriente mostram evolugdes sem alteracao.

A evolucdo da producdo do agrupamento Nao-OPEP, que corresponde a cerca de 60% do crude total, segue a tendéncia geral nos
momentos temporais referidos anteriormente com vista a uma analise comparativa: 51.1 mb/d, 52.4 mb/d e 53.2 mb/d em 1°T2009,

1°T2010 e 1°T2011, respectivamente.

Indicagdo e variagdo preliminar de stocks industriais na OCDE, por regido - Dezembro 2010 e 4°T 2010

Dezembro (milhdes de barris) Dezembro (milhdes de barris por dia) 2°T 2010 (milhdes de barris por dia)
América Europa  Pacifico Total América Europa  Pacifico Total América  Europa  Pacifico  Total
Norte Norte Norte

Petréleo -22.7 2.3 1.2 -19.2 -0.73 0.07 0.04 -0.62 -0.30 0.08 0.11 -0.11
Gasolina 6.4 -1.8 -1.2 34 0.21 -0.06 -0.04 0.11 -0.01 -0.01 -0.01 -0.02
Produtos refinados intermédios 2.1 0.6 -6.2 -35 0.07 0.02 -0.20 -0.11 -0.07 0.06 -0.08 -0.09
Combustiveis residuais -0.6 -0.7 -0.4 17 -0.02 -0.02 -0.01 -0.06 -0.02 -0.08 -0.03 -0.12
Outros Produtos -19.5 04 -7.9 -27.0 -0.63 0.01 -0.26 -0.87 -0.34 -0.03 -0.04 -0.42
Total Produtos -11.5 -1.5 -15.8 -28.8 -0.37 -0.05 -0.51 -0.93 -0.43 -0.05 -0.16  -0.65
Outros hidrocarbonetos -3.6 2.7 -1.2 -7.6 -0.12 -0.09 -0.04 -0.24 -0.06 0.00 0.01 -0.05
Total Global -37.9 -1.9 -15.8 -55.6 -1.22 -0.06 -0.51 -1.79 -0.79 0.03 -0.04 -0.80

Fonte: Agéncia Internacional Energia (AIE) / Relatdrio de Fevereiro.

Outra das grandes alteracdes face aos valores conhecidos nos relatdrios anteriores prende-se com a evolugdo dos stocks. Ha uma nitida
diminuig&o dos stocks existentes para niveis que ndo eram vistos desde finais de 2008. De facto, face aos dados mais recentes disponiveis,
0s stocks industriais de petréleo na OCDE declinaram cerca de 55.6 mb, para 2668 mb, em Dezembro. O movimento mais evidente
verificou-se com o declinio acentuado dos stocks na América do Norte, numa tendéncia que tem vindo a ocorrer ao longo dos ultimos
meses.

Em relagdo a refinagdo, embora os valores totais aqui apresentados tenham sido revistos em alta em relacéo a relatérios anteriores, 0s
primeiros de 2011 meses mostram valores inferiores aos Ultimos meses de 2010. Na comparacdo trimestral, 0 4°T2010 e o 1°T2011
(previsdes) mostram valores inferiores ao 3°T2010, mas superiores aos trimestres anteriores. Se o valor total no 4°T2010 foi de 74.7 mb/
d, no 1°T2011 é esperado um valor de 74.8 mb/d.
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Evolugdo da refinagdo completa e global de crude por regido* - milhdes de barris dia (mb/d)

37 2010 Out-2010 Nov-2010 Dez-2010 4°T 2010 Jan-2011 Fev-2011 Mar-2011

19T 2011  Abr-2011 Maio-2011

América do Norte 18.1 16.7 17.3 17.8 17.3 17.3 17.1 17.3 17.3 17.7 18.2
Europa 12.8 11.6 12.7 12.6 12.3 12.4 12.1 12.1 12.2 12.4 12.4
Pacifico 6.5 6.3 6.8 7.0 6.7 7.0 6.9 6.5 6.8 6.6 6.1
Total OCDE 37.5 34.7 36.8 37.5 36.3 36.7 36.1 35.9 36.3 36.7 36.7
Ex-URSS 6.6 6.3 6.5 6.5 6.4 6.3 6.3 6.1 6.2 6.1 6.3
Europa Nao-OCDE 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 05 0.5 0.5
China 8.4 8.8 9.0 9.2 9.0 9.3 9.1 9.0 9.1 9.2 9.2
Restante Asia 8.6 8.7 8.8 9.0 8.8 8.9 8.8 9.0 8.9 9.0 8.8
América Latina 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 53 55 5.5 5.4 55 55
Meédio Oriente 6.2 6.2 6.1 6.1 6.1 6.1 5.8 6.0 6.0 5.9 5.8
Africa 2.5 2.5 24 2.3 24 24 24 2.3 2.3 2.3 2.3
Total No-OCDE 38.0 38.0 38.4 38.7 38.4 38.7 38.5 38.3 38.5 38.4 38.4
Total 75.5 72.7 75.1 76.2 74.7 75.4 74.6 74.3 74.8 75.1 75.1

Fonte: Agéncia Internacional Energia (AIE).

Nota: (*) Estimativas e valores preliminares baseados na capacidade, nas previsdes da procura e da evolugdo econdmica, para além de informagdes locais.

Evolugdo da refinagdo completa e global de crude - milhdes de barris dia
(mb/d)
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Na analise separada de refinagcdo na OCDE e N&o-OCDE (com pesos
quase idénticos), é facil identificar uma estagnacdo apés queda
anterior no 1° grupo e uma tendéncia ligeiramente crescente no 2°
grupo (com base nas observacdes trimestrais). Na area da OCDE,
verifica-se uma queda na América do Norte (que detém uma quota
de mais de 40%) e na Europa (acima dos 30%), que contrastam
com a tendéncia de subida na area do Pacifico (perto de 20% do
total da OCDE).

No caso da N&o-OCDE, destacam-se a China e a Restante Asia no
aumento da refinagdo (cada uma com mais de 20% de quota neste
grupo e perto de 50% do total se encaradas de forma global). A
zona da ex-URSS mostra presentemente uma tendéncia ligeiramente
decrescente, assim como o Médio Oriente e a Africa. A América
Latina mostra dinamismo de subida.

A tendéncia do prego do crude tem sido de sistemética subida,
que se acentuou no més de Fevereiro com o surgimento de um
novo e inesperado factor - 0 geoestratégico. De facto, a preocupante
instabilidade politico-social na area do Magrebe e do Médio Oriente
trouxe receios relativamente a producéo e distribuicdo de petréleo
a partir desta importante regido. Para mais que se mantém o perigo
de alastramento dos conflitos a outros produtores mais
significativos. Revestiu-se de particular atengdo a seguranga do
canal do Suez e igualmente do oleoduto de SUMED (Suez/
Mediterraneo), que transporta petréleo do Mar Vermelho para o
Mediterraneo. Como ja se referiu, perante a possibilidade de uma
asfixia na oferta, a Arabia Saudita, maior produtor da OPEP e a
nivel mundial, anunciou o aumento da producdo diéaria para 9
milhdes de barris por dia (mb/d). Neste clima, no mercado spot, 0
preco do Brent (Londres) alcangou os 119 ddlares o barril (d/b) e
0 WTI (Nova lorque) os 106 d/b. Este nivel de precos néo era visto
desde Agosto/Setembro de 2008. A continuagdo do tendéncia de
subida dos precos esta a ser assegurada (descontada) pelo mercado
de futuros, que registou igualmente precos maximos dos Gltimos
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Para além do surgimento do factor geoestratégico, o aumento da procura mantém-se igualmente como linha directora dos precos. De
facto, a subida de precos resultou de uma procura acrescida, mas também da coexisténcia de possiveis constrangimentos do lado da
oferta e da situagdo de stocks em niveis minimos. Como j& referimos, os valores da procura e da oferta tém sido regularmente revistos em

alta pela AIE. Ao longo dos Gltimos relatorios tem sido visivel um aumento da procura na Asia, mas igualmente na América, encontrando-
se a Europa numa situacdo de estagnacao.

Quanto a diferenca de preco entre 0 Brent e 0 WTI (mas ndo de tendéncia) ela pode ser explicada do seguinte modo: a questdo geoestratégica
do Médio Oriente esta a influenciar mais incisivamente o preco do Brent, que é formado em Londres, enquanto que o preco WTI de Nova
lorque esté a repercutir mais a realidade americana, nomeadamente a situagdo da oferta e gestdo de stocks de cariz mais regional. De
facto, por antecipacéo, esta a ter impacto no preco a entrada em funcionamento do complexo do oleoduto Keystone, que permite a entrada
nos EUA do petréleo do Canadé para refinagdo. Assim, prevé-se o aumento significativo da oferta no importante mercado dos produtos
refinados norte-americanos.

O movimento de correccdo aos valores maximos (que é normal e habitual) aconteceu em consequéncia dos tragicos acontecimentos no
Japdo. Face ao enorme grau de destrui¢do na regido norte da terceira economia mundial, surgiu forte apreensdo em relagdo as consequéncias
econdmicas na regido asiatica e no resto do mundo. O grau de incerteza € grande e aguarda-se pelo inicio da reconstrucao.

FACTORES DE RISCO A TER EM CONTA NUM FUTURO PROXIMO

A situacdo do Japdo ndo esta estabilizada devido ao risco de agravamento da situagéo das centrais nucleares. Ndo ha certezas quanto as
consequéncias para a regido, concretamente ao nivel do comércio, pois nos Ultimos anos foi-se consolidando o comércio intra-regional. De
facto, pensa-se que serdo severamente afectadas a trocas comerciais com 0s principais parceiros comerciais do Japdo, nomeadamente a
China que é o principal fornecedor. Por isso aguarda-se uma redefini¢ao das trocas comerciais atraves do efeito substituicdo, o que podera
limitar a longo prazo o regresso do Japdo a mercados tidos como habituais. Assim, no curto prazo/médio prazo, a procura de crude na
regido podera ser afectada, mas a reconstrucdo devera imprimir uma nova dinamica, embora incerta.

A Libia, que viu aumentar nos Gltimos meses a sua producgdo, esta agora abragos com uma guerra civil com consequéncias nefastas ao
nivel do negdcio petrolifero. Contribui para esta situacdo a imposicao de sang¢des econémicas por parte da comunidade internacional. Por
outro lado, ndo terminou (embora tenha diminuido momentaneamente como factor de mercado) o perigo de contagio da instabilidade
politico-social a outros paises da regido do Magrebe e do Médio Oriente, com maior relevancia na produgdo e distribuicdo de petréleo em
termos regionais e mundiais.

Consequéncias do aumento sistematico do preco do crude no crescimento econémico mundial. A permanéncia da escalada dos pregos
poderd limitar a prevista procura crescente de crude ao longo do ano.

Face as indica¢des anteriores é notério o acréscimo de incerteza, que serd potencialmente limitador de uma actividade econémica plena.

Agostinho Leal Alves
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos em
Abril e Maio 2011

CoNJUNTURA Econdmica

Indicadores de Conjuntura Macroeconémica em Portugal
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional |
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional 1l

MEeRrcaDos CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO
MTC-2

MERrcADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRrcapos DE OBRIGAGOES

Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigagdes
Evolugdo dos Indexantes

Taxa de Rendimento de Obrigagfes do Tesouro

MEeRrcADOSs DE AcGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes

CoMMODITIES
indices CRB de Precos de Futuros de Commodities
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Abril e Maio de 2011*

Abril 2011

EUA 5 Publicagdo das minutas da reunido de 15 de Marco

Reino Unido 6-7 Reunido do Comité de Politica Monetaria

UEM 7 Reunido do Comité de Politica Monetaria

Suica 7 Publicagdo do relatério anual do Banco Nacional da Suica

Portugal 11 Banco de Portugal publica dados relativos ao financiamento a banca
Reino Unido 20 Publicagdo das minutas da reuniéo de 9-10 de Marco

EUA 27 Reunido do Comité de Politica Monetaria da Reserva Federal (FOMC)
Maio 2011

Reino Unido 4-5 Reunido do Comité de Politica Monetaria

Portugal 9 Banco de Portugal publica dados relativos ao financiamento a banca
Reino Unido 11 Publicagdo do relatério inflagdo

Reino Unido 18 Publicacdo das minutas da reunido de 6-7 de Abril

EUA 18 Publicagdo das minutas da reunido de 26-27 de Abril

Notas: (-) Esperado durante o més.

(*) - Este calendério ndo pretende conter uma enumeragéo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa e América do Norte, mas sim listar alguns dos eventos que possam ter

um impacto significativo nos mercados financeiros.

L2BPI
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Cotagbes no Mercado Spot

DATA EUR/USD EUR/IPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-Mar-11 1.3825 113.39 0.8494 1.2849 82.02
02-Mar-11 1.3809 113.33 0.8478 1.2799 82.07
03-Mar-11 1.3850 113.43 0.8513 1.2844 81.90
04-Mar-11 1.3957 115.63 0.8581 1.3000 82.85
07-Mar-11 1.4028 115.15 0.8610 1.2960 82.09
09-Mar-11 1.3928 115.14 0.8590 1.2920 82.67
10-Mar-11 1.3817 114.78 0.8566 1.2914 83.07
11-Mar-11 1.3773 113.24 0.8612 1.2842 82.22
14-Mar-11 1.3948 114.16 0.8659 1.2941 81.85
15-Mar-11 1.3884 112.39 0.8674 1.2756 80.95
16-Mar-11 1.3951 112.43 0.8673 1.2755 80.59
17-Mar-11 1.4004 110.42 0.8675 1.2625 78.85
18-Mar-11 1.4130 114.68 0.8738 1.2758 81.16
21-Mar-11 1.4194 115.04 0.8717 1.2836 81.05
22-Mar-11 1.4211 115.15 0.8678 1.2843 81.03
23-Mar-11 1.4136 114.42 0.8699 1.2746 80.94
24-Mar-11 1.4128 114.34 0.8741 1.2817 80.93
25-Mar-11 1.4115 114.57 0.8778 1.2915 81.17
28-Mar-11 1.4032 114.59 0.8783 1.2908 81.66
29-Mar-11 1.4066 115.60 0.8815 1.2957 82.18
30-Mar-11 1.4090 117.01 0.8789 1.2993 83.04
31-Mar-11 1.4207 117.61 0.8837 1.3005 82.78

Var. Més % 2.76 3.72 4.04 121 0.93
Var. em 2011 % 6.44 8.20 2.60 433 1.65
Média mensal 1.4004 114.39 0.8668 1.2863 81.68

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO MTC-II
Escudo (PTE) 200.482 Taxa Central Bandas de
Peseta (ESP) 166.336 face a0 EURO Variagéo
Franco Francés (FRF) 6.55957 EﬁK(infOT_tdi"an;arquesa) T8 Hf/ing
- itas lituana . -15%
b:zcﬂnméo . 199356522 VL (Lats letao) 0.702804 +-15%
: Fonte: BCE.

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana)* 15.6466

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 31/01/2011.

L.BPI o



61

E.E.F. - Mercados Financeiros - Abril 2011

Taxas de Juro Internacionais

01.Abr.11
TIN 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR 0.86% 0.92% 1.18% 1.50% 1.95%
usD 0.18% 0.24% 0.30% 0.46% 0.78%
JPY 0.11% 0.15% 0.20% 0.35% 0.57%
GBP 0.56% 0.62% 0.82% 1.13% 1.60%
CHF 0.08% 0.14% 0.18% 0.26% 0.56%

Fonte: BPI, Reuters.

Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas.
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Taxa de Rendimento de Obriga¢des do Tesouro

04.Abr.11

Admitidas a negoc. Vida Modified
Titulo Maturidade (10® EUR) Anos Meses Cupdo Preco Duration YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 5 Anos 05 2011-04-15 4,342,000.00 0 1 3.200% 98.90 0.11 3.399%
Ots 10 Anos 01 2011-06-15 4,932,600.00 0 3 5.150% 99.77 0.26 6.194%
Ots 10 Anos 02 2012-06-15 8,518,000.00 1 3 5.000% 98.00 1.15 6.802%
OTs 15 Anos 98 2013-09-23 8,737,100.00 2 6 5.450% 92.54 2.20 8.946%
OTs 10 Anos 03 2014-06-16 6,000,000.00 3 3 4.375% 86.61 2.75 9.431%
OTs 5 Anos 09 2014-10-15 7,809,900.00 3 7 3.600% 84.13 3.10 9.062%
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 9,649,000.00 4 7 3.350% 80.14 3.91 8.870%
OTs 10 Anos 05 2016-02-16 3,500,000.00 4 1 6.400% 87.59 3.95 9.720%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 6,185,000.00 5 7 4.200% 79.01 453 9.216%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 6,082,800.00 6 7 4.350% 76.21 5.16 9.384%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 6,887,000.00 7 3 4.450% 76.04 5.47 9.142%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 7,664,800.00 8 3 4.750% 75.54 5.98 9.117%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 8,550,900.00 9 3 4.800% 74.96 6.52 8.901%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 7,510,400.00 10 1 3.850% 69.12 7.19 8.567%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 7,227,800.00 12 7 4.950% 70.99 8.13 8.868%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,972,600.00 26 1 4.100% 64.17 12.35 7.180%
Fonte:BPI
Nota: O YTM é uma taxa anual
BP] 64
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo

Peso 01.Abr.10 1 més 3 meses 6 meses12 meses Dez.09 1 més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 3609 3552 3328 2857 2764 3328 1.6% 84% 26.3% 30.6% 8.4%
CRB Energia
Petréleo 1086 1044 894 815 849 914 40% 215% 33.3% 28.0% 18.9%
Heating oil 302.4 2757 2406 2041 2024 2544 9.7%  25.7%  48.1%  49.4% 18.9%
Gas natural 39 43 43 3.8 4.7 44 -10.9% -9.3% 3.0% -17.2% -12.1%
CRB Metais Preciosos
QOuro 1409.9 1340.7 1362.4 1236.0 11189 14214 5.2% 35% 141%  26.0% -0.8%
Platina 1809.2  1805.0 1645.2 1537.0 1539.9 17733 02% 100% 17.7% 17.5% 2.0%
Prata 33.8 27.9 26.7 19.0 16.5 309 21.1%  26.6% 77.6% 104.9% 9.4%
CRB Agricola
Milho 722.5 6440 5383 4210 3780 629.0 122% 342% 716% 91.1% 14.9%
Sementes de soja 1357.3 1398.0 12385 10220 951.0 13938  -2.9% 9.6%  32.8%  42.7% -2.6%
Trigo 7825 8258 6483 6625 5065 7943  -52% 20.7% 18.1%  54.5% -1.5%
CRB Alimentares
Cacau 3757.0 3277.0 2756.0 2675.0 2917.0 30350 14.6% 36.3%  40.4%  28.8% 23.8%
Café 2717 2450 2022 1771 1291 2405 109%  34.4%  53.5% 110.5% 13.0%
Sumo de laranja 180.0 1659 1514 1345 1437 1724 85% 189% 338% 25.3% 4.4%
Aglicar 325 339 28.3 20.0 24.1 32.1 -42%  151%  62.9% @ 34.7% 1.2%
CRB Industriais
Cobre 449.1 4540 3946 3469 3333 4440 -11%  13.8%  295%  34.7% 1.1%
Algoddo 205.1 164.8  116.1 89.0 826 1448 245% 76.8% 130.4% 148.3% 41.7%
CRB Gado
Bovino 110.3 1075  102.2 98.1 90.3 107.9 2.6% 79% 124%  221% 2.2%
Suino 88.8 85.8 704 74.8 72.8 79.8 3.6% 262% 18.7%  22.0% 11.3%

Fonte: Bloomberg, BPI.
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"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacéo ou seus contetdos . O BPI e seus colaboradores
poderéo deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproducg&o de parte ou totalidade desta publicagao
é permitida, sujeita a indicag&o da fonte."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88
Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA

Telef.:(351) 21 724 17 00 Telefax: (351) 21 353 56 94
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