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Data 30-Jun País Zona Euro Período JUN
IPCH Estimativa (YoY) 
Expectativa 1.50% Actual 1.40% Anterior 1.60% Revisto - -  
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Zona Euro - Inflação
Un: % Un: %

Em Junho, segundo a estimativa rápida do Eurostat, a taxa de variação homóloga do IPCH, na Zona Euro, 
deverá ter registado um decréscimo de 0.2 p.p., para 1.4%, surpreendendo o mercado, que apontava para 
uma diminuição mais modesta (para +1.5%). Apesar da diminuição, a 1ª nos últimos 4 meses, a Inflação 
na região apresentou o seu 8º registo positivo consecutivo, depois de se ter mantido em terreno negativo 
(situação inédita desde, pelo menos, 1970) desde o passado mês de Junho de 2009, permanecendo, no 
entanto, suficientemente abaixo do target de 2.0% estabelecido pelo BCE como sendo consistente com a 
estabilidade de preços na região. Entre os países que já divulgaram dados preliminares, verificou-se uma 
desaceleração da Inflação Homóloga na sua generalidade, com a única excepção da Bélgica, onde se assistiu 
a um agravamento, de 2.3% para 2.5%. A contribuir para a diminuição da Inflação homóloga na região 
terão estado os preços dos combustíveis, que evidenciaram uma desaceleração, em linha com sucedido 
entre as principais economias da Zona Euro (v.g., Alemanha, França, Itália, Holanda e Bélgica). Assim, na 
Alemanha, em Itália e em Espanha, registaram-se descidas da Inflação, de 0.4 p.p., 0.2 p.p. e 0.3 p.p., 
respectivamente, para 0.8%, 1.4% e 1.5%. Estes dados continuam, assim, a espelhar a ausência de 
pressões inflacionistas significativas na Zona Euro, o que, aliado às fracas perspectivas de crescimento 
económico, tende a favorecer o adiamento da subida de taxas de juro na região. 

Data 1-Jul País Zona Euro Período JUN F
PMI Manufacturing
Expectativa 55.6 Actual 55.6 Anterior 55.6 Revisto - -  
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Zona Euro - PMI Manufacturing
Un: Índice

A leitura final do Indicador PMI para a indústria transformadora da Zona Euro, relativa ao mês Junho, veio confirmar a estimativa 
preliminar, de uma ligeira diminuição de 0.2 pontos, para 55.6 pontos, um mínimo desde Fevereiro, pese embora com o indicador a 
manter-se a sinalizar uma expansão do sector pelo 9º mês consecutivo e a um ritmo bastante superior ao da sua média de longo 
prazo (51.6 pontos). Já a componente de Produção do PMI Manufacturing, que é a utilizada na construção do PMI Compósito, 
registou um avanço de 0.5 pontos, para 57.3 pontos, ainda bastante afastada do máximo de 10 anos atingido em Abril, mas, ainda 
assim, mantendo-se, pelo 11º consecutivo, a sugerir uma expansão robusta da actividade industrial. Também as Novas Encomendas 
e as Novas Encomendas para Exportação continuaram a registar crescimentos, pelo 11º mês consecutivo, se bem que aos ritmos 
mais baixos dos últimos 6 e 4 meses, respectivamente. Assim, de acordo com a Markit, e apesar do ligeiro acréscimo observado, em 
Junho, na componente de Produção, os indicadores mais prospectivos encontram-se a sugerir que o crescimento da Produção 
Industrial terá atingido o pico máximo em Abril. Em particular, o Rácio de Novas Encomendas sobre os Inventários permaneceu 
abaixo dos níveis atingidos nos recentes picos, sugerindo que o crescimento da Produção poderá enfraquecer, face aos fortes ritmos 
de crescimento observados na primeira metade do ano, resultado, precisamente, da já referida desaceleração adicional das Novas 
Encomendas. Por sua vez, o Emprego terá crescido, pelo 2º mês consecutivo, depois de dois anos a contrair, se bem que a um ritmo 
bastante marginal. Entre as maiores economias da região, assistiu-se a comportamentos mistos, com o PMI Manufacturing a subir 
em Itália, a permanecer inalterado na Alemanha e a cair em França e em Espanha. Em todo o caso, nas quatro economias o 
indicador continuou  a sinalizar expansões do sector industrial pelos 8º, 9º, 11º e 4º meses consecutivos, respectivamente, embora, 
em Espanha, continuando muito próximo do limiar da expansão. 

Data 2-Jul País Zona Euro Período MAY
IPP (YoY)
Expectativa 3.10% Actual 3.10% Anterior 2.80% Revisto - -  

-3

-2

-1

0

1

2

-10

-5

0

5

10

20
00

:0
5

20
01

:0
5

20
02

:0
5

20
03

:0
5

20
04

:0
5

20
05

:0
5

20
06

:0
5

20
07

:0
5

20
08

:0
5

20
09

:0
5

20
10

:0
5

Var. mensal (MoM) - sa (esc. esq.)
Var. hom. (YoY) - nsa (esc. dir.)
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O Índice de Preços no Produtor (IPP), na Zona Euro, um indicador preliminar da pressão dos preços na 
economia, registou, em Maio, uma subida homóloga de 3.1% (+1.7%, excluindo a Energia), o 3º acréscimo 
consecutivo, depois de um ciclo de 14 quedas consecutivas, e reflectindo, essencialmente, os aumentos 
observados nos preços da Energia e dos Bens Intermédios. Efectivamente, entre os Grandes Agrupamentos 
Industriais, as maiores subidas homólogas observaram-se na Energia (+7.0%) e nos Bens Intermédios 
(+3.9%), tendo os decréscimos voltado a ser registados nos Bens Não-Duradouros (-0.1%), embora, uma 
vez mais, inferiores aos observados no mês anterior. Assistiu-se a uma subida da variação homóloga do IPP 
nas principais economias da região, designadamente na Alemanha, onde se observou, apenas, o 2º 
crescimento (+0.7%), depois de 13 meses consecutivos em terreno negativo. Em termos mensais, o IPP da 
Zona Euro subiu 0.3%, depois do acréscimo de 1.0% observado no mês anterior (excluindo a Energia, o IPP 
cresceu, apenas, 0.4%). Estes dados continuam, assim, a evidenciar a ausência de pressões inflacionistas 
que não advenham, essencialmente, dos preços da Energia, não obstante terem dado conta de uma ligeira 
diminuição do diferencial entre a variação homóloga do IPP e do IPP excluindo a Energia (de 1.8 p.p. para 
1.5 p.p.). 

Data 2-Jul País Zona Euro Período MAY
Taxa Desemprego sa
Expectativa 10.10% Actual 10.00% Anterior 10.10% Revisto 10.00%  
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Taxa de Desemprego

Zona Euro - Taxa de Desemprego
Un: %

Na Zona Euro, a Taxa de Desemprego, em Maio, foi de 10.0%, representando uma manutenção neste nível, pelo 3º mês consecutivo, depois de o 
registo do mês anterior ter sido revisto em baixa, em 0.1 p.p.. Este resultado acabou por surpreender o mercado pela positiva, porquanto, apesar de 
não apontar para um agravamento da Taxa de Desemprego, não esperava que o respectivo nível fosse revisto em baixa. Trata-se de uma dado 
animador, na medida em que traduz um claro abrandamento do ritmo de deterioração do Mercado Laboral que se tem vindo a assistir nos últimos 
meses, não obstante continuar a dar conta de um mercado ainda bastante pressionado, com a Taxa de Desemprego a permanecer no nível mais 
elevado desde Agosto de 1998 (igualmente, 10.0%). Entre os países da Zona Euro, as menores taxas continuam a ser registadas na Áustria (4.0%) 
e na Holanda (4.3%), tendo-se verificado um decréscimo de 0.1 p.p., no primeiro caso, e uma manutenção, no segundo. Por seu lado, os níveis de 
Desemprego mais elevados continuaram a ser observados em Espanha (19.9%, tendo subido 0.2 p.p face ao mês anterior), na Eslováquia (14.8%, 
tendo estagnado face ao mês anterior) e na Irlanda (13.3%, mais 0.4 p.p. do que no mês anterior). Relativamente às três maiores economias da 
região, na Alemanha, assistiu-se a uma queda de 0.1 p.p, para 7.0%, um mínimo desde Janeiro de 1993, revelando, de certa forma, o sucesso das 
políticas de emprego do Governo alemão, uma tendência que, a avaliar pelos últimos dados divulgados pelas autoridades alemãs, poderá voltar a 
ocorrer, em Junho – apesar da Taxa de Desemprego (não harmonizada) ter permanecido inalterada, em 7.7%, depois de 3 quedas consecutivas, o 
Desemprego Registado voltou a cair, pelo 12º mês consecutivo. Por seu lado, em França, registou-se uma manutenção, pelo 5º mês consecutivo, 
nos 9.9% (máximo desde Novembro de 1999), resultado da, já esperada, revisão em baixa dos registos dos meses anteriores, na sequência da 
divulgação da Taxa de Desemprego “oficial” (calculada trimestralmente pelo Instituto de Estatística francês e que serve de base às estimativas 
mensais do Eurostat), que foi de 9.9%, no 1ºT2010, revelando-se ligeiramente inferior ao, então, avançado pelas estimativas do Eurostat para 
aquele trimestre (10.0%). Em Itália, também se assistiu a uma manutenção, em 8.7%, um máximo desde Março de 2003. Em Portugal, e em linha 
com o que havíamos admitido poder vir a acontecer, na sequência da divulgação dos dados de Maio sobre o Desemprego Registado – que, 
aparentemente, eram favoráveis, ao darem conta de uma diminuição de 1.8% do Desemprego, mas que, concluímos nessa altura, terem ficado, 
unicamente, a dever-se à sazonalidade, porquanto, quando ajustados deste efeito, os dados até revelam um aumento do Desemprego Registado, de 
0.4% –, assistiu-se a um novo agravamento da Taxa de Desemprego, que, segundo o Eurostat, passou de 10.8% para 10.9%, em Maio, batendo um 
novo máximo desde o início da série, em Janeiro de 1983. 

Data 28-Jun País R. Unido Período JUN
Hometrack Housing Survey (YoY)
Expectativa - - Actual 2.10% Anterior 2.00% Revisto - -  
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No Reino Unido, segundo os dados divulgados pela Hometrack, o Preço das Casas registou um 
acréscimo mensal de 0.1%, em Junho, para um valor médio de 158 900 libras, o que corresponde 
ao 11º avanço consecutivo deste indicador, depois de ter crescido 0.2% no mês anterior, tendo o 
início da actual tendência de subida de preços correspondido às primeiras subidas mensais desde 
Julho de 2007. Segundo a Hometrack, os Preços das Casas encontram-se no nível mais elevado 
desde Dezembro de 2008. Este resultado vem, assim, juntar-se ao do outro índice que já divulgou 
dados relativos ao mês de Junho, o da Rightmove Plc, que reportou um acréscimo de 0.3% dos 
Preços das Casas Colocadas à Venda, mas que, quando ajustados de sazonalidade (cálculos do 
Departamento de Estudos do Montepio), revelam um crescimento dos Preços das Casas 
ligeiramente superior, de 0.5%. Tratam-se, assim, de dados favoráveis, mas que, no essencial, 
continuam a não alterar a nossa actual visão sobre o Mercado Imobiliário britânico, de que a 
dinâmica evidenciada nos últimos meses (reflectida na evolução dos Preços das Casas) não estará 
baseada em fundamentais robustos do ponto de vista macroeconómico, podendo, nesse sentido, 
vir a assistir-se a mais algumas correcções face aos fortes acréscimos anteriormente observados, 
designadamente após as medidas de austeridade recentemente anunciadas pelo Governo britânico. 
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Data 29-Jun País R. Unido Período MAY
Empréstimos Liquidos de Crédito Consumo 
Expectativa 0.1B Actual 0.3B Anterior -0.1B Revisto - -  
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Reino Unido - Evolução do Crédito
Un: £ 10^9 Un: 10^3

De acordo com o Banco de Inglaterra (BoE), o Crédito ao Consumo, no Reino Unido, registou, em Maio, um 
acréscimo mensal de 0.3 mil milhões de libras, regressando às subidas, depois de, no mês anterior, ter 
caído 0.1 mil milhões de libras e interrompido um ciclo de 4 acréscimos consecutivos. A subida do Crédito ao 
Consumo ficou a dever-se a um comportamento favorável tanto da utilização de Cartões de Crédito (+0.1 
mil milhões de libras), como das Outras Categorias de Crédito (+0.2 mil milhões de libras). Estes dados, 
que acabaram por surpreender o mercado pela positiva (que até contava com um acréscimo no Crédito ao 
Consumo, mas inferior, de 0.1 mil milhões de libras), voltaram, assim, a evidenciar alguma melhoria 
naquele que se tem apresentado como um dos principais constrangimentos à recuperação do Consumo 
Privado no país, juntamente com o Mercado Laboral (cujos últimos dados conhecidos também se revelam 
animadores). Já ao nível do Crédito à Habitação, o BoE deu conta de uma manutenção do número de 
créditos aprovados, em Maio, em cerca de 49.8 mil empréstimos, dado que saiu inferior tanto às estimativas 
de Consenso (+51.0 mil empréstimos), como aos dados apresentados pela British Bankers’ Association, 
cerca de uma semana antes, que deram conta de um acréscimo mensal de 2.1% do número de créditos 
aprovados. 

Data 29-Jun País R. Unido Período JUN
Sentimento Económico (CE)
Expectativa -- Actual 99.4 Anterior 102.4 Revisto --  
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No Reino Unido, o Indicador de Sentimento Económico, calculado pela Comissão Europeia, registou, em Junho, uma queda de 3 
pontos, para 99.4 pontos, interrompendo um ciclo de 6 acréscimos mensais consecutivos que haviam colocado o indicador no nível 
mais elevado desde Março de 2008. Apesar da queda, o Sentimento manteve-se num nível elevado, encontrando-se, em termos 
médios trimestrais, num máximo desde o 1ºT2008 e a sinalizar um crescimento trimestral da economia de 0.6%, no 2ºT2010, em 
linha com a indicação dada, actualmente, pelo nosso Indicador Compósito para o PIB britânico. Ao nível dos diversos sectores, 
assistiu-se a uma queda quase generalizada da Confiança, com destaque para a observada na Indústria (-8 pontos), depois de 3 
subidas consecutivas. A Construção regressou, igualmente, às quedas de Confiança, depois de dois meses a recuperar, mantendo-se 
como o sector em que os empresários se revelam menos confiantes. Por sua vez, as Confianças dos Consumidores e no Comércio a 
Retalho voltaram a cair, pelos 4º e 2º meses consecutivos, respectivamente, e para mínimos desde Agosto e Julho de 2009. Apenas 
a Confiança nos Serviços melhorou, e de forma intensa (+9 pontos), mais do que compensando as duas quedas anteriormente 
observadas e atingindo o nível mais elevado desde Março de 2008. Ao nível do Mercado Laboral, é de registar, positivamente, a 
evolução favorável das Expectativas de Emprego (próximos 3 meses) na generalidade dos sectores considerados (com a única 
excepção da Construção, onde se assistiu a uma queda), bem como o regresso a terreno positivo das Expectativas de Emprego no 
Comércio a Retalho e na Indústria, depois de os Serviços já o terem feito anteriormente, encontrando-se, conjuntamente (e embora 
com a Construção ainda a sugerir a perda de postos de trabalho), a sinalizar a criação de Emprego no Reino Unido. Em sentido 
contrário, as Expectativas de Desemprego dos Consumidores (próximos 12 meses) subiram, mantendo-se a sinalizar um aumento 
do Desemprego, a um ritmo superior ao observado em Maio. 

Data 30-Jun País R. Unido Período JUN
GfK - Confiança Consumidor 
Expectativa -20 Actual -19 Anterior -18 Revisto - -  
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Reino Unido - Gfk - Confiança do Consumidor
Un: Índice

A Confiança dos Consumidores do Reino Unido, medida pelo GfK, veio dar conta de uma deterioração (de -18 para -19 
pontos), no mês de Junho, pelo 4º mês consecutivo e para um mínimo desde Dezembro de 2009, revelando, ainda 
assim, um comportamento menos negativo do que era aguardado pelo mercado (-20 pontos). A Confiança dos 
Consumidores viu-se pressionada pela generalidade das componentes, com a única excepção da relativa às 
Expectativas sobre as Finanças Pessoais, que melhorou marginalmente (+1 ponto). Assim, as maiores quedas foram 
observadas nas componentes de Expectativas sobre a Situação Económica e de aquisição de Bens de Equipamento 
(ambas de -3 pontos), seguidas das referentes à Situação das Finanças Pessoais e à Situação Económica Corrente (-1 
ponto, em ambos os casos). No entanto, e apesar da descida da Confiança, refira-se que o Indicador do Gfk mantém-
se acima do nível que, empiricamente, sinaliza uma expansão do Consumo Privado. De resto, quando considerada toda 
a informação já disponível sobre este agregado – pese embora ainda com boa parte da informação trimestral relevante 
em falta (por exemplo, ao nível dos Serviços, ainda não é conhecido qualquer dado quantitativo, contando-se, apenas, 
com a informação de carácter qualitativo), o Indicador Compósito para o Consumo Privado britânico, calculado pelo 
Departamento de Estudos do Montepio, encontra-se, actualmente, a sinalizar uma expansão trimestral de 0.5% deste 
agregado, no 2ºT2010, depois da estagnação observada no trimestre anterior, o que, a confirmar-se, representará, 
apenas, o 2º trimestre de expansão deste agregado dos últimos 9 trimestres (o outro foi o 4ºT2009, quando o 
Consumo cresceu 0.4%). 

Data 30-Jun País R. Unido Período JUN
Preços Habitação - Nationwide nsa (YoY)
Expectativa 9.00% Actual 8.70% Anterior 9.80% Revisto - -  
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No Reino Unido, segundo os dados divulgados pela Nationwide Building Society, o Preço Médio do Imobiliário registou 
um acréscimo mensal de 0.1%, em Junho, para 170 111 libras (+0.5%, em Maio), atingindo o nível mais elevado 
desde Junho de 2008. O resultado acabou, ainda assim, por surpreendeu o mercado pela negativa, que esperava um 
acréscimo ligeiramente mais intenso (+0.3%). Recorde-se que este é o 3º índice a reportar acréscimos dos Preços das 
Casas, em Junho, depois da Hometrack e da Rightmove terem avançado com subidas de 0.1% e 0.3%, 
respectivamente, mas com a subida reportada pela Rightmove, quando ajustada de sazonalidade (cálculos do 
Departamento de Estudos do Montepio), a revelar um crescimento dos Preços das Casas ligeiramente superior, de 
0.5%. Tratam-se, assim, de dados favoráveis, mas que, no essencial, continuam a não alterar a nossa actual visão 
sobre o Mercado Imobiliário britânico, de que a dinâmica evidenciada nos últimos meses (reflectida na evolução dos 
Preços das Casas) não estará baseada em fundamentais robustos do ponto de vista macroeconómico, podendo, nesse 
sentido, vir a assistir-se a mais algumas correcções face aos fortes acréscimos anteriormente observados, 
designadamente após as medidas de austeridade recentemente anunciadas pelo Governo britânico. Com efeito, de 
acordo com o modelo macroeconómico de longo-prazo desenvolvido pelo Departamento de Estudos do Montepio (que 
utiliza o índice de preços da Nationwide, por se tratar da série mais longa), depois das quedas verificadas ao longo de 
2008 e dos acréscimos, entretanto, registados nos últimos meses, os Preços das Casas já se encontram cerca de 10% 
acima do seu nível de equilíbrio. 

Data 1-Jul País R. Unido Período JUN
PMI Manufacturing
Expectativa 57.5 Actual 57.5 Anterior 58 Revisto - -  
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No Reino Unido, o indicador PMI Manufacturing registou uma ligeira diminuição, em Junho, de 58.0 para 57.5 pontos, 
em linha com a expectativa do mercado, mantendo-se a evidenciar uma expansão do sector industrial britânico, pelo 
9º mês consecutivo, e a um ritmo bastante próximo do máximo desde Setembro de 1994 observado nos meses de 
Abril e Maio. A componente de Produção do indicador sinalizou uma expansão da actividade pelo 13º mês consecutivo, 
a um ritmo ligeiramente inferior ao dos últimos meses (mínimo dos últimos 5 meses), pese embora, ainda, bastante 
próximo do observado em Março, que correspondeu a um máximo de 15 anos. A impulsionar a Produção estiveram o 
aumento da Procura, bem como o esforço dos empresários em reduzir a quantidade de Encomendas em Carteira. As 
Novas Encomendas registaram um novo crescimento (pelo 12º mês consecutivo), resultado de uma melhor dinâmica 
da Procura Interna, dado que as Novas Encomendas para Exportação – um importante suporte para a recuperação da 
actividade industrial observada nos últimos meses – assistiram a uma forte redução do ritmo de crescimento, 
registando, apenas, um crescimento marginal. Ao nível do Emprego, assistiu-se, em Junho, à criação de postos de 
trabalho no sector industrial, pelo 3º mês consecutivo e ao ritmo mais elevado dos últimos 15 anos, continuando a 
sugerir a proximidade da inversão de ciclo no Mercado Laboral britânico. Recorde-se que, de entre os cinco Indicadores 
de Confiança publicados pela Comissão Europeia (CE), o da Indústria foi o que registou a maior queda, em Junho (-8 
pontos), depois de 3 subidas consecutivas, pese embora encontrando-se, pelo 3º mês consecutivo, num nível 
empiricamente consistente com uma expansão do sector. 
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Data 2-Jul País R. Unido Período JUN
PMI Construction
Expectativa 58.5 Actual 58.4 Anterior 58.5 Revisto - -  
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Un: Índice

No Reino Unido, o Índice PMI para o sector da Construção registou, em Junho, uma ligeira diminuição de 0.1 pontos, para 58.4 
pontos, em linha com a expectativa do mercado. O indicador interrompeu, assim, um ciclo de 3 subidas consecutivas, embora 
mantendo-se a sinalizar uma expansão da actividade no sector, pelo 4º mês consecutivo, depois de 24 meses consecutivos a sugerir 
contracções, e a um ritmo muito próximo do observado no mês anterior, que correspondeu a um máximo desde Setembro de 2007. 
O crescimento da Actividade na Construção foi suportado por um novo crescimento das Novas Encomendas, cujo ritmo registou uma 
ligeira desaceleração face ao observado em Maio (o ritmo mais elevado desde Outubro de 2007), embora acima da média histórica 
do indicador, indiciando alguma consolidação da forte expansão registada nos dois meses anteriores. Em termos de sub-sectores, e 
em linha com a tendência recente, a Construção de Edifícios Residenciais permaneceu a evidenciar a maior expansão da Actividade, 
registando uma aceleração, para o ritmo de crescimento mais elevado desde Dezembro de 2003. A Construção de Edifícios 
Comerciais cresceu a um ritmo robusto, se bem que tendo abrandado ligeiramente, pelo 2º mês consecutivo, e a um ritmo inferior à 
sua média de longo prazo. Por último, as Obras de Engenharia também viram o ritmo de crescimento acelerar, em Junho, para o 
ritmo mais elevado dos últimos 27 meses, não obstante permanecer como o sub-sector que tem evidenciado as piores 
performances, nos últimos meses. Trata-se, na verdade, de um sub-sector que deverá permanecer relativamente pressionado nos 
próximos meses, dado as Obras de Engenharia serem, geralmente, bastante impulsionadas pelos Gastos Públicos, os quais deverão 
permanecer contidos, decorrente do esforço de consolidação orçamental que deverá ser imprimido pelo Governo britânico. Ao nível 
do Emprego, e não obstante os crescimentos sustentados da Produção e das Novas Encomendas, o Emprego permaneceu 
relativamente inalterado, em Junho (depois de, em Maio, ter registado um crescimento, pela 1ª vez desde Maio de 2008), com os 
esforços de expansão da capacidade promovidos por algumas empresas a serem compensados pela adopção de medidas de cortes 
de custos de outras. Já o indicador de Confiança na Construção da Comissão Europeia registou um comportamento divergente com o 
do PMI Construction, caindo no mês de Maio, depois de duas subidas consecutivas e mantendo-se em terreno claramente negativo 
e, ainda, a sugerir uma contracção do sector da Construção. 

Data 28-Jun País EUA Período MAY
Consumo Privado - Nominal (MoM)
Expectativa 0.10% Actual 0.20% Anterior 0.00% Revisto - -  
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EUA - Consumo Privado e Deflator do Consumo
Un: % Un: %

O Consumo Privado, nos EUA, registou, em termos nominais, uma subida de 0.2%, em Maio, quando o Consenso apontava para um crescimento de 
0.1%, e depois de, no mês anterior, se ter observado uma estagnação. Em termos reais, o Consumo Privado também subiu, mas um pouco mais, 
0.3%, o que representa a 7ª subida dos últimos 8 meses, depois de o Consumo ter estagnado no mês anterior. Face à média do trimestre anterior, o 
Consumo Privado regista um crescimento trimestral anualizado de 2.3%, depois de, no 1ºT2010, ter avançado 3.0%. Ainda assim, este crescimento 
ainda pode ser atingido no actual trimestre, caso o Consumo cresça 0.35%, em Junho. O Relatório foi bastante mais animador do que o que fora 
sugerido pelas Vendas a Retalho, mas acabando por vir ao encontro do que tínhamos antecipado. Ou seja, a redução do valor das Vendas a Retalho 
em Automóveis não deveria implicar uma redução do Consumo de Bens Duradouros, dado que o valor das unidades vendidas tinha subido. 
Igualmente favorável foi a subida do Consumo de Serviços, que, pelo 6º mês consecutivo, atingiu um máximo histórico, algo que ainda não sucede 
com o Consumo de Bens Duradouros e de Bens Não-Duradouros, respectivamente, -2.7% e -0.4% abaixo do máximo histórico, tendo, este último, 
caído 0.2%, em Maio, um resultado que diríamos esperado atendendo à descida observada nas Vendas a Retalho. O Rendimento Privado subiu 0.4% 
face a Abril, 0.1 p.p. abaixo do esperado pelo mercado, mas assistiu-se a uma revisão em alta da variação do mês anterior, igualmente em 0.1 p.p., 
para 0.5%, reflectindo, essencialmente, uma idêntica revisão em alta dos Rendimentos do Trabalho (que tendem a estar mais correlacionados com o 
Consumo Privado), e que, em Maio, subiram 0.5%, para um máximo desde Dezembro de 2008. Com efeito, este crescimento robusto dos 
Rendimentos do Trabalho fora algo que já tínhamos admitido aquando do Relatório do Emprego de Maio, por conta, essencialmente, de se ter 
assistido a um aumento das Horas Trabalhadas e do Emprego. Em Maio, o Rendimento Disponível Real também subiu, 0.5%, embora o seu 
crescimento homólogo tenha caído em terreno negativo, ao passar de 1.0% para -0.2%. Também a Taxa de Poupança subiu de 3.8% (valor revisto 
em alta, em 0.2 p.p.) para 4.0%, um máximo desde Setembro de 2009. Em jeito de conclusão, destaque para o crescimento que se tem vindo a 
observar nos Rendimentos do Trabalho, os quais se espera que venham a crescer de uma forma relativamente consistente nos próximos meses, e 
para os níveis da Taxa de Poupança, que se encontram relativamente elevados (no trimestre terminado em Maio, situavam-se abaixo da sua média 
dos últimos 20 anos, mas acima da média dos últimos 15 anos e claramente superiores à média de 5 e 10 anos). A evolução destes dois indicadores 
permite suportar um cenário de continuação do crescimento do Consumo Privado, uma condição necessária para que a recuperação económica se 
torne cada vez mais sustentável, isto, obviamente, no quadro de uma consequente recuperação do Emprego. 

Data 28-Jun País EUA Período MAY
Índice de Actividade Nacional - CFNAI
Expectativa 0.32 Actual 0.21 Anterior 0.29 Revisto 0.25  
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Média Móvel 3 meses

EUA - Chicago Fed National Activity Index (CFNAI)
Un: Índice (Score)

O Índice Nacional de Actividade (CFNAI), um indicador coincidente constituído por 85 indicadores económicos mensais e publicado 
pela Reserva Federal de Chicago, desceu, em Maio, de 0.25 (valor revisto em baixa, de +0.29 pontos) para 0.21 pontos, o que, 
depois dos dados revistos, corresponde ao 3º valor mais elevado desde Dezembro de 2006 (o mais elevado passou a ser o do mês 
de Março). Apesar da ligeira descida, o indicador revela um comportamento relativamente similar ao observado pelo ISM Composite 
– Production, um indicador calculado pelo Departamento de Estudos do Montepio com base nas componentes de 
Produção/Actividade dos surveys ISM Manufacturing e ISM Non-Manufacturing (o mesmo procedimento utilizado no cálculo do PMI 
Compósito da Zona Euro), que sinalizou, no mês de Maio, o mais elevado crescimento da Produção/Actividade desde Agosto de 
2005. Esta ligeira descida do CFNAI resulta, essencialmente, do decréscimo do contributo da componente de Emprego, que corrigiu 
de um máximo desde Janeiro de 2006, com o acréscimo das Horas Trabalhadas, do Emprego Não-Agrícola e a redução na Taxa de 
Desemprego a não conseguirem compensar o abrandamento verificado na criação de Emprego no Sector Privado (de 218 mil, em 
Abril, para 41 mil, em Maio). Também a componente de Consumo e Habitação desceu marginalmente (de -0.40 para -0.42 pontos), 
sendo a única componente ainda em terreno negativo, essencialmente penalizada pela parte de Habitação devido ao facto dos Fogos 
Iniciados se encontrarem em “níveis depressivos”, de acordo com as palavras da própria Fed. Já o contributo da componente de 
Produção e Rendimento subiu, de 0.39 para 0.51 pontos, reflectindo o crescimento da Produção na Indústria Transformadora e da 
Utilização da Capacidade Instalada, atingindo um máximo desde Julho de 2009. O 2º maior contributo foi dado pela componente de 
Vendas, Encomendas e Stocks, que subiu ligeiramente. Apesar da descida do CFNAI, a sua média móvel de três meses, uma medida 
menos volátil, registou uma subida significativa, de +0.06 para +0.28 pontos, continuando, assim, a sugerir uma expansão do PIB 
no trimestre terminado em Maio, pelo 11º mês consecutivo e ao ritmo mais elevado desde Março de 2006. Para o trimestre 
terminado em Maio, o indicador sinalizou um crescimento trimestral anualizado de 3.75%. Todavia, caso o CFNAI permanecesse 
inalterado, no nível de Maio no registo de Junho, sinalizaria um crescimento inferior, de 3.6% do PIB, porém acima do Consenso 
para o actual trimestre (+3.4%) e do crescimento médio da economia nos últimos 40 anos. 

Data 29-Jun País EUA Período Jun-27
Confiança do Consumidor (ABC)
Expectativa - - Actual -41 Anterior -43 Revisto - -  
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Os dois indicadores de Confiança dos Consumidores americanos, que foram divulgados na passada semana, revelaram 
comportamentos opostos. Assim, o Indicador da ABC/Washington Post subiu para -41 pontos, na semana terminada em 27 de Junho 
(média móvel de 4 semanas), ficando 3 pontos acima do valor de fecho do mês de Maio e atingindo um máximo desde Setembro de 
2008 (considerando os dados de fecho de mês). Todavia, o Indicador de Confiança dos Consumidores medido pela Conference Board 
caiu, em Junho, 9.8 pontos, para 52.9 pontos, depois de 3 meses a crescer, recuando, assim, de um máximo desde Março de 2008 
para um mínimo de 3 meses. Na verdade também os outros indicadores de Confiança tinham revelado leituras opostas. Em Junho, o 
Indicador da Universidade de Michigan atingiu um máximo desde Janeiro de 2008, mas o indicador da IBD/TIPP desceu de 48.7 para 
46.2 pontos, passando de um máximo desde Janeiro para um mínimo desde Março. Assim, e depois de, em Maio, todos os 
indicadores de Confiança dos Consumidores terem registado subidas, em Junho, dois dos indicadores subiram e outros dois 
desceram, tendo o nosso Indicador Compósito para a Confiança dos Consumidores, obtido através da média estandardizada dos 4 
indicadores de Confiança, registado uma descida, a 1ª em 4 meses. Apesar do nível de Confiança ainda permanecer claramente 
abaixo do observado durante o anterior período de expansão, o facto de esta ter vindo a subir nos últimos trimestres revela-se 
compatível com um crescimento, ainda que inferior ao observado no 1ºT2010 (+2.7% vs +3.0%). No entanto, se utilizássemos 
apenas o dado da Conference Board, tal já seria compatível com um forte crescimento, inclusivamente superior ao observado no 
trimestre anterior (+3.1% vs +3.0%). 

Data 29-Jun País EUA Período JUN
Confiança do Consumidor (Confer. Board)
Expectativa 62.5 Actual 52.9 Anterior 63.3 Revisto 62.7  
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Conference Board (esc. esq.) Universidade Michigan  (esc. dir.)

EUA - Confiança dos Consumidores
Un: Índice Un: Índice

Nos EUA, o Indicador de Confiança dos Consumidores medido pela Conference Board caiu, em Junho, 9.8 pontos, para 52.9 pontos, depois de 3 
meses a crescer, recuando, assim, de um máximo desde Março de 2008 para um mínimo de 3 meses. Esta subida surpreendeu amplamente o 
Consenso, que apontava para uma muito ligeira queda, para 62.5 pontos. Depois de 3 meses consecutivos em que os 5 sub-índices apenas 
registaram subidas, em Junho, todos registaram quedas, as quais foram superiores (tal como haviam sido as subidas) nos 3 sub-índices de 
Expectativas. Entre estes, destaca-se a forte queda do índice relativo às Expectativas de Emprego (precisamente aquele que mais havia subido em 
Maio), que recuou de um máximo desde Julho de 2004, seguido do índice relativo às Expectativas sobre a Economia (a segunda maior subida em 
Maio), que recuou de um máximo desde Dezembro de 2006. As Expectativas de Rendimento foram aquelas que menos caíram, mas encontravam-se 
apenas em máximos desde Novembro de 2008, devendo estar a reflectir a pressão exercida pelo elevado Desemprego nos aumentos salariais. Esta 
queda da Confiança terá decorrido: i) da instabilidade vivida nos mercados financeiros decorrentes dos receios com a Dívida dos países periféricos do 
Euro; ii) do derrame de Petróleo proveniente das plataformas da BP, já que as regiões afectadas foram aquelas onde se observou quedas maiores na 
Confiança; iii) no abrandamento observado na criação de Emprego no mês de Maio. Além disso, refira-se que esta queda do índice geral deve ser, 
porém, cautelosamente interpretada, pois a performance do indicador nos meses anteriores fora superior à dos demais indicadores de confiança dos 
consumidores, algo que é visível no facto de, apesar desta queda, o indicador sinalizar um crescimento mais elevado do Consumo Privado para o 
2ºT2010. Com efeito, o facto de a Confiança ter vindo a subir nos últimos trimestres revela-se compatível com um forte crescimento do Consumo 
Privado (+3.1%), ainda que menor do que o sinalizado em Maio (+3.5%), um valor na ordem do observado no trimestre anterior (+3.0%), mas 
bastante inferior ao que é sugerido quando se utiliza a informação das Vendas a Retalho. Note-se, porém, que o nível de Confiança ainda permanece 
claramente abaixo do observado durante o anterior período de expansão (+97.5 pontos). Neste sentido, caso os mercados financeiros normalizem, é 
de esperar que a Confiança no Consumidor melhore nos próximos meses, reflectindo a recuperação do Mercado Laboral e da própria economia 
americana. 
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Data 29-Jun País EUA Período APR
IP Habitação S&P/CaseShiller (20 Áreas Metropolitanas) YoY
Expectativa 3.40% Actual 3.81% Anterior 2.35% Revisto - -  

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20
00

:0
4

20
01

:0
4

20
02

:0
4

20
03

:0
4

20
04

:0
4

20
05

:0
4

20
06

:0
4

20
07

:0
4

20
08

:0
4

20
09

:0
4

20
10

:0
4

Variação Mensal (esc. esq.)
Variação Homóloga (esc. dir.)

EUA - Preço das Casas nas 20 principais áreas metropolitanas
Un: % Un: %

Os Preços das Casas nas 20 principais áreas metropolitanas dos EUA, medidos pelo Índice S&P/Case-Shiller, registaram, em Abril, 
uma variação homóloga positiva de 3.81%, a 3ª consecutiva, em aceleração face a Março e acima do Consenso que apontava para 
3.40%. Trata-se da maior taxa de variação homóloga desde Setembro de 2006, prosseguindo, assim, a tendência de subida desta 
taxa, depois de, em Janeiro de 2009, os preços terem caído um máximo de 19.0%. Em termos mensais, o índice não ajustado de 
sazonalidade subiu 0.84% (-0.5% em Março). Todavia, parte desta subida terá resultado da sazonalidade, porquanto o índice 
corrigido deste efeito subiu apenas 0.44%, em todo o caso retomando o ciclo de 8 subidas registado até Janeiro. Do mesmo modo, 
o índice nacional da FHFA, que, geralmente, antecipa a variação mensal do S&P/Case-Shiller com um a dois meses, subiu 0.8%, a 
2ª subida em 5 meses (+0.1%, no mês anterior). Esta discrepância resulta, por um lado, do facto do índice nacional ser menos 
“alisado” e, por outro, das subidas que se vinham a observar nas Vendas de Casas Usadas, e, consequentemente, dos preços, terem 
sido mais intensas nas hipotecas de mais baixo valor, que tendem a estar mais representadas no índice nacional do que no Índice 
S&P/Case-Shiller, até porque este último não só tem hipotecas não convencionais, como, também, faz uma ponderação das casas 
com base no seu valor. Continua, ademais, a denotar-se uma certa descolagem entre os dois índices. Com efeito, o S&P/Case-
Shiller encontra-se cerca de 4% pontos acima do mínimo do ciclo atingido em Maio de 2009, enquanto o indicador da FHFA 
encontra-se, apenas, 0.9% acima do mínimo do ciclo (que é um mínimo desde Novembro de 2004), atingido em Fevereiro. Em 
termos prospectivos, as indicações são mistas. Por um lado, os preços estão em níveis atractivos e está em curso uma recuperação 
no Mercado Laboral. Por outro lado, embora o Stock de Casas Usadas para Venda, em Maio até tenha descido, 3.4%, a cerca de 
metade desta queda resultou de sazonalidade. Além disso, existe, ainda, alguma incerteza sobre como o Mercado reagirá ao término 
da 2ª fase do programa de incentivo à aquisição de casas, que terminou, precisamente, em Abril (em termos do Contrato de 
Compra e Venda, devendo a transacção estar finalizada até ao final de Junho), sendo que a forte queda das Vendas de Casas Novas 
constitui, para já, um sinal da debilidade do Mercado. 

Data 30-Jun País EUA Período JUN
Chicago PMI
Expectativa 59 Actual 59.1 Anterior 59.7 Revisto - -  
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EUA - Actividade Regional: Chicago e Richmond
Un: Índice Un: Índice

O Indicador PMI da actividade da região de Chicago desceu, em Junho, de 59.7 para 59.1 pontos, relativamente em linha com o 
Consenso (59.0 pontos), representando a 2ª descida consecutiva, mas continuou a sinalizar uma expansão da actividade económica 
na região, pelo 9º mês consecutivo, depois de, em Abril, a actividade ter crescido ao ritmo mais elevado desde Abril de 2005. O 
comportamento das principais componentes continuou a revelar-se muito favorável, com as de Novas Encomendas e de Produção a 
permanecerem na ordem dos 60 pontos. Também a componente de Emprego registou uma boa performance, regressando ao verde, 
pela 5ª vez em 6 meses. Recorde-se que, desde Dezembro de 2007 (o mês do início da recessão americana, que terá terminado em 
Junho de 2009), apenas tinha sinalizado contracções. Em todo o caso, esta componente, no mês anterior, já se situava acima do 
valor que, empiricamente, sinaliza criação de postos de trabalho no Sector Privado. Com esta subida, a maior entre os índices de 
Emprego regionais, a média dos índices de Emprego dos surveys regionais registou apenas uma ligeira queda, continuando, assim, a 
corrigir de um máximo desde Abril de 2006, atingido em Abril, mas continuando a sinalizar uma subida do Emprego (essencialmente 
na Indústria), no mês de Junho, traçando, assim, um cenário mais favorável que a média móvel de quatro semanas dos Novos 
Pedidos de Subsídio de Desemprego (embora admita-se que este valor possa, neste momento, ser mais elevado do que o que fora 
no passado, porquanto se tem vindo a assistir a uma redução do Desemprego Voluntário, que não está abrangido por estes registos, 
que contemplam, apenas, os Beneficiários de Subsídio de Desemprego). Também o Indicador PMI da actividade da região de 
Milwaukee desceu, mas, neste caso, 6 pontos, para 59 pontos, continuando a corrigir, pelo 2º mês consecutivo, de um máximo 
desde Setembro de 2007, mas sinalizando uma expansão da actividade económica na região pelo 8º mês consecutivo e pela 10ª vez 
nos últimos 11 meses (em Outubro, sinalizou uma estagnação). Assim, dos indicadores regionais divulgados, apenas o Dallas Fed se 
encontra abaixo do limiar da expansão, após 3 meses consecutivos com todos os indicadores no verde, sendo que a última vez no 
anterior ciclo em que tal sucedera fora em Junho de 2007. Porém, pelo 2º mês consecutivo, 6 dos 7 indicadores caíram, depois de, 
no mês de Abril, todos terem subido e para valores positivos, algo que nunca antes sucedera (ou seja, desde que foi criado o último 
indicador regional, o Dallas Fed, em Junho de 2004). A média simples dos 7 indicadores (considerando como limiar de expansão os 
50 pontos) desceu de 58.8 para 56.0 pontos, um valor elevado, mas que é inferior ao registo de Maio do ISM Manufacturing (59.7 
pontos), revelando-se, assim, compatível com uma queda deste índice. 

Data 30-Jun País EUA Período JUN
Índice de Condições Financeiras - Bloomberg
Expectativa - - Actual -1.3 Anterior -1 Revisto - -  
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Índice de Condições Financeiras

EUA - Índice de Condições Financeiras
Un: Índice (Score)

De acordo com o Índice Compósito da Bloomberg, as Condições Financeiras nos EUA degradaram-se no mês 
de Junho, com o indicador a descer de -1.04 para -1.35 pontos, o que significa que as condições financeiras, 
pelo 2º mês consecutivo, estão mais desfavoráveis comparativamente à sua média histórica (1990-2010), 
após, há três meses atrás, terem atingido um máximo desde Maio de 2007. Recorde-se que, na última 
reunião, a Reserva Federal já tinha afirmado que as condições nos mercados financeiros estão menos 
favoráveis para o crescimento. Esta queda do indicador terá ficado a dever-se a uma degradação da 
generalidade das suas componentes. Com efeito, o crescimento homólogo do S&P 500 caiu (passando de 
18.5% para 12.1%), a Volatilidade Implícita subiu e encontra-se mais de 50% acima da sua média histórica, 
enquanto os spreads da Dívida e do Mercado Monetário (OIS Spread) mantiveram-se pressionados, sendo 
que este último, apesar de ter descido ligeiramente, ainda se encontra num nível de cerca de quatro vezes 
superior à da sua média histórica. Basicamente, esta subida do Índice Compósito da Bloomberg para as 
Condições Financeiras resulta das preocupações dos investidores com a situação orçamental dos chamados 
“países periféricos” da Zona Euro. 

Data 30-Jun País EUA Período JUN
Variação do Emprego no Sector Privado - Relatório ADP
Expectativa 60K Actual 13K Anterior 55K Revisto 57K  
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EUA - Variação do Emprego no Sector Privado
Un: 10^3 Empregos

De acordo com o relatório da ADP, as empresas norte-americanas subiram os seus postos de trabalho em 
cerca de 13 mil lugares, em Junho, abaixo do esperado pelo mercado (+60 mil). Todavia, o crescimento do 
Emprego do mês anterior foi ligeiramente revisto em alta, de 55 mil para 57 mil postos de trabalho. Assim, 
de acordo com a ADP, trata-se do 5º mês consecutivo de criação de postos de trabalho no Sector Privado, 
depois de, nos anteriores 24 meses, apenas se terem observado quedas. Refira-se que, com excepção do 
mês anterior, em que a ADP apontou para uma criação de empregos superior aos dados oficiais do 
Departamento do Trabalho (+57 mil vs +41 mil), em média, nos últimos 6 meses, as estimativas mensais 
de criação de emprego da ADP têm se revelado inferiores em cerca de 80 mil empregos face às estimativas 
oficiais do Departamento do Trabalho. Mais favoráveis foram os dados relativos ao Emprego divulgados pela 
Challenger, Gray & Christmas Inc., que apontaram para uma redução homóloga de 47.1% do número de 
Despedimentos Anunciados pelas empresas americanas, no mês de Junho (-65.1%, no mês anterior), o que 
representa a 13ª queda consecutiva, quando, entre Março de 2008 e Maio de 2009, apenas se tinham 
registado aumentos homólogos nos despedimentos. 

Data 1-Jul País EUA Período MAY
Contratos assinados p/ venda de casas usadas sa (MoM)
Expectativa -14.20% Actual -30.00% Anterior 6.00% Revisto - -  
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EUA - Vendas de Casas Usadas e Contratos Assinados
Un: 10^6 Un: Índice

Nos EUA, o número de Contratos Assinados para Venda de Casas Usadas (que antecipa com um a dois meses as 
Vendas de Casas Usadas) registou, em Maio, uma descida de 30.0%, cerca do dobro do esperado pelo Consenso (-
14.2%), mas relativamente semelhante à observada nas Vendas de Casas Novas (-32.7%), que também 
correspondem a Contratos e não a transacções já concluídas. Trata-se da 1ª descida após 3 meses consecutivos de 
subidas, tendo os Contratos passado de um máximo desde Outubro do ano passado, para um mínimo desde a criação 
do indicador, em Janeiro de 2001. Neste sentido, o indicador sinaliza uma forte descida das Vendas de Casas Usadas 
para o mês de Junho, após já terem caído 2.2%, em Maio. A elevada volatilidade do mercado nos últimos meses não 
poderá ser dissociada do programa de incentivo à aquisição da primeira casa (crédito fiscal de 8 mil dólares), cujo 
término estava previsto para o final do mês de Novembro e que, no início desse mês, viu o Congresso aprovar o seu 
prolongamento até Abril de 2010 (em termos do Contrato de Compra e Venda, devendo a transacção estar finalizada 
até ao final de Junho), bem como a sua extensão a outras aquisições. Assim, de forma a aproveitar o crédito fiscal, os 
consumidores anteciparam as aquisições, empolando as Vendas dos meses anteriores e pressionando nos primeiros 
meses após o término do programa. Para já, o que estes dados demonstram é que o crédito fiscal provocou uma 
subida artificial no Imobiliário. A recuperação sustentável do Imobiliário está bastante dependente da própria evolução 
do Mercado Laboral e do Mercado de Crédito (embora o Mercado de Crédito possa vir, novamente, a ser penalizado 
pela deterioração das condições financeiras nos últimos 2 meses do 2ºT2010), mercados em que já se notam os 
primeiros sinais de inversão de ciclo, bem como do próprio estancar das Execuções Hipotecárias. 
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Data 1-Jul País EUA Período MAY
Gastos Construção (MoM)
Expectativa -0.80% Actual -0.20% Anterior 2.70% Revisto 2.30%  
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EUA - Construction Spending
Un:% Un:%

Os Gastos na Construção, nos EUA, caíram 0.2%, em Maio, surpreendendo o mercado pela positiva, porquanto esperava uma queda 
de 0.8%. Todavia, assistiu-se a uma revisão em baixa do crescimento do mês anterior, em 0.4 p.p., mas para uns robustos 2.3%, o 
maior crescimento desde 2000. Os Projectos Residenciais desceram 0.4%, depois terem avançado 5.0% no mês anterior, 
crescimento que tinha reflectido não só as condições meteorológicas mais favoráveis, como, também, o aumento que naquele mês 
se tinha observado nas Vendas de Casas Novas, empoladas pelo crédito fiscal, e que colocaram os Stocks de Casas Novas para 
Venda em mínimos de 40 anos. Também a componente Não-Residencial desceu, 0.1%, após 2 subidas consecutivas (+1.1%, em 
Abril). Em termos homólogos, pelo 3º mês consecutivo, os Projectos Residenciais exibem um crescimento, enquanto a Construção 
Não-Residencial continua em queda, estando a ser penalizada pelos riscos que já tínhamos identificado ao nível do Imobiliário 
Comercial, atendendo à redução das taxas de ocupação destes espaços. Com efeito, não obstante a recuperação em curso na 
actividade económica, atendendo aos desfasamentos habitualmente existentes neste sector, a Associação de Imobiliárias (NAR) 
prevê, ainda, que a taxa de ocupação dos espaços comerciais possa continuar a descer, pelo menos, até ao final do ano. Também 
em consonância com o que tínhamos antecipado, mormente, depois de os Fogos Iniciados e as Licenças de Construção terem vindo 
a exibir uma trajectória ascendente, seria expectável uma recuperação do Investimento Residencial, no 2ºT2010, não obstante a 
incerteza actualmente seja relativamente elevada atendendo a uma certa descolagem entre a Construção Residencial, calculada pelo 
Census, e o Investimento Residencial, a componente do PIB que é calculada pelo BEA. Assim, neste 2ºT2010 (ainda com um mês 
em falta), os Gastos em Construção Residencial estão a subir 11.7%, em termos anualizados, após terem caído 11.9%, no trimestre 
anterior. Também a componente Não-Residencial está a subir, 6.0%, após ter caído 34.4%, no trimestre anterior. Todavia, a 
componente de Construção Não-Residencial Privada está a exibir uma contracção de 1.6%, sinalizando mais uma redução do 
Investimento Privado em Estruturas, no 2ºT2010. Já o total dos Gastos na Construção está a subir 7.8%, depois de ter descido 
28.1%, no 1ºT2010. 

Data 1-Jul País EUA Período JUN
ISM Manufacturing
Expectativa 59 Actual 56.2 Anterior 59.7 Revisto - -  

20

30

40

50

60

70

80

20
00

:0
6

20
01

:0
6

20
02

:0
6

20
03

:0
6

20
04

:0
6

20
05

:0
6

20
06

:0
6

20
07

:0
6

20
08

:0
6

20
09

:0
6

20
10

:0
6

ISM Manufacturing (PMI) Emprego
Produção

EUA - ISM Manufacturing e Principais Componentes
Un: Índice

O Índice PMI da actividade industrial (ISM Manufacturing), nos EUA, desceu, em Junho, de 59.7 para 56.2 pontos, a 2ª queda 
consecutiva, passando, em dois meses, de um máximo desde Junho de 2004 para um mínimo desde Dezembro, embora 
continuando a sinalizar, pelo 11º mês consecutivo, uma expansão da actividade industrial, após 18 meses sem registar qualquer 
expansão. Pelo 14º mês consecutivo, e depois de sete meses a sinalizar contracção, assinala uma expansão mensal da economia 
americana, de 5.5% (em termos anualizados), o mesmo crescimento que sinaliza para o 2ºT2010. O PMI desceu bem mais do que o 
esperado (Consenso: 59.0 pontos), mas acaba por estar relativamente em linha com as indicações que foram dadas nas últimas 
semanas pelos diversos surveys regionais. Das 5 componentes, apenas a de Stocks subiu, e ligeiramente, em correcção face ao mês 
anterior, quando fora a componente que mais cairia. Refira-se que esta componente, apesar de ter permanecido abaixo do limiar 
teórico da expansão (50 pontos), encontra-se acima do valor empírico normalmente consistente com uma subida dos Stocks (42.6 
pontos). A componente de Emprego, corrigiu de um máximo desde Maio de 2004, mas sinaliza uma expansão do Emprego, pelo 7º 
mês consecutivo, o que constitui um bom prenúncio para o Relatório do Emprego, depois dos dados menos favoráveis de alguns 
surveys regionais e de fracos relatórios semanais do Desemprego Registado. Mas as maiores quedas foram observadas nas 
componentes de Produção e Novas Encomendas, especialmente nesta última, que caiu 7.2 pontos (mínimo desde Outubro de 2009), 
embora para uns robustos 58.5 pontos, sinalizando um certo abrandamento da Produção para o 2º semestre. Ainda assim, os dados 
do PMI Manufacturing continuam a revelar-se compatíveis com uma recuperação em “V” da economia americana, ou, pelo menos, 
do sector industrial, sendo que, agora, a um ritmo mais lento, algo, de resto, que também já fora sugerido pelas leituras dos 
Indicadores Avançados. O Índice de Preços corrigiu fortemente, descendo de 77.5 para 57.0 pontos, sinalizando um aumento nos 
preços pelo 12º mês consecutivo, mas ao ritmo mais baixo desde Novembro, reflectindo as quedas observadas nos mercados de 
commodities. 

Data 1-Jul País EUA Período Jun-26
Pedidos Subsídio de Desemprego - Novos
Expectativa 455K Actual 472K Anterior 457K Revisto 459K  
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EUA - Pedidos Subsídio de Desemprego
Un: Milhares Un: Milhares

Nos EUA, os Novos Pedidos de Subsídio de Desemprego, na semana terminada em 26 de Junho, subiram de 459 para 
472 mil, quando o Consenso esperava uma ligeira descida, para 455 mil. A média móvel de 4 semanas dos Novos 
Pedidos (uma medida menos volátil) também subiu, continuando ainda ligeiramente afastada do valor empírico que 
sinaliza criação de Emprego na economia americana. Todavia, admite-se que este valor possa, neste momento, ser 
mais elevado do que no passado, porquanto se tem vindo a assistir a uma redução do Desemprego Voluntário (que não 
está abrangido por estes registos, que contemplam, apenas, os Beneficiários de Subsídio de Desemprego). O número 
total de americanos a receber subsídio de desemprego, relativo à semana anterior (terminada em 19 de Junho), 
também subiu, surpreendendo igualmente pela negativa o Consenso, tendo a Taxa de Desemprego Registado 
permanecido nos 3.6%, já que o registo da semana anterior foi revisto em alta, em 0.1 p.p.. No entanto, os 
indicadores de emprego divulgados esta semana revelaram-se bem mais favoráveis, com o ISM Manufacturing e a 
média dos indicadores regionais de Emprego a sinalizarem criação de Emprego, nomeadamente após a leitura muito 
favorável da componente de Emprego do Chicago PMI. Assim, considerando toda a informação, continuamos a admitir 
o cenário de melhoria das condições no Mercado Laboral. Todavia, o ritmo de criação de empregos no Sector Privado 
deverá voltar a revelar-se relativamente anémico, à semelhança do ocorrido no mês anterior, embora a nossa 
perspectiva aponte para uma ligeira aceleração e para um valor ligeiramente mais elevado do que o sinalizado na 
semana anterior. 

Data 1-Jul País EUA Período JUN
Vendas de Veículos Ligeiros sa
Expectativa 11.40M Actual 11.08M Anterior 11.64M Revisto - -  
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EUA - Vendas de Veículos Ligeiros
Un: 10^6 Un: %

Nos EUA, as Vendas de Veículos Automóveis Ligeiros, em Junho, desceram 4.8%, para 11.08 milhões, em termos 
anualizados, passando, assim, do 3º valor mais elevado desde de Setembro de 2008 para um mínimo desde Fevereiro. 
O mercado esperava uma descida inferior, para 11.40 milhões. No 2ºT2010, as Vendas revelaram uma subida de 
12.7%, em termos anualizados, face à média do trimestre anterior (+4.1%, no 1ºT2010), contribuindo para o 
crescimento do Consumo de Bens Duradouros. Neste sentido, excluindo o 3ºT2009, em que as Vendas foram 
significativamente impulsionadas pelo programa governamental para troca de carros, trata-se do valor médio 
trimestral mais elevado desde o 3ºT2008. Ainda assim, e não obstante tratar-se de um dado animador para a evolução 
do Consumo Privado na totalidade do 2ºT2010, a queda de Junho deverá impedir que o Consumo Privado possa 
crescer nesse mês de uma forma robusta, pelo que existem sérios riscos descendentes para que o Consumo Privado 
registe o mesmo crescimento do 1ºT2010 (+3.0%, em termos anualizados). Considerando unicamente os carros 
produzidos nos EUA (incluindo marcas estrangeiras), no mês de Junho, as Vendas também desceram, 6.2%, para 8.57 
milhões de unidades, também, neste caso, uma queda superior ao esperado pelo Consenso, que apontava para 8.81 
milhões. Ainda assim, em termos homólogos, as Vendas Totais subiram 14.4%, em ligeira desaceleração face ao 
crescimento de 19.1% do mês anterior, tendo, nos seis primeiros meses do ano, avançado 16.7% face a igual período 
de 2009. 

Data 2-Jul País EUA Período MAY
Encomendas Industriais sa (MoM)
Expectativa -0.50% Actual -1.40% Anterior 1.20% Revisto 1.00%  
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Em Maio, as Encomendas Industriais, nos EUA, desceram 1.4%, após 8 avanços consecutivo, surpreendendo o mercado pela 
negativa, que esperava um decréscimo inferior (-0.5%), corrigindo de um máximo desde Outubro de 2008. Além disso, o 
crescimento do mês anterior foi revisto em baixa, em 0.2 p.p., para 1.0%. Em termos prospectivos, a tendência de subida deverá 
ser retomada, uma vez que a componente de Novas Encomendas do ISM Manufacturing (a variável qualitativa que faz o track das 
Encomendas Industriais), já relativa a Junho, encontra-se, claramente, acima do limiar da expansão, embora tenha caído para 58.5 
pontos. A contribuir para a descida das Encomendas esteve a componente de Bens Não-Duradouros, que caiu 2.1%, reflectindo a 
queda dos preços da Energia. Além disso, as Encomendas de Bens Duradouros também desceram, 0.6%, embora menos 0.5 p.p. do 
que o divulgado na estimativa preliminar da semana anterior e reflectindo, essencialmente, a descida das Encomendas de Material 
Aeronáutico. As Encomendas de Bens de Investimento excluindo Defesa e Material Aeronáutico, uma proxy do Investimento 
empresarial futuro, subiram 3.9%, após terem caído 2.8%, no mês anterior, e com a média móvel de 3 meses a apresentar um 
crescimento muito robusto de 2.5%, o que, aliado a uma trajectória ascendente da carteira total de encomendas, sugere uma 
continuação da recuperação do Investimento em Equipamentos no actual trimestre, depois dos próprios dados das componentes 
Core das Entregas de Bens Duradouros se terem mostrado, igualmente, favoráveis. Os Stocks Industriais (que representam 38% 
dos stocks empresariais, excluindo o sector agrícola), registaram uma queda de 0.4%, também devido à queda de 2.1% dos Stocks 
de Não-Duradouros, igualmente decorrente às quedas dos preços da Energia. Assim, os Stocks Industriais caíram, após 4 subidas 
consecutivas, tendo o rácio entre os Stocks e as Vendas subido ligeiramente, corrigindo de um mínimo desde Julho de 2008, 
sugerindo, assim, uma continuação da subida da Produção no futuro. Apesar de ainda faltar conhecer um mês dos Stocks Industriais 
e dois meses dos Stocks dos Retalhistas e dos Grossistas, o acréscimo nos Stocks poderá ser inferior ao observado no trimestre 
anterior, pelo que o contributo da Variação dos Stocks para o crescimento do PIB deverá ser relativamente negligenciável. 
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Data 2-Jul País EUA Período JUN
Taxa Desemprego sa
Expectativa 9.80% Actual 9.50% Anterior 9.70% Revisto - -  
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EUA - Taxa de Desemprego e Var. do Emprego
Un: 10^3 emp. Un: %

Nos EUA, no Relatório do Emprego, a Variação do Emprego Não-Agrícola, dada pelo Inquérito aos Empregadores, caiu, menos do 
que o esperado pelo mercado, mas a apontar para uma perda de 125 mil empregos. Em condições normais, esta queda seria uma 
péssima notícia, mas, neste caso, não foi tão negativa, pois deveu-se a uma perda de 225 mil trabalhadores que tinham sido 
temporariamente contratados para a realização do Census 2010, evento que, no mês anterior, tinha originado um aumento de 411 
mil trabalhadores. Para contornar as distorções provocadas pelo Census, o mercado tem-se focado no Emprego do Sector Privado, 
onde foram criados 83 mil postos de trabalho. Embora este registo represente mais do dobro do valor do mês anterior (+33 mil, 
postos de trabalho), ficou aquém do esperado pelo mercado (+110 mil) e consiste, apenas, num terço dos empregos criados em 
Abril ou metade dos criados em Março, um ritmo insuficiente para que o Desemprego possa descer de uma forma mais consistente. 
Por outro lado, o headline do Inquérito às Famílias revelou um cenário bastante favorável, porquanto a Taxa de Desemprego desceu 
de 9.7% para 9.5%, um mínimo desde Julho de 2009. Um aspecto negativo é que esta redução foi obtida através de uma 
diminuição da População Activa, particularmente ao nível dos desempregados desencorajados, ainda que, atendendo aos erros de 
amostragem do Inquérito, tal deva representar, na verdade, uma correcção face aos fortes acréscimos do Emprego observados no 
início do ano, que fizeram com que, desde Dezembro de 2009, o Emprego Total no Inquérito às Famílias tenha registado um 
crescimento em cerca de 50% superior ao observado no Emprego Não-Agrícola do Inquérito aos Empregadores. Também os dados 
das Horas Trabalhadas se revelaram negativos e abaixo das expectativas do mercado, ao apontarem para uma ligeira descida, o 
mesmo acontecendo às Remunerações por Hora, apontando para uma queda mensal de 0.1%. Assim, perante uma fraca criação do 
Emprego no Sector Privado e reduções nas Horas Trabalhadas e nas Remunerações por Hora, dever-se-á assistir a um 
comportamento anémico dos Rendimentos do Trabalho, no mês de Junho, variável que já vem a subir há 7 meses consecutivos e 
que tem vindo a constituir um importante suporte para o crescimento do Consumo Privado e para a sustentabilidade da recuperação 
económica. 

Data 28-Jun País Japão Período MAY
Vendas a Retalho - nominais nsa (YoY)
Expectativa 4.80% Actual 2.80% Anterior 4.90% Revisto - -  
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Japão - Vendas a Retalho

Un: %

No Japão, as Vendas a Retalho, em Maio, desceram 2.0% face ao mês anterior, a maior queda em 5 anos, superando, 
pela negativa, o Consenso, que esperava uma diminuição de apenas 0.1%. Trata-se da 1ª queda após 4 subidas 
mensais consecutivas, que tinham colocado as Vendas num máximo desde Janeiro de 2006. Assim, em termos 
homólogos, observou-se uma desacelerarão de 4.9% para 2.8%, o que, em todo o caso, ainda representa um 
crescimento relativamente robusto. Com efeito, a performance das Vendas no 1ºT2010 fora absolutamente 
excepcional, ao crescer 2.7%. No 2ºT2010, mesmo após a queda de Maio, as Vendas exibem um crescimento médio de 
0.3% face ao trimestre anterior, mas que poderá passar a uma contracção de 0.1% se as Vendas estagnassem, em 
Junho, no nível de Maio. Esta queda das Vendas a Retalho reflecte, essencialmente, a continuação da dissipação das 
medidas governamentais de apoio a Aquisição de Bens Duradouros, visível na descida de 5.9% das Vendas de 
Automóveis e de 7.9% dos Electrodomésticos. Espera-se que, caso o Emprego e as Remunerações do Trabalho 
continuem a recuperar, haja, gradualmente, uma intensificação do Consumo de outro tipo de Bens e Serviços, em linha 
com as melhorias observadas na própria Confiança dos Consumidores (que, em Maio, atingiu um máximo desde 
Outubro de 2007), de tal forma que possam como que compensar eventuais enfraquecimentos adicionais no consumo 
de Bens Duradouros, dado que a maioria dos programas públicos expiram este ano. 

Data 29-Jun País Japão Período JUN
Confiança das Pequenas Empresas
Expectativa - - Actual 47.4 Anterior 46.7 Revisto - -  
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No Japão, a Confiança nas Pequenas Empresas subiu 0.7 pontos, em Junho, para 47.4 pontos, ainda assim, abaixo da 
previsão do SCB - Shoko Chukin Bank no anterior relatório, que apontava para uma subida para 47.9 pontos. Com este 
avanço, o indicador recuperou completamente da descida do mês anterior e atingiu um máximo desde Outubro de 
2007. Além disso, o SCB prevê que, em Julho, a Confiança volte, de novo, a subir, para 47.9 pontos, o que, a verificar-
se, representará um novo máximo do actual ciclo. Relativamente às componentes do índice, a Confiança nas empresas 
da Indústria Transformadora subiu 1.9 pontos, para 49.3 pontos, um máximo desde Março de 2007. Já a componente 
dos restantes sectores (Non-Manufacturing) avançou apenas 0.1 pontos, para 45.8 pontos, resultando num aumento 
do diferencial face à componente industrial, sugerindo que a recuperação na economia japonesa continua a ser liderada 
por esse sector, embora com o Sector dos Serviços a começar, cada vez mais, a mostrar sinais de recuperação, depois 
do comportamento anémico observado em 2009. Com esta subida da Confiança, e completada a informação referente 
ao 2ºT2010, o indicador encontra-se a sinalizar, para o 2ºT2010, um crescimento de 0.9%, ao ritmo mais elevado 
desde o 3ºT2006 e acima do Consenso (+0.4%) depois de, para o 1ºT2010, o indicador ter sinalizado um crescimento 
de, apenas, 0.1%. 

Data 29-Jun País Japão Período MAY P
Produção Industrial nsa (YoY)
Expectativa 20.30% Actual 20.20% Anterior 25.90% Revisto - -  
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A estimativa preliminar para a Produção Industrial, no Japão, em Maio, veio apontar para uma queda de 0.1%, um registo pior do 
que o esperado pelo Mercado (apontava para uma estagnação), bem como pelas previsões efectuadas, no mês anterior, pelo próprio 
METI - Ministério da Economia, Comércio e Indústria para o crescimento da Produção na Indústria Transformadora (+0.4%). Apesar 
desta ligeira diminuição, que surgiu após dois acréscimos consecutivos (+1.3%, em Abril), a Produção manteve-se num nível muito 
próximo do atingido no mês anterior, que correspondeu a um máximo desde Outubro de 2008. Em termos homólogos, assistiu-se a 
uma nova desaceleração do crescimento homólogo (de +25.9% para +20.2%), mas com os efeitos de base a continuarem, ainda, a 
ser claramente favoráveis, depois do colapso do Comércio Internacional, na sequência da falência da Lehman Brothers, ter obrigado 
os industriais japoneses a cortarem drasticamente a Produção no final de 2008 e início de 2009. Um dos sectores que mais tem 
contribuído para a recuperação da Produção é o Automóvel, tendo-se, igualmente, observado um forte crescimento homólogo do nº 
de Veículos produzidos, de 30.6%, embora, também, em desaceleração (+50.8%, em Abril). A Produção Industrial deverá, assim, 
continuar a contribuir positivamente para o crescimento do PIB japonês no 2ºT2010, estando as estimativas do METI a apontar para 
mais crescimentos nos meses de Junho e Julho (+0.4% e +1.0%, respectivamente). Assim, admitindo que as previsões do METI 
para o mês de Junho se concretizam, no 2ºT2010, a Produção Industrial terá registado um crescimento médio de 1.9%, em clara 
desaceleração face ao trimestre anterior (+7.0%), mas tendo que se ter em conta que aquele foi o melhor trimestre desde, pelo 
menos, 1978. Com efeito, as perspectivas permanecem favoráveis, devendo continuar-se a assistir a uma recuperação da Procura 
Externa, com especial intensidade por parte dos vizinhos asiáticos, nomeadamente da China, mas também da Europa e dos EUA, 
não obstante a apreciação do Iene, sendo que o ritmo de crescimento da Produção deverá moderar, dado que os efeitos de base 
associados ao colapso da Produção em finais de 2008 e início de 2009 deixam de existir. Em Maio, as Vendas caíram bastante mais 
do que a Produção (-1.7% vs -0.1%), resultando, nesse sentido, numa subida dos Stocks (+2.0%), que voltaram a afastar-se dos 
mínimos desde 2003, atingidos no passado mês de Dezembro, atingindo um máximo desde Maio de 2009, pese embora em níveis 
ainda baixos, sugerindo que o ajustamento de Stocks deverá continuar a suportar acréscimo da Produção no futuro. 

Data 29-Jun País Japão Período MAY
Taxa Desemprego sa
Expectativa 5.00% Actual 5.20% Anterior 5.10% Revisto - -  
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Em Maio, a Taxa de Desemprego, no Japão, ascendeu a 5.2%, o 3º acréscimo consecutivo de 0.1 p.p., mas manteve-se ainda 
abaixo do registo do final do ano passado. O dado saiu acima do esperado pelo Consenso, que apontava para uma manutenção, 
estando 0.4 pontos abaixo do registo de Julho de 2009, que corresponde ao valor mais elevado desde o pós-guerra. A subida foi 
liderada pela facha etária dos 15-24 anos, ou seja, entre jovens á procura do 1º Emprego, onde a Taxa de Desemprego atingiu os 
10.5%, um máximo desde Junho de 2003. Recorde-se que a evolução observada nos primeiros meses do ano nos parecia 
ligeiramente optimista, porquanto estava a traçar um cenário bem mais favorável para o Mercado Laboral do que o que era 
sinalizado, nomeadamente, pelo PMI Compósito de Emprego no início do ano, quando ainda sinalizava perdas de postos de trabalho 
relativamente elevadas. Todavia, já no mês de Maio, o Indicador PMI Compósito de Emprego sinalizou criação de Emprego, pela 1ª 
vez em 22 meses, enquanto, entre as componentes do índice de Confiança dos Consumidores, a de Emprego fora a que registara 
uma maior subida no mês de Maio. A média móvel de 3 meses da Taxa de Desemprego – cuja análise se torna pertinente atendendo 
à existência de erros de amostragem no cálculo mensal –, que vinha a cair há 6 meses consecutivos, registou a 2ª subida 
consecutiva, passando de 5.0% para 5.1%. Note-se todavia, o valor da Taxa de Desemprego no trimestre terminado em Maio 
parece enquadrar-se na tendência de redução que se vinha a observar no final do ano passado e que tinha sofrido, como referido, 
uma forte aceleração em Janeiro. Ao contrário do mês de Janeiro, em que a forte redução da Taxa de Desemprego tinha-se ficado a 
dever à combinação benéfica de uma robusta criação de Emprego e de uma redução do Desemprego, no mês de Maio, a subida da 
Taxa de Desemprego foi obtida exactamente com a desfavorável combinação de um aumento do Desemprego e de uma redução do 
Emprego, tendo, inclusivamente, a População Activa descido em 250 mil, para um mínimo desde Julho de 1992. Pela positiva, refira-
se a subida do Rácio de Oportunidades de Trabalho por Candidato, que recuperou da queda do mês anterior, a única descida em 9 
meses, subindo de 0.48 para 0.50, um máximo desde Março de 2009. 
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Data 30-Jun País Japão Período MAY
Fogos Iniciados (YoY)
Expectativa 5.00% Actual -4.60% Anterior 0.60% Revisto - -  
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Japão – Fogos Iniciados
Un: 10^6 Un: %

No Sector da Construção, em Maio, o número de Fogos Iniciados, no Japão, desceu 4.6%, em termos homólogos 
(+0.6%, em Abril), contrariando as estimativas de Consenso, que apontavam para uma subida de 5.0%, naquela que 
foi a 17ª descida em 18 meses, tendo a única excepção sido precisamente o mês anterior (+0.6%). Em termos 
mensais, observou-se igualmente uma queda, neste caso de 7.1% e idêntica à observada no mês anterior, sendo que 
esta descida foi 3ª nos últimos 4 meses, mas, igualmente, dos últimos 9 meses. Já as Encomendas de Construção, um 
indicador da evolução futura do sector, evidenciaram um comportamento menos desfavorável do que no mês anterior, 
subindo 9.2% (-25.0%, em Abril). Em termos mensais, de acordo com os dados ajustados de sazonalidade (cálculos do 
Departamento do Estudos do Montepio), as Encomendas terão registado, também, uma subida, de 29.4%, depois de 
terem descido 43.5%, em Abril, não conseguindo, assim, bater o nível de Março, que é um máximo desde Outubro de 
2008. Em todo o caso, não é líquido que as quedas nos Fogos Iniciados se venham a reflectir numa queda da Produção 
na Construção no mês de Maio, já que, no mês de Abril, o Indicador calculado pelo METI (Ministério da Economia, 
Comércio e Indústria) para o sector revelou uma forte descida (-4.3%) e as próprias Licenças subiram. Recorde-se que 
é para um cenário de recuperação do Imobiliário, particularmente do Residencial, que apontam as últimas previsões do 
Banco do Japão (BoJ), em linha com a expectável recuperação das condições no Mercado Laboral, nomeadamente, ao 
nível das Remunerações. 

Data 30-Jun País Japão Período JUN
PMI Manufacturing
Expectativa - - Actual 53.9 Anterior 54.7 Revisto - -  
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No Japão, depois da Produção Industrial ter registado uma queda mensal de 0.1%, em Maio, o índice PMI Manufacturing, já relativo 
a Junho, sinalizou um crescimento robusto do Sector, embora a um ritmo inferior ao do mês anterior, que fora o mais elevado desde 
Setembro de 2006. Assim, o PMI registou a 1ª descida em 5 meses, caindo 0.8 pontos, para 53.9 pontos, mas sinalizando o 12º 
consecutivo de expansão do sector, sendo que, no 2ºT2010, o PMI registou o valor médio mais elevado desde o 3ºT2006. A 
componente de Produção, aquela que está mais relacionada com a Produção Industrial, também desceu, de 57.2 para 55.9 pontos, 
mas continuando a sinalizar um crescimento (robusto) da actividade, inclusivamente superior às previsões do METI para o mês de 
Junho (+0.4%). A componente de Novas Encomendas sinalizou mais um crescimento, embora, igualmente, inferior ao do mês 
anterior, que fora o mais elevado desde Outubro de 2009, levando já 12 meses em expansão, tendo a sub-componente de Novas 
Encomendas para o Mercado Externo também registado uma descida de 0.6 pontos, a 2ª consecutiva, mas para uns robustos 56.9 
pontos, o 3º mais elevado desde a criação do indicador, em Outubro de 2001. Embora os mercados financeiros tenham permanecido 
instáveis devido ao Risco Soberano de alguns países europeus, o forte crescimento das Exportações, nomeadamente para a Ásia e, 
em especial, para a China, continua a suportar a recuperação da Indústria Transformadora. Todavia, a apreciação do Iene continua 
a constituir um importante constrangimento para a manutenção do actual ritmo de crescimento. Destaque para a componente de 
Emprego, que sinalizou criação de postos de trabalho, pelo 3º mês consecutivo, após 20 meses abaixo do limiar da expansão, 
embora a um ritmo inferior ao do mês anterior e apenas marginalmente. Em todo o caso, a Carteira de Encomendas registou a 3ª 
subida consecutiva, um sinal de que o Emprego poderá continuar a subir, atendendo à pressão exercida sobre a Capacidade 
Instalada. Também os Stocks de Inputs e de Outputs subiu, no mês de Junho. Os Preços dos Inputs subiram pelo 6º mês 
consecutivo, nomeadamente devido à subida das commodities, embora tenham continuado a corrigir do ritmo mais elevado desde 
Outubro de 2008, atingido em Abril. Todavia, a pressão competitiva tem impedido as empresas de repercutir estes aumentos nos 
Preços dos Outputs, forçando-as a baixar os preços de uma forma sólida, embora, ao ritmo mais baixo da actual sequência de 19 
meses consecutivos. 

Data 30-Jun País Japão Período MAY
Rendimentos de Trabalho (YoY)
Expectativa 0.80% Actual -0.20% Anterior 1.50% Revisto 1.60%  
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Japão - Taxa de Desemprego e Remunerações Reais
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Em Maio, as Remunerações do Trabalho registaram um crescimento homólogo negativo, de -0.2%, após 2 meses 
consecutivos no verde, que foram os primeiros depois de 21 meses consecutivos no vermelho, sendo que, em Abril, o 
crescimento de 1.6% (valor revisto em alta, em 0.1 p.p.) tinha correspondido ao ritmo mais elevado desde Dezembro 
de 2005. Este decréscimo das Remunerações deveu-se à queda de 23.6% dos Bónus, componente que, no mês 
anterior, tinha registado um crescimento homólogo de 46.1%. Já as Remunerações Contratadas continuaram a evoluir 
favoravelmente, embora em ligeira desaceleração (+0.4% vs +0.6%, no mês anterior) - essencialmente devido ao 
aumento das Remunerações pagas pelas Horas Extraordinárias (+10.3% vs +12.4%, no mês anterior). Em termos 
reais, e porque os Preços continuaram a exibir uma contracção homóloga, as Remunerações permaneceram em terreno 
positivo, embora tenham desacelerado, de 3.0% para 0.7%, corrigindo do crescimento mais elevado desde Janeiro de 
1997. Espera-se que, nos próximos meses, a recuperação do sector exportador se alastre aos restantes sectores, 
contribuindo para que se observe, de uma forma relativamente consistente, crescimentos das Remunerações, 
nomeadamente, durante os chamados bónus de Verão, porquanto, em 2009, e decorrente da crise, se assistiu a uma 
forte redução desta componente. Os dados do Emprego revelaram-se relativamente favoráveis, ao apontarem para um 
crescimento homólogo de 0.4%, em aceleração face ao observado no mês anterior (+0.1%), embora, em termos 
mensais, se tenha, apenas, observado uma estagnação do Emprego. Recorde-se que o Inquérito às Famílias tinha 
apontado para uma redução mensal do Emprego, tendo este Inquérito às Empresas (com mais de 5 trabalhadores) 
vindo a traçar um cenário bem mais favorável, nomeadamente, ao apontar para um crescimento homólogo no 
Emprego, contrariamente ao que sucede no Inquérito às Famílias (+0.4% vs -0.7%). 

Data 1-Jul País Japão Período 2Q
Tankan Large Manufacturers Index
Expectativa -4 Actual 1 Anterior -14 Revisto - -  
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No Japão, segundo o inquérito trimestral Tankan do Banco do Japão (BoJ), relativo ao 2ºT2010, a avaliação da situação e as 
perspectivas económicas são mais optimistas do que no trimestre anterior. O indicador de sentimento que avalia a Situação 
Corrente entre as Maiores Empresas da Indústria Transformadora subiu para 1 ponto, face aos -14 pontos registados no 1ºT2010, 
entrando em terreno positivo após 7 trimestres no vermelho, atingindo um máximo desde o 2ºT2008 e superando as expectativas 
do mercado (-4 pontos). Também o sentimento entre as empresas dos sectores que não a Indústria Transformadora 
(essencialmente Serviços), que representam, aproximadamente, 70% da economia subiu, neste caso 9 pontos, para -5 pontos, 
igualmente acima do esperado pelo Consenso, atingindo um máximo desde o 3ºT2008. Neste sentido, estes indicadores vêm juntar-
se aos restantes indicadores de Confiança mensais que sinalizam crescimentos no actual trimestre acima do Consenso (+0.4%) e do 
nosso Indicador Compósito para o PIB japonês (+0.6%). Os indicadores relativos à Situação Futura (próximo trimestre) superaram 
as expectativas de Consenso, no caso da Indústria Transformadora, ao subirem de –8 para 3 pontos, um máximo desde o 2ºT2008, 
e quando o Consenso apontava para um avanço para zero pontos. Já fora da Indústria Transformadora, as Expectativas também 
subiram, para um máximo desde o 3ºT2008, mas ficaram um ponto abaixo do Consenso e em terreno negativo, ou seja, dando 
sinais de recuperação, em linha com outros indicadores já divulgados (v.g., a Confiança nas Pequenas Empresas), mas a um ritmo 
inferior ao da Indústria. As perspectivas para o Investimento em Capital Fixo, no ano fiscal terminado em Março de 2011, 
melhoraram significativamente, passando de uma contracção de 0.4%, para um crescimento de 4.4%, ainda modesto, atendendo a 
que a os níveis de Utilização da Capacidade Instalada permanecem abaixo da sua média histórica (em Abril, este indicador para a 
Indústria Transformadora, pese embora tenha atingido o valor mais elevado desde Outubro de 2008, permaneceu 5.9% abaixo da 
média do período 2003-2009). 

Data 1-Jul País Brasil Período JUN
Balança Comercial 
Expectativa $2900M Actual $2278M Anterior $3443M Revisto $3444M  
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Brasil - Balança Comercial
Un: 10^6 $

Em Junho, a Balança Comercial do Brasil registou um superavit de 2 278 milhões de dólares, aquém do Consenso (2 
900 milhões de dólares) e, sobretudo, regredindo 33.8% face ao mês anterior, depois de dois meses a aumentar. Os 
dados ajustados de sazonalidade (cálculos do Departamento de Estudos do Montepio) corroboram esta leitura, 
apontando para uma queda de 39.1%, reflexo de uma queda das Exportações, de 4.9% (+6.0%, em Maio) – depois de 
4 meses consecutivos a aumentar –, coincidente com uma subida de 1.6% das Importações (-7.7%, no mês anterior). 
Esta queda mensal do superavit contribuiu para uma diminuição de 50.5%, em termos homólogos, depois de, no mês 
anterior, ter observado, pela primeira vez em 9 meses, uma subida homóloga. Esta queda foi principalmente causada 
pelas Exportações, cujo ritmo de crescimento homólogo diminuiu de 47.7% para 18.2%, um mínimo desde Janeiro, 
depois de terem vindo a recuperar nos últimos meses. A queda das Exportações, em Junho, deverá ter reflectido, em 
grande medida, a queda do preço do Crude em Abril e Maio, fruto da instabilidade recentemente vivida nos Mercados 
Financeiros ocidentais, a qual, por outro lado, poderá conduzir a um abrandamento da retoma desses países, e, 
consequentemente, da procura de Exportações brasileiras. Em todo o caso, as Exportações deverão ser beneficiadas 
quer pela variação da Taxa de Câmbio do Real nos últimos meses (desvalorização face ao Dólar e estabilização face ao 
Euro), quer pelo preço do Crude, que, entretanto, recuperou parcialmente em Junho. Relativamente às Importações, o 
efeito sobre a Procura Interna da recuperação económica do Brasil deverá continuar, embora, devido às medidas das 
autoridades, se possa observar um abrandamento. 
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Data 1-Jul País Brasil Período MAY
Produção Industrial nsa (YoY)
Expectativa 17.80% Actual 14.80% Anterior 17.40% Revisto 17.20%  
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Brasil - Produção Industrial

Un: %

Em Maio, a Produção Industrial, no Brasil, estagnou, depois de ter caído 0.8% em Abril e de ter 
registado, em Março, o valor mais elevado desde o início da série, em 1991, ficando atrás do 
Consenso, que previa uma subida de 1.5%. Para a evolução mensal da Produção continuaram a 
contribuir negativamente – como, de resto, haviam contribuído, nos últimos meses, mas para o 
crescimento – os Bens de Consumo, particularmente os de Consumo Não Duradouro, que caíram 
0.9%, com a diminuição do mês anterior a ser, ademais, revista em alta, em 0.5 p.p., para 1.3%, 
depois de terem atingido, em Março, um máximo desde o início da série, em 1991. No sentido 
inverso, os Bens de Investimento voltaram a aumentar, 1.2% (+2.9%, em Abril), mantendo-se 
num máximo desde Outubro de 2008, sugerindo um aumento da Produção no futuro. Em termos 
homólogos, a Produção Industrial registou, também, uma desaceleração, pelo 2º mês consecutivo, 
de 17.2% para 14.8%, contrariando o Consenso, que previa uma aceleração para 17.8%. 

Data 28-Jun País China Período MAY
Indicador Avançado
Expectativa - - Actual 103.44 Anterior 104.36 Revisto 104.15  
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China - Indicador Avançado e Coincidente
Un: Índice

Na China, em Maio, o Indicador Avançado, publicado pelo Departamento Nacional de Estatística, apresentou 
a 3ª queda consecutiva, de 0.71 pontos, para 103.44 pontos, um mínimo desde Julho de 2009, depois de já 
ter recuado 0.34 pontos em Abril (descida, ademais, revista em alta, dos anteriores 0.13 pontos). Após 
começar a recuperar em Dezembro de 2008, subindo durante 11 meses consecutivos, este indicador tem 
evidenciado, nos últimos meses, alguma inversão, registando 5 quedas nos últimos 7 meses. Esta tendência 
vem, de resto, de encontro à evolução do Indicador Avançado da OCDE, que desceu, em Abril, 0.4 pontos, 
para 101.6 pontos, pelo 5º mês consecutivo e com a Autoridade a descer o Outlook, de “possible halt in 
expansion” para “potential peak”. O Indicador Coincidente também caiu, pelo 2º mês consecutivo, embora 
ligeiramente, 0.16 pontos, depois de 13 meses a avançar, mantendo-se, em todo o caso, perto de máximos 
de Março de 1995. Assim, depois dos dados do PIB chinês do 1ºT2010 terem dado conta de um crescimento 
homólogo de 11.9%, o Indicador Coincidente aponta para um ligeiro abrandamento no 2ºT2010, depois de 
4 trimestres a acelerar, enquanto o Indicador Avançado sugere uma desaceleração mais significativa 
durante a segunda metade do ano, tal como está implícito nas previsões do FMI, da Comissão Europeia e da 
OCDE. 

Data 1-Jul País China Período JUN
HSBC Manufacturing PMI
Expectativa - - Actual 50.4 Anterior 52.7 Revisto - -  
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China - PMI Manufacturing Oficial e HSBC
Un: Índice

Na China, ambos os indicadores PMI Manufacturing, que já se encontravam a sinalizar um abrandamento do crescimento no sector, caíram, de novo, 
em Junho, com a Indústria na China a reflectir, definitivamente, os efeitos das políticas levadas a cabo pelas autoridades chinesas, no sentido de 
impedir o sobreaquecimento da economia. O índice HSBC PMI Manufacturing (compilado pela Markit Group, a mesma entidade que calcula estes 
indicadores para a maioria dos países) registou uma queda de 2.3 pontos, a qual, somada à de 2.5 pontos do mês anterior, conduz à impressionante 
marca de uma perda de praticamente 5 pontos em 2 meses, um significativo abrandamento do ritmo de expansão da Indústria chinesa, depois do 
pico registado no início do ano, encontrando-se, agora, marginalmente acima do limiar, com 50.4 pontos, um mínimo desde Abril de 2009. Do 
mesmo modo, o PMI Oficial recuou 1.8 pontos (tal como em Maio), para 52.1 pontos, o 2º valor mais baixo (Fevereiro: 52.0 pontos) desde Fevereiro 
de 2009 e abaixo do Consenso (53.2 pontos), mas, ainda assim, a assinalar uma expansão razoável. A maior diferença entre os dois indicadores 
encontra-se ao nível das Novas Encomendas e da Produção, as quais, no indicador do HSBC, resvalaram mesmo para baixo dos 50 pontos, pela 
primeira vez em 15 e 14 meses, respectivamente. No indicador oficial, estas componentes também abrandaram significativamente, mas 
mantiveram-se a assinalar uma expansão, particularmente a de Produção, com 55.8 pontos, mas com a de Novas Encomendas a cair para um 
mínimo desde Fevereiro de 2009. Note-se, contudo, que, embora acima dos 50 pontos, estas componentes estão já abaixo da sua média histórica, 
particularmente no caso das Novas Encomendas, cuja média é de 56.4 pontos, que compara com 52.1 no registo de Junho. A desaceleração das 
Novas Encomendas foi causada por uma diminuição da Procura Interna, mas, igualmente, da Procura Externa, possivelmente reflexo da instabilidade 
vivida recentemente na Zona Euro, com as Novas Encomendas para Exportação a caírem em ambos os indicadores, embora, no Oficial, também a 
continuarem a assinalar um crescimento, com 51.7 pontos. Ao nível do Mercado Laboral, os indicadores traçam um cenário idêntico de crescimento 
modesto do Emprego, com a componente do indicador oficial a cair 1.5 pontos, para 50.6 pontos, em todo o caso, mantendo-se acima dos 50 
pontos, pelo 4º mês consecutivo. As medidas tomadas pelas autoridades, associadas a uma diminuição do preço das matérias-primas, conduziram a 
uma quase eliminação das pressões inflacionistas que se vinham verificando desde o início do ano, levando o Índice de Preços dos Inputs a cair 
fortemente, particularmente no indicador oficial, onde recuou 7.6 pontos (que se seguiram a uma queda de 13.7 pontos, em Maio), para 51.3 
pontos, um mínimo desde Abril de 2009. Este efeito reflectiu-se, igualmente, no Índice de Preços dos Outputs do indicador do HSBC, que assinalou 
uma diminuição dos preços pela primeira vez em 12 meses. Em jeito de conclusão, ambos os indicadores PMI deixaram claramente de traçar um 
cenário de crescimento robusto, evidenciando uma quebra do Comércio Externo, mas, sobretudo, as medidas levadas a cabo pelas autoridades com 
o objectivo de impedir a economia de sobreaquecer, algo que está presente, igualmente, no abrandamento das pressões inflacionistas. 

Data 1-Jul País Índia Período MAY
Exportações (YoY)
Expectativa - - Actual 35.10% Anterior 36.20% Revisto - -  
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Em Maio, na Índia, verificou-se uma desaceleração, pelo 2º mês consecutivo, do ritmo de crescimento homólogo de ambas as 
componentes da Balança Comercial, mas, de novo, com especial incidência sobre as Importações (+38.5% vs +43.3%, em Abril). 
Com efeito, em resultado da menor desaceleração das Exportações (+35.1% vs +36.2%, no mês anterior), verificou-se, pelo 3º 
mês consecutivo, um abrandamento do ritmo de avanço homólogo do Défice Comercial (+43.8% vs +56.6%, em Abril). A mesma 
tendência esteve presente nos dados mensais ajustados de sazonalidade (cálculos do Departamento de Estudos do Montepio), com 
o Défice Comercial a cair 9.0%, para um mínimo desde Novembro. Esta diminuição resultou de uma queda das Importações (-5.7% 
vs -8.7%, em Abril), pelo 3º mês consecutivo, e das Exportações (-3.5% vs -7.1%, em Abril). Esta quebra no ritmo de crescimento 
do Comércio Externo tem algumas causas identificáveis. Por um lado, verifica-se um efeito nominal (que afecta, principalmente, as 
variações homólogas), derivado da estabilização da Rupia, nos últimos meses, depois de se ter vindo a apreciar face ao Dólar desde 
Março 2009, tendo, inclusivamente, registado uma depreciação, no mês de Maio. Como os valores da Balança Comercial se 
encontram em Dólares, em Maio não só não se terá verificado o aumento nominal que vinha acontecendo até aqui, como se terá, 
mesmo, observado uma diminuição. Por outro lado, a estabilização da Rupia face às principais moedas, e, principalmente, face ao 
Dólar, diminui os estímulos às Importações e faz aumentar – ou, pelo menos, estabilizar – os estímulos às Exportações. Ademais, a 
instabilidade recentemente vivida na Europa, que corresponde, tipicamente, a cerca de 1/5 das Exportações indianas, poderá ter 
afectado, precisamente, a Procura Externa, explicando, assim, a forte queda presente nos dados mensais ajustados de sazonalidade. 
Com efeito, essa instabilidade tem afectado a generalidade dos países ocidentais (apesar de, para a maioria, os dados 
macroeconómicos estejam claramente a melhorar). Por fim, a própria economia indiana começa a dar sinais de algum 
abrandamento, consequência das medidas de combate à Inflação tomadas pelas autoridades. 

Data 1-Jul País Índia Período JUN
PMI Manufacturing
Expectativa -- Actual 57.3 Anterior 59.0 Revisto - -  
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Na Índia, depois de ter registado, em Maio, 59.0 pontos, um máximo desde Fevereiro de 2008, o PMI 
Manufacturing caiu para 57.3 pontos. Em todo o caso, o indicador continua a assinalar um crescimento 
bastante robusto da Indústria indiana, permanecendo acima da sua média histórica (55.9 pontos). Esta 
desaceleração reflectiu, maioritariamente, um movimento semelhante – embora menor – nas componentes 
de Novas Encomendas e de Produção, com esta última a recuar para mínimos de Junho, mas que se 
mantiveram a assinalar forte expansões. De destacar a aceleração das Novas Encomendas para Exportação 
(que haviam abrandado no mês anterior), embora o mercado externo se mantenha significativamente 
abaixo do mercado interno. O aumento da Procura, associado a demoras na entrega de inputs, provocou 
uma aceleração das Encomendas em Carteira, sugerindo uma continuação da pressão sobre a Capacidade 
Instalada. Apesar de as condições se terem mantido positivas, o Emprego estagnou, em Junho, depois de, 
em Maio, ter crescido a um ritmo moderado, mas que era um máximo desde Agosto de 2005, contribuindo, 
assim, também, para a desaceleração do indicador geral. Relativamente aos Preços, ambos os índices 
abrandaram, pelo 2º mês consecutivo, com o Índice de Preços dos Inputs a recuar mais de 10 pontos, para 
um mínimo de 1 ano. O Índice de Preços dos Outputs também abrandou, embora menos, para um mínimo 
desde Fevereiro. 
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Data 2-Jul País Índia Período Jul-27
Banco da Índia - Repo Rate
Expectativa - - Actual 5.50% Anterior 5.25% Revisto - -  
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Na Índia, o Banco Central (RBI) voltou a aumentar, em 0.25 p.p., tanto a Taxa de Juro de Referência (a Repo Rate), 
como a taxa de remuneração dos depósitos efectuados junto desta Autoridade Monetária (Reverse Repo Rate), para 
5.5% e 4.0%, respectivamente. A reunião que deu origem a esta decisão não estava programada, surgindo antes da 
reunião agendada para 27 de Julho, pelo que apanhou o mercado de surpresa, assinalando a preocupação da 
Autoridade Monetária com o crescimento dos preços, numa altura em que a Inflação na Índia é a maior de entre os 
países do G-20. Esta é, já, a 3ª subida consecutiva, seguindo-se a 2 reuniões em que ambas as taxas foram mantidas, 
e que vieram interromper um ciclo de cortes iniciado em Julho de 2008. Esta decisão tornou-se mais premente depois 
de o Governo ter decidido aumentar o preços da Gasolina e do Gasóleo em 3.5 e 2 rupias, respectivamente. Isto 
porque a crise da Dívida Soberana, na Zona Euro, que tem adiado subidas das taxas de juro noutros países, poderá 
afectar pouco a Índia, cujas Exportações para Portugal, Espanha e Grécia correspondem, de acordo com o Ministro do 
Comércio e da Indústria, a apenas 4% do total. Acresce, ainda, que a Inflação é um tema particularmente sensível na 
Índia, podendo criar instabilidade social, numa sociedade em que cerca de 2/3 da população vive em condições de 
pobreza. Esta decisão poderá, no entanto, prejudicar o Governo, que necessita de se financiar a custos reduzidos 
(recorde-se que a Índia tem um Défice Orçamental e uma Dívida Pública elevados), bem como a liquidez das 
empresas, pressionadas recentemente pelo pagamento do imposto trimestral e, as operadoras telefónicas, pelos custos 
com a aquisição, ao Estado, de licenças para a utilização de serviços de terceira geração. Para evitar falta de liquidez 
no sistema, o Banco Central tem vindo, paralelamente ao apertar da Política Monetária, a injectar liquidez no mercado, 
numa operação especial que terá terminado no final da passada semana e que o Banco Central entende que estimula o 
crescimento sem afectar a Inflação. 

Data 30-Jun País Rússia Período Jul-01
Banco Central - Decisão de Taxa de Juro
Expectativa - - Actual 7.75% Anterior 7.75% Revisto - -  
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Banco Central da Rússia - Taxa de Juro de Referência
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Na Rússia, o Comité de Política Monetária do Banco Central (Banco Rossii) decidiu manter a taxa de 
juro de referência do país em 7.75%, tal como previa o Consenso, naquela que foi a primeira 
manutenção, depois de 14 cortes consecutivos desde Abril de 2009 (num total de 525 p.b.). O 
Banco Central viu a actividade económica, monetária e creditícia como não tendo piorado em 
relação ao mês anterior, o que desaconselhou uma nova diminuição da taxa de referência. Com 
efeito, à retoma da Indústria e dos Serviços observada nos últimos meses, tem-se juntado a 
recuperação dos níveis de Crédito, com o Crédito às Empresas a aumentar 1.9%, em termos 
mensais, em Maio (+0.9%, em Abril). Em todo o caso, a economia ainda se encontra em recobro, 
e, embora os níveis de liquidez nos bancos russos sejam, até, extremamente fortes, fruto das 
taxas de juro reduzidas, o elevado incumprimento continua a desviar os fundos disponíveis para a 
constituição de provisões, que seriam, em condições normais, direccionados para empréstimos a 
empresas e aos consumidores. Por outro lado, esta decisão revela, também, uma mudança da 
postura do Banco Central em relação ao Rublo, cuja valorização tem sido controlada de modo a 
ajudar as empresas exportadoras, algo que, agora, deverá ser mais difícil, fruto do aumento dos 
influxos de capital. 

Data 1-Jul País Rússia Período JUN
PMI Manufacturing
Expectativa - - Actual 52.6 Anterior 52.0 Revisto - -  
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Na Rússia, depois de no mês anterior ter recuado ligeiramente, o índice PMI Manufacturing voltou a 
acelerar, em Junho, 0.6 pontos, para 52.6 pontos, atingindo um máximo desde Abril de 2008 e levando já 6 
meses acima do limiar da expansão. As componentes de Novas Encomendas e de Produção aceleraram 
também, particularmente a segunda, que subiu 2.9 pontos, para 56.6, assinalando um robusto crescimento 
da Produção, pelo 11º mês consecutivo. As Novas Encomendas foram sustentadas pelo Mercado Interno, 
pois a sub-componente de Novas Encomendas para Exportação praticamente estagnou (+50.1 pontos), em 
Junho. As Encomendas em Carteira permaneceram abaixo dos 50 pontos, continuando a sugerir a existência 
de Capacidade Instalada não Utilizada. A verdade é que essa é a tendência histórica, estando a componente, 
de resto, em linha com a média histórica da série, mesmo considerando apenas o período pré-crise 
financeira (Janeiro de 2003 – Outubro de 2008), cuja média foi de 45.9 pontos. A componente de Emprego, 
que se havia destacado pela positiva nos dois meses anteriores e que havia, em Maio, atingido um máximo 
desde Agosto de 2006, resvalou para baixo dos 50 pontos, assinalando uma queda marginal do Emprego na 
Indústria. Finalmente, os Preços mantiveram-se elevados, embora com ambos os índices a abrandarem, 
com o Índice de Preços dos Outputs a cair para um mínimo desde Março. 
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Previsões de Consenso 

Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311

Zona Euro PIB (QoQ)* -0.10 0.40 0.10 0.20 0.50 0.30 0.30 0.20 - -

PIB (YoY) -4.90 -4.10 -2.10 0.60 1.20 1.10 1.30 1.30 1.20 -

Inflação (YoY) -0.10 -0.30 0.90 1.40 1.40 1.60 1.65 1.65 1.50 1.50

Taxa Desemprego 9.50 9.80 9.90 10.00 10.00 10.20 10.40 10.40 10.30 10.20

Refi Rate 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50

Taxa de Juro a 3 Meses 1.10 0.75 0.70 0.63 0.77 0.80 0.92 1.12 1.33 1.63

Dívida Pública 2 Anos (Alemanha) 1.37 1.27 1.33 0.96 0.60 0.74 1.00 1.33 1.66 2.09

Dívida Pública 10 Anos (Alemanha) 3.39 3.22 3.39 3.09 2.58 2.92 3.11 3.26 3.43 3.64

EUA PIB (QoQ Anualizado) -0.70 2.20 5.60 2.70 3.40 3.00 2.80 2.80 3.00 3.00

PIB (YoY)** -3.80 -2.60 0.10 2.40 3.50 3.72 3.00 3.00 2.90 2.90

Inflação (YoY) -1.40 -1.30 2.70 2.30 2.00 1.50 1.30 1.40 1.90 2.00

Taxa Desemprego 9.50 9.80 10.00 9.70 9.50 9.60 9.50 9.30 9.10 8.80

Balança Corrente (% do PIB) -3.53 -2.99 -2.62 -2.69 -3.30 -3.40 -3.40 -3.40 -3.50 -3.60

Saldo Orçamental (% do PIB) -8.90 -9.90 -10.20 -9.30 -8.90 -8.90 -8.80 -8.70 -6.70 -6.80

Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.25

Taxa de Juro a 3 Meses 0.60 0.29 0.25 0.29 0.53 0.65 0.76 1.04 1.39 1.76

Dívida Pública EUA 2 Anos 1.11 0.94 1.14 1.02 0.60 1.09 1.37 1.66 2.03 2.40

Dívida Pública EUA 10 Anos 3.53 3.31 3.84 3.83 2.93 3.37 3.58 3.78 3.99 4.27

Taxa de Câmbio EUR/USD 1.41 1.46 1.43 1.35 1.23 1.20 1.19 1.19 1.20 -

Reino Unido PIB (QoQ)* -0.70 -0.30 0.40 0.30 0.60 0.60 0.60 0.40 - -

PIB (YoY) -5.90 -5.30 -3.10 -0.20 1.10 2.00 2.10 2.20 2.20 -

Inflação (YoY) 2.10 1.50 2.10 3.30 3.40 3.00 2.70 2.60 2.20 -

Taxa Desemprego 7.57 7.87 7.83 7.93 8.00 8.00 8.10 8.10 8.00 -

Balança Corrente (% do PIB) -1.81 -1.69 -1.32 -2.10 -1.90 -1.70 -1.50 -1.50 -1.50 -

Repo Rate 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 1.00 1.25 1.75

Taxa de Juro a 3 Meses 1.19 0.54 0.61 0.65 0.73 0.79 1.01 1.37 1.79 2.28

Dívida Pública 2 Anos 1.33 0.88 1.32 1.16 0.75 1.15 1.45 1.79 2.26 2.82

Dívida Pública 10 Anos 3.69 3.59 4.02 3.94 3.36 3.76 3.96 4.16 4.37 4.62

Taxa de Câmbio EUR/GBP 0.85 0.91 0.89 0.89 0.82 0.82 0.81 0.81 0.81 -

Japão PIB (QoQ Anualizado) 6.90 0.40 4.60 5.00 1.50 1.90 1.90 1.70 1.80 -

PIB (YoY)** -5.70 -5.20 -1.10 4.60 2.90 3.20 2.60 1.80 1.80 -

Inflação (YoY) -1.00 -2.23 -2.03 -1.17 -1.35 -1.05 -0.70 -0.60 -0.25 -0.15

Taxa Desemprego 5.13 5.43 5.23 4.93 4.90 4.90 4.90 4.80 4.70 -

Balança Corrente (% do PIB) 2.42 2.43 2.80 3.29 3.30 3.50 3.50 3.90 3.60 -

Taxa do Banco Central 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 0.46 0.35 0.28 0.24 0.24 0.27 0.28 0.27 0.28 0.29

Dívida Pública 2 Anos 0.32 0.25 0.15 0.18 0.16 0.17 0.22 0.22 0.26 0.37

Dívida Pública 10 Anos 1.36 1.30 1.30 1.40 1.09 1.30 1.34 1.43 1.50 1.49

Taxa de Câmbio EUR/JPY 135.31 131.32 133.50 126.46 108.57 112.00 114.00 117.00 120.00 -

Canadá PIB (YoY) -3.18 -3.05 -1.10 2.21 3.80 3.30 3.15 3.00 - -

Inflação (YoY) 0.07 -0.87 0.80 1.63 1.50 2.10 2.30 2.40 - -

Taxa Desemprego 8.40 8.53 8.40 8.23 8.05 7.95 7.85 7.70 - -

Balança Corrente (% do PIB) -1.56 -2.67 -2.85 -2.86 -1.80 -1.70 -1.50 - - -

Taxa do Banco Central 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 0.60 0.50 0.47 0.41 0.84 1.10 1.43 1.74 2.04 2.54

Dívida Pública 2 Anos 1.21 1.27 1.48 1.74 1.39 2.06 2.27 2.46 2.73 3.02

Dívida Pública 10 Anos 3.36 3.31 3.61 3.57 3.08 3.49 3.81 3.97 4.14 4.26

Taxa de Câmbio EUR/CAD 1.63 1.57 1.50 1.37 1.30 1.22 1.20 1.23 1.20 -

Brasil PIB (QoQ)* 1.50 2.20 2.30 2.70 -0.20 1.20 1.30 1.90 - -

PIB (YoY) -1.63 -1.22 4.29 8.95 7.20 6.10 5.05 4.25 - -

Inflação (YoY) 5.18 4.40 4.23 4.86 5.15 5.40 5.50 5.00 4.75 -

Taxa Desemprego 8.60 7.93 - 7.23 7.40 7.10 6.40 7.40 7.10 -

Taxa do Banco Central 9.25 8.75 8.75 8.75 10.25 11.50 11.75 12.00 12.00 11.75

Dívida Pública 2 Anos 10.52 11.44 12.01 11.96 12.28 10.79 11.09 - - -

Taxa de Câmbio EUR/BRL 2.76 2.59 2.50 2.41 2.20 2.18 2.14 2.13 2.08 -

China PIB (YoY) 7.90 9.10 10.70 11.90 10.50 9.60 9.00 - - -

Inflação (YoY) -1.53 -1.27 0.67 2.20 3.20 3.55 3.15 - - -

Taxa de Juro a 3 Meses 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 1.55 1.50 1.50 1.65 1.80

Dívida Pública 2 Anos 1.25 1.64 1.65 1.96 2.27 2.31 2.30 2.20 2.30 2.45

Dívida Pública 10 Anos 3.21 3.51 3.64 3.47 3.31 3.48 3.50 3.30 3.40 3.50

Taxa de Câmbio EUR/CNY 9.60 10.00 9.79 9.24 8.31 8.10 7.97 7.89 7.87 -

Índia PIB (YoY) 6.00 8.60 6.50 8.60 7.60 8.00 - - - -

Inflação (YoY) 8.87 11.75 13.32 15.31 - - - - - -

Dívida Pública 2 Anos 5.43 5.89 5.63 6.15 6.20 6.30 6.60 6.65 6.70 6.70

Dívida Pública 10 Anos 7.01 7.16 7.59 7.83 7.55 8.17 8.25 8.25 8.16 8.22

Taxa de Câmbio EUR/INR 67.30 70.44 66.72 60.85 56.95 54.60 52.85 52.30 52.14 -

Rússia PIB (YoY) -10.80 -7.70 -3.80 2.90 4.80 5.00 4.00 3.70 - -

Inflação (YoY) 12.47 11.43 9.20 7.23 6.00 6.05 7.95 8.40 8.80 -

Taxa Desemprego 8.53 7.97 8.03 8.80 7.95 7.50 8.05 8.05 7.55 -

Taxa de Câmbio EUR/RUB 43.76 43.98 43.07 39.80 38.29 37.20 36.68 36.46 36.30 -

* Previsões estimadas com base na variação (YoY). ** Previsões estimadas com base na variação (QoQ).

Fim de Período
País Variável

Nota: Os dados a sombreado referem-se a dados efectivamente registados, sendo que os restantes referem-se a estimativas de consenso.
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Previsões de Indicadores Económicos 

2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO 2.8 0.6 -4.1 0.9 1.5 1.0 1.5 1.2 1.8

PORTUGAL 1.9 0.0 -2.7 0.5 0.7 0.3 0.7 1.0 0.8

ALEMANHA 2.5 1.3 -4.9 1.2 1.6 1.2 1.7 1.9 2.1

FRANÇA 2.3 0.4 -2.5 1.3 1.5 1.5 1.8 1.7 2.1

ITÁLIA 1.5 -1.3 -5.0 0.8 1.4 0.8 1.2 1.1 1.5

ESPANHA 3.6 0.9 -3.6 -0.4 0.8 -0.4 0.9 -0.2 0.9

IRLANDA 6.0 -3.0 -7.1 -0.9 3.0 -1.5 1.9 -0.7 3.0

PAÍSES BAIXOS 3.6 2.0 -4.0 1.3 1.8 1.3 1.3 1.2 2.0

BÉLGICA 2.9 1.0 -3.1 1.3 1.6 1.2 1.3 1.4 1.9

ÁUSTRIA 3.5 2.0 -3.6 1.3 1.6 1.3 1.7 1.4 2.3

FINLÂNDIA 4.9 1.2 -7.8 1.4 2.1 1.2 2.2 1.7 2.5

GRÉCIA 4.5 2.0 -2.0 -3.0 -0.5 -2.0 -1.1 -3.7 -2.5

LUXEMBURGO 6.5 0.0 -3.4 2.0 2.4 2.1 2.4 2.7 3.1

ESLOVÉNIA 6.8 3.5 -7.8 1.1 1.8 1.1 2.0 1.4 2.4

CHIPRE 5.1 3.6 -1.7 -0.4 1.3 -0.7 1.9

MALTA 3.8 2.1 -1.9 1.1 1.7 0.5 1.5

ESLOVÁQUIA 10.6 6.2 -4.7 2.7 3.6 4.1 4.5 3.6 3.9

REINO UNIDO 2.6 0.5 -4.9 1.2 2.1 1.3 2.5 1.3 2.5

SUÉCIA 2.5 -0.2 -4.9 1.8 2.5 1.2 2.5 1.6 3.2

DINAMARCA 1.7 -0.9 -4.9 1.6 1.8 1.2 1.6 1.2 2.0

POLÓNIA 6.8 5.0 1.7 2.7 3.3 2.7 3.2 3.1 3.9

REPÚBLICA CHECA 6.1 2.5 -4.2 1.6 2.4 1.7 2.6 2.0 3.0

HUNGRIA 1.0 0.6 -6.3 0.0 2.8 -0.2 3.2 1.2 3.1

ESTÓNIA 7.2 -3.6 -14.1 0.9 3.8 0.8 3.6 0.1 4.7

LETÓNIA 10.0 -4.6 -18.0 -3.5 3.3 -4.0 2.7

LITUÂNIA 9.8 2.8 -15.0 -0.6 3.2 -1.6 3.2

BULGÁRIA 6.2 6.0 -5.0 0.0 2.7 0.2 2.0

ROMÉNIA 6.3 7.3 -7.1 0.8 3.5 0.8 5.1

SUÍÇA 3.6 1.8 -1.5 1.6 2.2 1.5 1.8 1.8 2.2

NORUEGA 2.7 1.8 -1.5 1.6 2.1 1.1 1.8 1.2 2.0

ISLÂNDIA 6.0 1.0 -6.5 -1.1 1.9 -3.0 2.3 -2.2 2.3

TURQUIA 4.7 0.9 -4.7 4.7 4.5 5.2 3.4 6.8 4.5

EUA 2.1 0.4 -2.4 2.8 2.5 3.1 2.6 3.2 3.2

CANADÁ 2.5 0.4 -2.6 2.9 3.1 3.1 3.2 3.6 3.2

JAPÃO 2.4 -1.2 -5.2 2.1 1.5 1.9 2.0 3.0 2.0

COREIA DO SUL 5.1 2.3 0.2 5.0 4.7 4.5 5.0 5.8 4.7

MÉXICO 3.3 1.5 -6.5 4.0 4.2 4.2 4.5 4.5 4.0

AUSTRÁLIA 4.7 2.4 1.3 3.2 3.5 3.0 3.5 3.2 3.6

NOVA ZELÂNDIA 2.8 -0.1 -1.6 2.5 3.1 2.9 3.2 2.5 3.9

BRASIL 6.1 5.1 -0.2 5.7 4.5 5.5 4.1 6.5 5.0

CHINA 13.0 9.6 8.7 10.3 9.4 10.0 9.9 11.1 9.7

ÍNDIA 9.4 7.3 5.7 8.1 8.0 8.8 8.4 8.3 8.5

RÚSSIA 8.1 5.6 -7.9 3.7 4.0 4.0 3.3 5.5 5.1

Crescimento do PIB
(% média anual)

Nota : Os dados de 2007/09 são do Eurostat/CE para os países europeus e do FMI para os restantes. 

26-05-10

OCDE

05-05-10

CE FMI

21-04-10País
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  
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Previsões de Indicadores Económicos 

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO 1.5 1.7 1.1 1.3 1.4 1.0 10.3 10.4 10.5 10.5 10.1 10.1

PORTUGAL 1.0 1.4 0.8 1.1 0.9 1.1 9.9 9.9 11.0 10.3 10.6 10.4

ALEMANHA 1.3 1.5 0.9 1.0 1.3 1.0 7.8 7.8 8.6 9.3 7.6 8.0

FRANÇA 1.4 1.6 1.2 1.5 1.7 1.1 10.2 10.1 10.0 9.9 9.8 9.5

ITÁLIA 1.8 2.0 1.4 1.7 1.2 1.0 8.8 8.8 8.7 8.6 8.7 8.8

ESPANHA 1.6 1.6 1.2 1.0 1.4 0.6 19.7 19.8 19.4 18.7 19.1 18.2

IRLANDA -1.3 0.8 -2.0 -0.6 -1.4 0.8 13.8 13.4 13.5 13.0 13.7 13.0

PAÍSES BAIXOS 1.3 1.5 1.1 1.3 0.9 1.4 4.9 5.2 4.9 4.7 4.6 4.8

BÉLGICA 1.6 1.6 1.6 1.5 1.8 1.4 8.8 9.0 9.3 9.4 8.2 8.3

ÁUSTRIA 1.3 1.5 1.3 1.5 1.4 1.0 5.1 5.4 5.4 5.5 4.9 5.0

FINLÂNDIA 1.7 1.9 1.1 1.4 1.7 1.4 9.5 9.2 9.8 9.6 9.4 9.0

GRÉCIA 3.1 2.1 1.9 1.0 3.0 0.3 11.8 13.2 12.0 13.0 12.1 14.3

LUXEMBURGO 2.6 2.0 1.0 1.3 3.0 1.9 6.1 6.4 6.2 5.7 6.0 5.8

ESLOVÉNIA 1.8 2.0 1.5 2.3 1.9 1.3 7.0 7.3 7.4 6.8

CHIPRE 2.7 2.5 2.7 2.3 6.7 7.0 6.1 6.4

MALTA 2.0 2.1 2.0 2.1 7.3 7.2 7.3 7.2

ESLOVÁQUIA 1.3 2.8 0.8 2.0 0.8 2.2 14.1 13.3 11.6 10.7 14.0 13.4

REINO UNIDO 2.4 1.4 2.7 1.6 3.0 1.5 7.8 7.4 8.3 7.9 8.1 7.9

SUÉCIA 1.7 1.6 2.4 2.1 1.4 2.0 9.2 8.8 8.2 7.7 8.8 8.7

DINAMARCA 2.3 1.5 2.0 2.0 2.1 1.8 6.9 6.5 4.2 4.7 7.2 6.9

POLÓNIA 2.4 2.6 2.3 2.4 2.7 2.8 9.2 9.4 8.9 8.6

REPÚBLICA CHECA 1.0 1.3 1.6 2.0 1.8 2.0 8.3 8.0 8.8 8.5 7.8 7.5

HUNGRIA 4.6 2.8 4.3 2.5 4.5 2.3 10.8 10.1 11.0 10.5

ESTÓNIA 1.3 2.0 0.8 1.1 1.5 1.9 15.8 14.6

LETÓNIA -3.2 -0.7 -3.7 -2.5 20.6 18.8

LITUÂNIA -0.1 1.4 -1.2 -1.0 16.7 16.3

BULGÁRIA 2.3 2.7 2.2 2.9 7.9 7.3

ROMÉNIA 4.3 3.0 4.0 3.1 8.5 7.9

SUÍÇA 0.9 1.2 0.7 1.0 0.9 0.8 4.6 4.2 5.0 4.1 4.6 4.5

NORUEGA 1.6 1.8 2.5 1.8 2.5 1.9 4.3 4.1 3.5 3.5 3.3 3.6

ISLÂNDIA 8.7 5.7 6.2 3.8 5.7 4.2 9.7 9.0 9.7 8.6 8.7 8.4

TURQUIA 9.0 7.8 9.7 5.7 9.5 6.6 13.9 13.4 14.9 15.9

EUA 1.7 0.3 2.1 1.7 1.9 1.1 9.7 9.8 9.4 8.3 9.7 8.9

CANADÁ 1.8 2.0 1.6 1.7 8.0 7.4 7.9 7.5 7.9 7.2

JAPÃO -0.5 -0.4 -1.4 -0.5 -0.7 -0.3 5.3 5.3 5.1 4.9 4.9 4.7

COREIA DO SUL 2.9 3.0 3.0 3.2 3.6 3.4 3.5 3.4 3.6 3.3

MÉXICO 4.6 3.7 4.6 3.5 5.0 4.5

AUSTRÁLIA 2.4 2.4 3.0 2.7 6.3 6.2 5.3 5.1 5.2 4.9

NOVA ZELÂNDIA 2.1 2.5 2.2 2.5 7.1 6.6 7.2 6.6 6.2 5.6

BRASIL 5.1 4.6 6.2 5.0

CHINA 3.9 4.9 3.1 2.4 2.5 2.5

ÍNDIA 13.2 5.5 10.2 6.3

RÚSSIA 9.0 7.8 7.0 5.7 6.5 7.1 7.0 6.5

05-05-10

CE FMI

21-04-10 26-05-10 05-05-10 21-04-10

Nota :Cálculo da Inflação - CE: IPCH quando disponível, IPC para os restantes países,com excepção de CA, KR,MX, AU,NZ, em que é utilizado o deflator do consumo privado.OCDE: IPCH ou
IPC caso contrário. FMI: IPC.  

OCDE

Inflação Taxa de Desemprego
(% da população activa)(% média anual)

País

FMI OCDE

26-05-10

CE
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  
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Previsões de Indicadores Económicos 

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO -6.6 -6.1 -6.8 -6.1 -6.6 -5.7 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.8

PORTUGAL -8.5 -7.9 -8.7 -7.5 -7.4 -5.6 -10.1 -10.0 -9.0 -10.2 -10.2 -10.3

ALEMANHA -5.0 -4.7 -5.7 -5.1 -5.4 -4.5 4.8 4.8 5.5 5.6 6.0 7.2

FRANÇA -8.0 -7.4 -8.2 -7.0 -7.8 -6.9 -3.3 -3.6 -1.9 -1.8 -1.9 -1.9

ITÁLIA -5.3 -5.0 -5.2 -4.9 -5.2 -5.0 -3.2 -2.9 -2.8 -2.7 -3.6 -3.5

ESPANHA -9.8 -8.8 -10.4 -9.6 -9.4 -7.0 -4.6 -4.5 -5.3 -5.1 -4.1 -3.3

IRLANDA -11.7 -12.1 -12.2 -11.0 -11.7 -10.8 -0.9 -0.6 0.4 -0.1 -0.4 1.4

PAÍSES BAIXOS -6.3 -5.1 -5.9 -5.1 -6.4 -5.4 5.9 6.4 5.0 5.3 5.3 5.9

BÉLGICA -5.0 -5.0 -5.1 -4.4 -4.9 -4.2 3.0 3.3 -0.5 -0.1 2.0 2.1

ÁUSTRIA -4.7 -4.6 -4.8 -4.5 -4.7 -4.6 3.1 4.1 1.8 1.7 3.0 3.4

FINLÂNDIA -3.8 -2.9 -4.1 -2.8 -3.8 -3.8 1.1 1.3 2.0 1.8 2.4 3.1

GRÉCIA -9.3 -9.9 -8.7 -8.8 -8.1 -7.1 -10.3 -8.6 -9.7 -8.1 -8.9 -6.7

LUXEMBURGO -3.5 -3.9 -3.8 -5.1 -3.8 -4.9 0.9 1.5 11.2 11.6 6.3 6.0

ESLOVÉNIA -6.1 -5.2 -6.1 -4.9 -6.0 -5.3 -1.4 -1.6 -1.5 -1.2 0.5 -0.1

CHIPRE -7.1 -7.7 -7.5 -8.7 -7.1 -7.0 -11.4 -10.9

MALTA -4.3 -3.6 -4.8 -4.6 -4.9 -4.4 -5.1 -5.1

ESLOVÁQUIA -6.0 -5.4 -5.8 -4.1 -6.4 -5.3 -4.5 -4.1 -1.8 -1.9 -0.9 -3.0

REINO UNIDO -12.0 -10.0 -11.4 -9.4 -11.5 -10.3 -1.8 -2.0 -1.7 -1.6 -1.6 -1.0

SUÉCIA -2.1 -1.6 -3.3 -2.1 -2.9 -1.7 6.1 6.1 5.4 5.8 6.3 7.1

DINAMARCA -5.5 -4.9 -5.4 -4.1 -5.5 -4.8 3.9 3.7 3.1 2.6 3.2 2.7

POLÓNIA -7.3 -7.0 -6.9 -6.5 -2.8 -3.3 -2.8 -3.2 -1.6 -2.7

REPÚBLICA CHECA -5.7 -5.7 -5.1 -5.3 -5.4 -5.7 -0.3 -1.5 -1.7 -2.4 0.1 -0.4

HUNGRIA -4.1 -4.0 -4.5 -4.3 -0.2 -0.3 -0.4 -1.0 0.8 -0.4

ESTÓNIA -2.4 -2.4 -2.6 -2.5 4.9 3.8 4.7 3.9

LETÓNIA -8.6 -9.9 8.3 4.6 7.0 6.3

LITUÂNIA -8.4 -8.5 2.8 2.0 2.7 2.6

BULGÁRIA -2.8 -2.2 -6.0 -5.2 -6.3 -5.8

ROMÉNIA -8.0 -7.4 -4.4 -5.6 -5.5 -5.5

SUÍÇA 1.7 2.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.5 6.9 6.5 9.5 9.6 9.9 10.2

NORUEGA 9.3 9.3 10.8 11.1 9.7 10.9 14.4 14.3 16.8 16.7 16.0 16.2

ISLÂNDIA -6.7 -2.1 -9.4 -5.3 -6.4 -2.7 0.3 1.5 5.4 1.8 -0.2 -1.8

TURQUIA -3.5 -3.0 -4.5 -5.4 -4.0 -4.4 -4.5 -5.9

EUA -10.0 -9.9 -11.0 -8.2 -10.7 -8.9 -3.7 -3.7 -3.3 -3.4 -3.8 -4.0

CANADÁ -4.9 -3.0 -5.1 -2.8 -3.4 -2.1 -2.6 -2.5 -1.6 -1.6

JAPÃO -6.7 -6.6 -9.8 -9.1 -7.6 -8.3 3.1 2.5 2.8 2.4 3.3 3.5

COREIA DO SUL 1.1 1.0 1.0 0.8 2.3 1.3 1.6 2.2 1.7 1.6

MÉXICO -0.9 -1.2 -1.1 -1.4 -0.7 -1.2

AUSTRÁLIA -5.0 -3.4 -3.2 -2.4 -3.3 -3.0 -3.5 -3.7 -3.2 -2.8

NOVA ZELÂNDIA -3.9 -3.5 -4.3 -3.7 -4.4 -6.4 -4.6 -5.7 -3.5 -6.0

BRASIL -0.8 -0.9 -2.9 -2.9 -2.8 -2.6

CHINA 1.0 1.6 5.6 5.7 6.2 6.5 2.8 3.4

ÍNDIA -10.3 -9.5 -2.2 -2.0 -2.3 -2.8

RÚSSIA -5.1 -2.2 3.9 2.2 5.1 4.6 7.0 5.3

FMI OCDE

País

Saldo Orçamental Balança Corrente
(% do PIB) (% do PIB)

05-05-10 21-04-10 26-05-10 05-05-10 21-04-10 26-05-10

CE FMI OCDE CE
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  
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Advertência 

Este documento foi elaborado pelo Departamento de Estudos da Caixa Económica Montepio Geral e é 
disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.  
Todos os dados, análises e considerações nele contidas estão simplesmente baseadas no que estimamos 
ser as melhores informações disponíveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas 
credíveis, não assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissões ou inexactidões das 
mesmas.  
As opiniões e previsões expressas reflectem somente a perspectiva e os pontos de vista dos autores na 
data da sua elaboração, podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.  
Neste contexto, o presente documento não pode, em circunstância alguma, ser entendido como convite ao 
investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negócio de qualquer tipo.  
Qualquer decisão de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na análise crítica, pelo 
investidor, de toda a informação publicamente disponível sobre os activos a que respeita, suas 
características e adequação ao perfil de risco assumido, e devem ter em conta todos os documentos 
emitidos ao abrigo da regulamentação das entidades de supervisão, nomeadamente da Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários.  
Nem o Montepio, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou 
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Montepio em que se insere, pode, consequentemente, 
ser responsabilizada por eventuais perdas ou prejuízos decorrentes de decisões de investimento que, 
quem quer que seja, tenha tomado, mesmo que por levar em conta elementos constantes deste 
documento.  
Por outro lado, uma vez que este documento não contempla qualquer tipo de informação privilegiada ou 
reservada, nem constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Montepio 
mantêm o direito de, nos limites da lei, transaccionar ou não, ocasional ou regularmente, qualquer activo 
directa ou indirectamente relacionado com o âmbito deste relatório.  
O relatório pode ser reproduzido, desde que seja citada a fonte.  
 

 


