
1 

 

 

 
 

 

Comentário Semanal 
Dep. Estudos Económicos e Financeiros 

 

18.09.2017 

 

Agostinho Leal Alves 
 

Portugal: o FMI reconhece progressos significativos 

 

O Conselho executivo do FMI no âmbito da elaboração do artigo IV concluiu que Portugal 

fez progressos notáveis no ano passado, reduzindo riscos e incertezas. Para além de ter sido 

importante a saída do Procedimento por Défice Excessivo, foi igualmente relevante o retorno da 

confiança dos investidores e a melhoria da estabilidade do sistema bancário. Os Directores 

Executivos do FMI consideram que melhoraram consideravelmente as perspectivas de crescimento 

de curto prazo e que ganhou ritmo a recuperação económica, num processo de continuado reforço, 

reflexo do aumento das exportações, do investimento e do crescimento contínuo do consumo 

privado. O turismo continuará a ser um dos grandes impulsionadores do crescimento e a confiança 

interna deverá apoiar o crescimento do emprego. Após a estabilidade do sector financeiro, com 

recentes aumentos de capital, a preocupação é agora com o stock de crédito malparado, que poderá 

limitar a capacidade dos bancos em financiar investimentos produtivos. O FMI também indicou a 

importância de manter a dívida pública numa trajectória firmemente descendente, a médio prazo. Os 

Directores aconselharam ainda as autoridades portuguesas a tirar partido das condições cíclicas 

favoráveis na concretização de uma consolidação fiscal estrutural mais ambiciosa. Referiram ainda 

questões importantes a promover e a consolidar: redução da rigidez do mercado de trabalho; 

melhoraria na eficiência dos processos judiciais; e criação de um ambiente normativo mais previsível. 

O FMI manteve o cenário macroeconómico para Portugal inalterado em relação às projecções de 

Junho passado, esperando que o PIB cresça 2.5% e 2.0%, respectivamente, em 2017 e 2018. 

 

Portugal: a agência de notação S&P sobe rating para BBB- 

 

Inesperadamente, a agência norte-americana de notação S&P tirou a dívida portuguesa do 

patamar de “lixo” (BB+) e colocou-a na classe mais baixa de investimento (BBB-), 

considerando o outlook estável, de acordo com o que considera ser uma situação de riscos 

mais balanceados. A S&P destaca o reforço do crescimento, o progresso na redução consistente do 

défice orçamental e a diminuição do risco de deterioração das condições de financiamento externo. 

Esta agência projecta agora um crescimento do PIB acima dos 2% entre 2017 e 2020, superior à 

anterior previsão de 1.5%. Também considera que será alcançado os 1.5% de défice fiscal face ao 

PIB, numa tendência de firme declínio. A S&P refere ainda que Portugal beneficiará de uma transição 

suave para uma política monetária menos acomodatícia por parte do BCE. 
 

Zona Euro: as exportações suportam o significativo excedente comercial 

 

A primeira estimativa relativa a Julho das exportações de bens na Zona Euro foi de 177.7 

mil milhões de euros (MME), um aumento de 6.1% em relação a Julho de 2016 (167.6 

MME). Por seu turno, as importações atingiram 154.6 MME, um aumento de 8.2% em relação ao 

mesmo mês do ano passado (142.8 MME). Consequentemente, a Zona Euro registou um excedente 

de 23.2 MME no comércio de bens com o resto do mundo, em comparação com o excedente de 24.8 

MME alcançado em Julho de 2016. O comércio intra-europeu subiu para 145.6 MME em Julho, 

superior em 5.6% face a Julho do ano passado. 

 

EUA: as vendas a retalho caem em Agosto 

 

Segundo o Departamento de Comércio norte-americano, as vendas a retalho caíram 0.2% 

no mês passado. Os dados de Julho foram revistos em baixa de um acréscimo de 0.6%, avançados 

previamente, para um aumento de 0.3%. Os economistas previam um incremento modesto de 0.1% 

em Agosto. A explicação encontra-se na quebra de 1.6% na venda de automóveis, a maior queda 

desde Janeiro. O furacão Harvey prejudicou a venda de automóveis e globalmente as vendas a 

retalho. Mas perante o grau de destruição ocorrido, espera-se um impulso futuro significativo de 

compra de automóveis. Na totalidade, as vendas a retalho aumentaram 3.2% em Agosto em relação 

ao mesmo período do ano anterior. 
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Semanal dos mercados financeiros

Política Monetária e Taxas de Curto Prazo

Quadro de política monetária

Data Previsão 3ºT 17 4ºT 17 1ºT 18 2ºT 18

BCE 0.00% 26-out 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fed* 1.250% 20-set 1.250% 1.25% 1.50% 1.75% 2.00%

BoJ** - 21-set - - - - -

BoE 0.25% 14-set 0.25% 0.25% 0.25% 0.25% 0.25%

BNS*** -0.750% 14-set -0.750% - - - -

Taxas de curto-prazo

Euro USD GBP Euro USD GBP Euro USD GBP

15-set-17 -0.37% 1.31% 0.31% -0.31% 1.47% 0.39% -0.23% 1.81% 0.50%

Variação (em pb)

-1 semana -1.25 -1.11 7.06 0.50 0.50 12.37 2.00 - 19.17

-1 ano -9.50 66.23 11.48 -12.00 11.00 21.89 -16.00 - 35.74

Previsões**:

1 mês -0.31% 0.95% 0.39% -0.21% 1.05% 0.49% -0.04% 1.25% 0.79%

6 meses -0.30% 1.15% 0.40% -0.20% 1.25% 0.50% -0.03% 1.45% 0.80%

12 meses -0.26% 1.40% 0.40% -0.16% 1.50% 0.50% 0.03% 1.70% 0.80%

* As taxas publicadas neste quadro são taxas multicontribuídas; ** As previsões são para a as taxas Euribor e Libor produzidas pelo BPI.

Futuros

Euribor Libor USD Libor GBP

15-set-17 -0.33% 1.32% 0.33%

#REF! #REF! #REF! #REF!

18-set-17 -0.33% 1.33% #REF!

18-dez-17 -0.33% 1.45% 0.34%

19-mar-18 -0.31% 1.53% 0.54%

18-jun-18 -0.29% 1.61% 0.66%

17-set-18 -0.25% 1.66% 0.75%

17-dez-18 -0.20% 1.75% 0.80%

18-mar-19 -0.14% 1.79% 0.86%

17-jun-19 -0.08% 1.83% 0.91%

Fonte: Bloomberg, BPI

Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido à ausência de informação, refere-se ao prazo

spot next (contratos com entrega no dia seguinte)

Taxas a 3 meses

10 Mar 16 (-5 bp)

14 Jun 17 (+25/+25 bp)

19 Dez 08 (-20 bp)

4 Ago 16 (-25 bp)

3 meses 6 meses 12 meses

Nível actual

* Limite superior do intervalo. ** A partir de Abril de 2013, o Banco do Japão passou a adoptar como principal instrumento de política monetária o controlo da base monetária em vez da taxa de 

juro.

*** O nível actual e as previsões BPI referem-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF. 

15 Jan 15 (-50 bp)

Próxima reunião Previsões BPI (final de período)
Última alteração
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Dívida Pública

Taxas de juro: economias avançadas

Actual
Var. 1 mês

(p.b.)
Actual

Var. 1 mês

(p.b.)
Actual

Var. 1 mês

(p.b.)
Actual

Var. 1 mês

(p.b.)

2 anos -0.70% 0.9 1.38% 3.0 0.45% 22.6 0.02% -5.1

5 anos -0.28% -2.0 1.80% -2.5 0.73% 24.2 1.18% 3.9

10 anos 0.43% 0.1 2.20% -7.1 1.30% 21.8 2.80% -4.2

30 anos 1.23% 4.7 2.77% -7.7 1.90% 15.4 3.86% 4.1

Spreads

Fonte: Bloomberg

EUAAlemanha
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Dívida Corporate

Spreads  de dívida corporate  face ao swap

15-set

-7 dias -1 mês -3 meses YTD -12 meses Máximo Médio Mínimo

AAA 9.0 1.6 3.3 -6.9 -13.3 -14.9 51.4 28.3 5.1

AA 15.1 2.5 3.8 -6.2 -8.9 -12.7 62.5 32.8 8.7

A 28.2 1.9 4.0 -6.2 -14.3 -15 84.5 50.9 22.6

BBB 55.3 0.8 4.9 -7.9 -18.5 -16.9 149 86.9 47.8

Financeiras 37.1 2.1 5 -9.4 -19.5 -20.8 100.2 63.7 29.2

Indústria 41.5 1.1 4.3 -4.7 -11.0 -11.2 118.7 64.7 35.0

Total 39.6 1.5 4.6 -6.7 -14.4 -14.4 108.8 64.3 33.1

Swap spreads

USD EUR

15-set -3.3 44.5

Variação (em p.b.)

-1 semana 0.8 -2.5

YTD 8.0 -1.2

-12 meses 13.8 8.2

Máx. últimos 12 meses 6.3 54.7

Min. últimos 12 meses -18.3 30.7

Fonte: Bloomberg

15 de setembro de 2017
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Mercado Cambial

Taxas de câmbio 

spot -1 semana -1 mês YTD Homóloga Máx. Min.

EUR vs…

USD E.U.A. 1.1960 -0.55% 1.90% 13.40% 6.39% 1.21 1.03

GBP R.U. 0.880 -3.46% -3.46% 3.14% 3.65% 0.94 0.83

CHF Suiça 1.15 0.93% 0.67% 7.09% 5.10% 1.15 1.06

USD vs…

GBP R.U. 1.36 3.03% 5.60% 10.06% 2.80% 1.36 1.18

JPY Japão 111.04 2.94% 0.53% -4.80% 8.60% 118.67 100.08

Emergentes

CNY China 6.55 1.05% -1.87% -5.58% -1.77% 6.98 6.44

BRL Brasil 3.13 1.30% -1.91% -3.89% -6.02% 3.58 2.98

Taxas de câmbio efectivas nominais

spot -1 semana -1 mês YTD Homóloga Máx. Min.

EUR 103.2 -0.84% 0.12% 7.02% 5.10% 104.63 95.00

USD 117.0 -1.10% -2.40% -8.78% -3.11% 129.08 116.95

Taxas de câmbio forward

GBP vs..

USD GBP DKK NOK CHF JPY CHF USD

Taxa spot 1.196 0.880 7.442 9.376 1.149 111.040 0.961 1.359

Tx. forward  1M 1.198 0.881 7.441 9.384 1.149 110.886 0.959 1.360

Tx. forward 3M 1.202 0.882 7.439 9.403 1.148 110.585 0.955 1.362

Tx. forward  12M 1.221 0.890 7.432 9.496 1.144 108.902 0.937 1.373

Tx. forward 5Y 1.329 0.932 - 10.067 1.131 98.260 0.845 -

Fonte: Bloomberg

15 de setembro de 2017
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Commodities

Energia & metais

-7 dias -1 mês -6 meses 1 mês 1 ano 2 anos

Energia

WTI (USD/bbl.) 49.9 5.1% 4.7% -1.3% 50.5 51.4 51.1

Brent (USD/bbl.) 55.7 3.6% 10.0% 6.2% 55.4 55.1 55.2

Gás natural (USD/MMBtu) 3.01 4.3% 1.6% -5.3% 3.0 2.9 2.8

Metais

Ouro (USD/ onça troy) 1,322.0 -1.9% 3.8% 0.4% 1,322.0 1,344.1 1,334.0

Prata (USD/ onça troy) 17.6 -2.3% 5.5% -7.3% 17.6 18.1 18.3

Cobre (USD/MT) 294.1 -3.3% 1.2% 9.0% 292.2 300.4 302.5

Agricultura

-7 dias -1 mês -6 mês 1 mês 1 ano 2 anos

Milho (USD/bu.) 352.8 - -4.3% -8.4% 341.8 386.8 404.8

Trigo (USD/bu.) 445.5 1.8% -2.3% -7.8% 428.3 504.3 533.8

Soja (USD/bu.) 969.0 1.3% 5.1% -2.9% 969.0 994.3 1,002.5

Café (USD/lb.) 139.7 6.9% 3.1% -6.1% 135.9 150.0 160.3

Açúcar (USD/lb.) 15.0 2.3% 7.4% -19.4% - 15.2 16.1

Algodão (USD/lb.) 68.9 -7.6% 2.7% -8.5% - 69.2 68.1

Fonte: Bloomberg

15-set
Futuros

15 de setembro de 2017
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Mercado de Acções

Principais índices bolsistas

Data Nível Data Nível Semanal Homóloga YTD

Europa
   Alemanha  DAX 12,517 20-jun 12,952 9-nov 10,175 1.7% 20.0% 9.0%

   França CAC 40 5,209 8-mai 5,442 16-set 4,311 1.9% 19.1% 7.1%

   Portugal PSI 20 5,203 14-jun 5,359 14-nov 4,357 2.0% 14.2% 11.2%

   Espanha IBEX 35 10,300 8-mai 11,184 5-dez 8,512 1.7% 18.1% 10.1%

   R. Unido FTSE 100 7,213 2-jun 7,599 15-set 6,655 -2.2% 7.2% 1.0%

Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,513 8-mai 3,667 30-set 2,923 1.9% 18.1% 6.8%

EUA
S&P 500 2,498 15-set 2,499 4-nov 2,084 1.5% 16.3% 11.6%

Nasdaq Comp. 6,453 15-set 6,464 4-nov 5,034 1.5% 22.9% 19.9%

Dow Jones 22,246 15-set 22,259 4-nov 17,884 2.1% 22.1% 12.6%

Ásia

   Japão Nikkei 225 19,910 20-jun 20,318 9-nov 16,112 3.3% 21.4% 4.2%

   Singapura Straits Times 2,386 25-jul 2,453 9-nov 1,931 1.8% 19.3% 17.7%

   Hong-Kong Hang Seng 27,808 30-ago 28,128 28-dez 21,489 0.5% 19.2% 26.4%

Emergentes

   México Mexbol 50,094 25-jul 51,772 18-nov 43,999 0.0% 9.1% 9.8%

   Argentina Merval 23,654 7-set 24,266 14-nov 15,189 -1.5% 49.2% 39.8%

   Brasil Bovespa 75,239 12-set 75,332 16-set 56,794 3.0% 29.9% 24.9%

   Russia RTSC Index 1,120 6-fev 1,197 16-set 953 0.0% 15.4% -2.8%

   Turquia SE100 107,742 28-ago 110,531 2-dez 71,793 -0.7% 39.8% 37.9%

Fonte: Bloomberg

15 de setembro de 2017
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Eventos da próxima semana

Data Hora
Código país/

região
Período

Consensus 

(Bloomberg)
Anterior

18-set 9:00 IT Balança comercial (EUR milhões) Jul - 4502.0

10:00 EU IPC (m/m %) Ago 0.3 0.3

10:00 EU IPC (y/y %) Ago F 1.5 1.5

10:00 EU IPC core (y/y %) Ago F 1.2 1.2

11:00 PT Índice de preços no produtor (m/m %) Ago - -0.3

11:00 PT Índice de preços no produtor (y/y %) Ago - 2.2

19-set 9:00 EU Balança corrente (EUR mil milhões) Jul - 28.1

9:00 IT Balança corrente (EUR milhões) Jul - 5257.0

10:00 EU Indicador ZEW - expect. económicas (índice) Set - 29.3

10:00 DE Indicador ZEW de situação económica (índice) Set 12.0 10.0

13:30 US Início de const. de novas habitações (m/m %) Ago 1.7 -4.8

13:30 US Licenças de construção de habitações (m/m %) Ago -0.8 -3.5

13:30 US Balança corrente (USD mil milhões) 2T -112.4 -116.8

13:30 US Índice de preços das importações (m/m %) Ago 0.4 0.1

13:30 US Índice de preços das importações (y/y %) Ago 2.2 1.5

20-set 7:00 DE Índice de preços no produtor (m/m %) Ago 0.1 0.2

7:00 DE Índice de preços no produtor (y/y %) Ago 2.5 2.3

12:00 US Pedidos de crédito à habitação (w/w %) 15-set - 9.9

15:00 US Vendas de habitações existentes (m/m %) Ago 0.4 -1.3

19:00 US Reunião Reserva Federal: taxa fed funds (%) Sep 20 1.3 1.3

21-set 9:30 GB Saldo orçamental (GBP mil milhões) Ago - -3.9

13:30 US Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.) 16-set 300.0 284.0

13:30 US Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 9-set - 1944.0

13:30 US Ind. Sent. empresarial - Fed Filadélfia (índice) Set 16.6 18.9

14:00 US Índice de preços habitação (m/m %) Jul - 0.1

15:00 EU Ind. de confiança do consumidor (índice) Set A -1.5 -1.5

15:00 US Indicador avançado de actividade (m/m %) Ago 0.2 0.3

- PT Balança corrente (EUR milhões) Jul - 12.8

22-set 7:45 FR PIB (q/q %) 2T F 0.5 0.5

7:45 FR PIB (y/y %) 2T F 1.7 1.7

8:00 FR PMI ind. transformadora (índice) Set P 55.5 55.8

8:00 FR PMI serviços (índice) Set P 54.8 54.9

8:00 FR PMI compósito (índice) Set P 55.0 55.2

8:30 DE PMI ind. transformadora (índice) Set P 59.0 59.3

8:30 DE PMI serviços (índice) Set P 53.8 53.5

8:30 DE PMI compósito (índice) Set P 55.7 55.8

9:00 ES Balança comercial (EUR milhões) Jul - -1259.0

9:00 EU PMI ind. transformadora (índice) Set P 57.2 57.4

9:00 EU PMI serviços (índice) Set P 54.8 54.7

9:00 EU PMI compósito (índice) Set P 55.5 55.7

14:45 US PMI ind. transformadora (índice) Set P 53.0 52.8

14:45 US PMI serviços (índice) Set P 55.7 56.0

14:45 US PMI compósito (índice) Set P - 55.3
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Semanal dos mercados financeiros

Eventos da semana anterior

Data Hora
Código país/

região
Período Valor Anterior

11-set 9:00 IT Produção industrial (y/y %) Jul 4.4 5.3

9:00 IT Produção industrial (m/m %) Jul 0.1 1.1

12-set 9:00 IT Taxa de desemprego (%) 2T 11.2 11.6

9:30 GB IHPC (y/y %) Ago 2.9 2.6

9:30 GB IPC (y/y %) Ago 4.1 3.9

11:00 PT IPC (m/m %) Ago 0.0 -0.7

11:00 PT IPC (y/y %) Ago 1.1 0.9

13-set 7:00 DE IPC (m/m %) Ago F 0.1 0.1

7:00 DE IPC (y/y %) Ago F 1.8 1.8

8:00 EU Variação do emprego (q/q %) 2T 0.4 0.4

8:00 ES IPC (m/m %) Ago F 0.2 0.2

8:00 ES IPC (y/y %) Ago F 1.6 1.6

9:30 GB Taxa de desemprego (%) Ago 2.3 2.3

10:00 EU Produção industrial (m/m %) Jul 0.1 -0.6

10:00 EU Produção industrial (y/y %) Jul 3.2 2.6

12:00 US Pedidos de crédito à habitação (w/w %) 8-set 9.9 3.3

13:30 US Índice de preços no produtor (m/m %) Ago 0.2 -0.1

13:30 US Índice de preços no produtor (y/y %) Ago 2.4 1.9

19:00 US Relatório de execução orçamental Ago -107.7 -42.9

14-set 3:00 CN Vendas a retalho (y/y %) Ago 10.1 10.4

3:00 CN Investimento em activos fixos (y/y %) Ago 7.8 8.3

3:00 CN Produção industrial (y/y %) Ago 6.0 6.4

5:30 JP Produção industrial (m/m %) Jul F -0.8 -0.8

5:30 JP Produção industrial (y/y %) Jul F 4.7 4.7

7:45 FR IPC (m/m %) Ago F 0.5 0.5

7:45 FR IPC (y/y %) Ago F 0.9 0.9

13:30 US Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.) 9-set 284.0 298.0

13:30 US IPC (m/m %) Ago 0.4 0.1

13:30 US Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 2-set 1944.0 1940.0

13:30 US IPC (y/y %) Ago 1.9 1.7

13:30 US IPC core (y/y %) Ago 1.7 1.7

15-set 10:00 EU Balança comercial (EUR mil milhões) Jul 18573.5 22.3

10:00 EU Custos do trabalho (y/y %) 2T 1.8 1.5

13:30 US Vendas a retalho (m/m %) Ago -0.2 0.6

14:15 US Produção industrial (m/m %) Ago -0.9 0.2

14:15 US Taxa de utilização da capacidade instalada (%) Ago 76.1 76.7

15:00 US Ind. Conf. consumidor - Univ. Michigan (índice) Set P 95.3 96.8

15:00 US Stocks das empresas (m/m %) Jul 0.2 0.5
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Semanal dos mercados financeiros

Eventos em SETEMBRO - Portugal

Data Período Instituição

Semana 1

6-set Índ.Cust.Const.Habit.Nova&Índ.Pr.Manut.,Repar.Reg.Habit. jul-17 INE

7-set Índ.Vol.Negócios,Empr.,Remuner.&Horas Trab.Ind. jul-17 INE

8-set Estatísticas do Comércio Internacional jul-17 INE

Semana 2

12-set Índice de Preços no Consumidor ago-17 INE

Construção: Obras Licenciadas e Concluídas 2T17 INE

14-set Atividade Turística jul-17 INE

15-set Indicadores Coincidentes ago-17 BdP

15-set Revisão rating Standard & Poor's S&P

Semana 3

18-set Índices de Preços na Produção Industrial ago-17 INE

19-set Síntese Económica de Conjuntura ago-17 INE

20-set Índice de Preços da Habitação 2T17 INE

Taxas de Juro Implícitas no Crédito à Habitação ago-17 INE

21-set Boletim Estatístico do Banco de Portugal jul-17 BdP

Balança corrente jul-17 BdP

22-set Procedimento dos Défices Excessivos INE

Principais Agregados das Administrações Públicas INE

Contas Nacionais Trimestrais por Setor Institucional 2T17 INE

Semana 4

26-set Síntese de Execução Orçamental ago-17 DGO

28-set Inquéritos Conjuntura às Empresas e aos Consumidores set-17 INE

Inquérito à Avaliação Bancária na Habitação ago-17 INE

Inmdicador de clima económico ago-17 INE

29-set Estimativas Mensais de Emprego e Desemprego ago-17 INE

Índ.Vol.Neg.,Empr.Remuner.&Horas Trab.Com.Ret. ago-17 INE

Índices de Produção Industrial ago-17 INE
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