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A actividade econémica segue dicotomica nos dois lados do Atlantico. Nos EUA, a economia
registou um crescimento anualizado de 4.2% no 2°T, enquanto as economias da UEM
estagnaram, tendo Italia e Franca registado desempenhos pouco favoraveis. O comércio
internacional espelha menor dinamismo reflectindo a desiluséo do crescimento nas economias
emergentes e a escalada das tensdes geopoliticas, com impacto mais evidente nas economias
europeias, num contexto em que as economias anglosaxdnicas mostram maior pujanca.
Neste enquadramento globalmente desequilibrado, a regiao do euro merece particular atencao,
dado o seu peso na dinamica global. De facto, a queda da procura externa e a desconfianca
provocada pela proximidade e consequéncias potenciais do conflito entre a Russia e a Ucrania
tém afectado sobretudo as economias do centro europeu, numa altura em que a procura
interna destes paises ja evidenciava indicios de retoma: baixa inflagdo e queda do desemprego
estimulavam o consumo privado; e regressavam intencdes de investimento suportadas por
rentabilidades elevadas e balancos saudaveis no sector empresarial.

Perspectivas divergentes para as principais zonas econdémicas, o refor¢co da postura
acomodaticia do BCE e a aproxima¢ao do momento de viragem da politica monetéaria da
Reserva Federal justificam a apreciacdo do ddolar dos EUA desde inicio de Julho, 6% face a
um cabaz alargado de moedas. Para além do euro, que quebrou o patamar de 1.30, destacam-
se as perdas da lira turca, peso mexicano e rand da Africa do Sul. Os factores fundamentais
continuam a apontar para que a moeda norte-americana permaneca relativamente fortalecida,
funcionando o patamar de 1.28 na cotacdo EUR/USD como uma importante barreira de
suporte. Todavia, no curto prazo, os factores de ordem politica - com destaque para o
resultado do referendo na Escécia e o conflito militar na Ucrania - justificam prudéncia,
podendo originar volatilidade inesperada.

O BCE desceu as suas taxas directoras em 10 pontos base, atingindo o minimo do actual
ciclo. Adicionalmente, em Outubro tera inicio o programa de compra de activos do sector
privado néo financeiro (titulos de divida colateralizados (ABS) e obriga¢des hipotecarias)
que, em conjunto com os TLTROs contribuirdo para inverter a tendéncia de declinio do
balanco do banco central, em queda héa cerca de dois anos. Ainda que a descida das taxas
directoras torne as TLTRO's mais atractivas, é incerta a apeténcia das institui¢des financeiras
por liquidez adicional numa envolvente em que a procura por crédito se encontra ainda
adormecida. Recorde-se que o primeiro leildo ocorrerd em meados de Setembro. Entretanto
nos EUA, a Reserva Federal continua a evidenciar que nao tem pressa na alteracdo do
pendor da politica monetaria. Apesar dos sinais de acentuado dinamismo da actividade
econdmica, num ambiente em que as taxas de juro estdo proximas de zero e persistem
desequilibrios importantes nos balancos de alguns sectores, o banco central optara por uma
atitude cautelosa.

A queda significativa das taxas implicitas das obrigac6es do Tesouro de mercados considerados
benchmark sugere a proximidade de um cenario econdmico de estagnacao e a probabilidade
de ocorréncia de deflacdo. Num contexto particularmente atractivo, a gestéao activa da divida
publica propicia poupanca significativa, sobretudo nas economias periféricas onde as
necessidades de financiamento publicas se mantém elevadas. Neste enquadramento, o Tesouro
portugués langcou uma emissdo a 15 anos, procurando preencher lacunas na curva de
rendimentos, atraindo uma base diversificada de investidores e alargando a maturidade
média da divida. Recorde-se que as necessidades de financiamento do Estado portugués em
2014, ascendem a cerca de 12.7 mil milhdes de euros (7.6% do PIB), de acordo com o
segundo OE rectificativo.

As politicas monetarias extremamente acomodaticias constituem um dos pilares para a
evolugcdo dos mercados bolsistas, que registaram novo alento com as recentes medidas do
BCE. Em particular destacam-se alguns mercados dos paises periféricos do euro,
nomeadamente Espanha, Irlanda e Grécia, com valorizacfes expressivas. Em parte, a queda
dos custos unitarios de trabalho nestes paises - entre 10% e 15% desde 2009 - justificam a
expectativa de que se venham a registar ganhos de produtividade, reforcando a
competitividade externa de forma duradoura. Portugal acompanha a tendéncia com uma
distancia consideravel, depois do abalo causado pela instabilidade recente no sistema
financeiro. Apesar da continua procura por rendibilidade num contexto de taxas de juro
préximas de zero justificar a actual tendéncia, estdo latentes varios sinais de tenséo,
justificando alguma cautela e avaliacdo de oportunidades para realizar mais-valias.

Esta publicacédo inclui um artigo de opinido sobre a demografia em Portugal, num contexto
em que a reducdo da natalidade constitui um dos principais fendmenos subjacente ao
envelhecimento da populacdo, pondo em risco a reposi¢cdo geracional.
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Apesar da surpresa causada pela decisdo do BCE
em inicios de Setembro, n&o é certa a sua eficéacia
no actual contexto, pondo em duvida quais os seus
efeitos sob o mecanismo de transmisséo da politica
monetaria. Todavia, é uma medida acomodaticia
adicional que facilita a ultrapassagem de escolhos
perceptiveis a curto prazo, nomeadamente a
divulgacéo do resultado dos testes a qualidade dos
activos dos bancos europeus e o fim da expansao
de balanco da Reserva Federal. Sinaliza ainda a
vontade de combater o ambiente de estagnacéo
econdémica na regido do euro, onde a inflagdo se
afasta progressivamente da fasquia objectivo de
2%. Por outro lado, é uma decisdo politicamente
importante pois sinaliza o esgotamento da
possibilidade de utilizagcdo dos instrumentos
convencionais da autoridade monetaria europeia.
Pelo que podera induzir altera¢des de postura de
alguns estados europeus mais ortodoxos,
nomeadamente os que disp6em de espago de
manobra a nivel da politica orcamental para actuar.
Entretanto, os sinais provenientes de Italia e Franca
preocupam, dado o peso das duas economias na
dindmica da regido. No caso de Italia, a perda de
competitividade reflecte-se nos custos unitarios de
trabalho, que aumentaram desde 2009
contrastando com as evolucdes observadas na
Irlanda, Espanha e Portugal.
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TEMAS EM DESTAQUE

BCE voLTOU A ACTUAR A FAVOR DO CRESCIMENTO EUROPEU

Com a Zona Euro a mostrar sinais de estagnacéo econémica, sobretudo nas suas principais economias, destacando-se a
regressdo da produgdo industrial, a par da inflacdo em constante queda (cada vez mais perto de zero e longe do objectivo
dos 2%), o Banco Central Europeu (BCE) decidiu baixar ainda mais os juros e introduziu medidas adicionais de politica
monetaria que permitem encaminhar mais fundos para o sistema financeiro, com a finalidade de que chegue a economia
real. Embora esta decisdo nédo tenha recolhido a unanimidade de todos os governadores do Conselho, os mercados
reagiram de imediato, com as bolsas europeias a subirem, as yields da divida publica europeia a cairem e o euro a
depreciar-se face as moedas rivais. Embora a derradeira medida de quantitative easing ainda esteja guardada para uso
posterior (ou ndo), existem riscos, nomeadamente ao nivel da perpetuacdo da chamada "armadilha da liquidez", na éptica
em que é langada liquidez no sistema e esta é parqueada junto do BCE, sendo indiferente aos agentes econémicos mudar
de atitude, investindo concretamente na economia real (os proprios bancos séo vistos como agentes da inércia). Por outro
lado, é evidente que os juros irdo permanecer em niveis historicamente muito baixos durante um periodo largo de tempo,
com efeitos que se esperam benéficos mas, contudo, lentos. Por isso, surgem vozes que apelam a necessidade da
complementaridade com o estimulo fiscal.

o Com alguma surpresa (embora anteriormente tenham sido dadas pistas de que uma nova ac¢ado do banco central estava
a ser preparada), o Conselho do BCE decidiu reduzir em 10 pontos base as suas taxas directoras: a taxa relativa as principais
operagdes de refinanciamento do Eurosistema fixou-se em 0.05%; a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez
passou para 0.30%; enquanto que a taxa da facilidade permanente de depésito situou-se em -0.20%. Desta forma foi dado
espaco para uma nova descida das taxas Euribor praticadas no mercado (presentemente em 0.019%, 0.104%, 0.203% e
0.374%, respectivamente a 1, 3, 6 e 12 meses) e penalizaram-se 0s bancos que deixam excesso de recursos (para além das
reservas obrigatorias) junto da autoridade central.

o Por outro lado, o BCE decidiu iniciar a compra das tranches senior e mezzanine desde que tenham garantia dos activos
titularizados do sector privado ndo-financeiro (ABS) de forma simples e clara, pondo em evidéncia a importancia deste
mercado na facilidade em fazer chegar a economia os novos fluxos de crédito. As declaragdes do Presidente do BCE indicam
que na compra destes instrumentos financeiros serdo contempladas praticamente todas as operacdes de crédito, incluindo
crédito a habitacdo. Desta forma, o BCE referir-se-4 a um conceito alargado de operacgdes titularizadas, incluindo também os
RMBS (securitizagao de crédito a habitagdo), CMBS (securitiza¢do de crédito hipotecario) e SME ABS (securitizacdo de crédito
a PME's). Paralelamente, o Eurosistema ira igualmente adquirir titulos de divida emitidos por institui¢cdes financeiras da UEM
(Covered bonds). Estes programas terdo inicio em Outubro e o BCE aguarda que, conjuntamente com as operacdes de
refinanciamento de longo prazo direccionadas (TLTRO), tenham um impacto consideravel no seu balanco. Com efeito, Mario
Draghi referiu a intencéo de aumentar a dimenséo do activo do BCE para niveis idénticos aos de 2012, ou seja, cerca de mais
1 bilido de euros do que o actual nivel. Para o cumprimento deste objectivo, o BCE conta com um mercado de ABS (conceito
alargado) na ordem dos 1.2 bhilides de euros (dados relativos ao 1T14), mas estimativas de algumas instituigcbes apontam
para que o montante disponivel para ser adquirido pelo BCE se situara entre os 0.55-0.65 bilides de euros, ou seja metade
do objectivo do BCE. O restante estara dependente da participacdo dos bancos nas TLTRO e das compras de covered bonds,
gue nos programas anteriores atingiu niveis na ordem dos 0.07 bilies de euros.

Objectivo de compras de ABS e TLTRO do BCE: 1 Taxas Swap indexadas a inflagéo sinalizam
bilido de euros alteracado de expectativas pos Jakson hole
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TEMAS EM DESTAQUE

BCE voLTOU A ACTUAR A FAVOR DO CRESCIMENTO EUROPEU

Mercado de ABS na Europa Mercado de ABS na Europa: distribuicéo por pais
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o O objectivo é restabelecer o funcionamento do mecanismo de transmisséo de politica monetdria e apoiar a concessao de
crédito a economia em geral. Pretende-se igualmente sustentar de forma firme as expectativas de inflagdo a médio/longo
prazo, em linha com o objectivo de manter a taxa de inflagdo proximo mas abaixo dos 2%, conduzida pela actividade
econdmica. Para atingir este objectivo, contribuirdo as medidas enunciadas pelo BCE, na medida em que a perda de valor do
euro face as principais economias tornara mais competitivas as exportac¢des da zona euro e mais caros os produtos importados,
contribuindo para um cenério mais benigno tanto para o crescimento como para a inflagdo. O Conselho foi unanime no
compromisso de uso de instrumentos ndo convencionais (quantitative easing) adicionais no contexto do actual mandato,
embora se considere que o alargamento do QE a divida publica deva enfrentar maiores restricbes/objeccoes.

o O BCE avancou ainda com novas previsdes macroeconoémicas: o PIB real devera registar um aumento anual de 0.9% em
2014, 1.6% em 2015 e 1.9% em 2016 (revisdes em baixa em 2014 e 2015 e em alta para 2016); o IPCH anual foi projectado
para 0.6% em 2014, 1.1% em 2015 e 1.4% em 2016 (valor de 2014 revisto em baixa e manutencéo dos niveis de 2015 e
2016). O BCE continua a considerar riscos descendentes em relacdo a perspectiva econémica. A perda de dinamismo da
actividade econémica poderé reduzir o investimento privado, enquanto que os riscos geopoliticos elevados poderao vir a ter
impacto negativo nos negdécios e na confianga dos consumidores. A estes riscos acrescem os de cada estado membro em
particular, a propésito da implementagdo insuficiente de reformas, destacando-se a Italia (custos unitérios de trabalho
aumentaram desde 2009, contrariamente a Espanha, Irlanda e Portugal onde cairam) e Franga, os novos "sick men of
Europe". E, contudo, reconhecida a consolidagio orgamental prosseguida em conformidade com o Pacto de Estabilidade e
Crescimento (PEC). Mas surge um apelo a uma composic¢do das politicas fiscais mais amigas do crescimento econémico. O
proprio Presidente Draghi introduziu esta questdo no seu discurso em Jackson Hole.

o Depois da implementacédo destas medidas, acredita-se que durante algum tempo o seu impacto sera avaliado (ndo é
imediato e levard mesmo algum tempo), esperando-se a médio prazo dados econémicos melhores que o0s actuais. Assim, o
quantitative easing abrangendo divida publica (recompra de titulos que incluem os soberanos) sera guardado para ser usado
em ultimo recurso (ou ficar mesmo sem ser usado). Para ja, a monetizacdo dos défices or¢camentais estd em fase de
discuss@o entre os especialistas dos principais bancos centrais da Zona Euro, sendo perceptivel uma ligeira alteragdo da
posi¢do contraria do Bundesbank.

Agostinho Leal Alves * Teresa Gil Pinheiro
L3BPI 8
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ConTtas PuBLicas EM PorTuGAL: O seGUNDO ORCAMENTO RECTIFICATIVO

Foi aprovado o segundo Orcamento Rectificativo para 2014 incorporando as recentes decis6es pelo Tribunal Constitucional,
os resultados da execucdo orgcamental até Julho e ajustando o cenario econémico em conformidade com a informagdo
mais recente. O objectivo mantém-se no alcance de um défice de 4% do PIB, sem recorrer a novas medidas discricionarias
nao obstante o acréscimo do défice derivado das decisdes do TC, impacto que o Executivo avalia em cerca de 860 milhdes
de euros, cerca de 0.5% do PIB. Efectivamente, o comportamento da receita fiscal desde inicio do ano e a comparacao das
taxas de execucao verificadas com as médias historicas, sugeria ja que a receita excederia 0s valores inscritos no Orcamento
elaborado em Outubro de 2014. Neste contexto, justifica-se o aumento em cerca de 1.4 mil milhdes de euros da receita
esperada da Administracdo Central. Em contrapartida, a Despesa da Administracdo Central foi ajustada em alta cerca de
1.3 mil milhdes de euros, em grande parte reflectindo a revisao das despesas com pessoal, em mais 938 milhdes de euros,
na sequéncia da alteracdo da politica remuneratoria dos funcionarios publicos e reflectindo o pagamento de rescisées no
ambito do programa de Rescisdes por matuo acordo (114 ME).

Entretanto, a execugdo or¢camental dos primeiros sete meses do ano confirma alguns sinais de alerta que ja haviam
surgido na execucao de Junho, tendo-se alargado o diferencial face a trajectdria histérica e sugerindo que os esforgos de
contencdo da despesa terdo de continuar para garantir o alcance da meta de 4% (excluindo impactos extraordinarios,
como o aumento de capital do Novo Banco).

Saldo Orcamental (contabilidade publica) Saldo Orcamental (contabilidade publica)
(milhdes de euros) (milhdes de euros)
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o Cenario Macroeconémico

+ As previsdes econémicas incluidas no segundo Orgamento Rectificativo para a economia portuguesa em 2014 estao
em linha com o cenario BPI, embora sejam ligeiramente mais optimistas no que diz respeito ao contributo da procura
interna para o PIB, podendo indiciar sobrestimacédo da arrecadacéao fiscal. Acresce referir que o cenario para a taxa de
desemprego esta em linha com as nossas previsfes, facto relevante na estimativa dos custos com subsidio de
desemprego.

¢+ Aprevisdo de crescimento anual de 1% no conjunto do portugal - Cenario Macroeconémico
ano assume uma ligeira aceleracdo do crescimento
homologo, para valores em torno de 1.2% no segundo

semestre, cendrio que parece possivel atendendo a 2013P c DE2014 P = 8Pl
tendéncia positiva do consumo privado e a retoma das 20?4 14_13 Za%ev
exportacdes. N&o obstante, existem riscos negativos Out-13 Abr-14 Ago-14 Set-14
aSS_OCiadOS ao {:mdamento da _procura ex'terna, PIB em volume (var. anual %) -1.4 0.8 1.2 1.0 1.0
de§|~gnadame_nte a procura com origem nos paises da ~onsumo Privado 17 01 07 17 13
;Jir:gg Eggoiai;,sr;l;r.n contexto em que os riscos politicos Consumo Piblico 18 28 16 11 03
¢+ O comportamento das exportacdes de bens em Junho, Invesum?mo 63 1.2 3.3 L1 N
tendo aumentado 8% face ao periodo homodlogo, a EXportagofs 6.1 5.0 5.7 4.1 i
tendéncia positiva das exportagdes excluindo os _'Mmportacoes 31 25 41 45 mEEE
combustiveis - crescimento de 4% nos seis primeiros __ Contrib. Procura Int. (pp) 25 03 05 1.1 B
meses do ano - o comportamento das exportaces de _ Contrib. Procura Ext. Lig. (pp) 11 107 01 05
servigos - aumento de 5.3% até Junho, y/y - e a Taxade Inflagdo (média anual) 0.3 1.0 0.4 0.0 -0.3
depreciacéo do euro devendo estimular as exportacdes Taxa de desemprego (%) 162 177 154 142 142
para paises fora da UEM, séo factores que justificam a Capacidade (+) / 'Necessidade (-)
expectativa de aceleracdo das exportacdes de bens e de Financiamento Externo (% PIB) 1.9 35 29 1.3 1.3

servicos até final do ano. Fonte: Ministério das Financas.
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+ Destaque ainda para a revisdo em baixa da capacidade externa de financiamento, muito optimista no OE14 e no
DEO14-18 e agora em linha com a previsdo do BPI. A estimativa tem em conta o agravamento do saldo da balanca de
bens; crescimento das importag6es de servicos, justificando menor saldo excedentario que no periodo homdélogo;
agravamento da balanca de rendimentos devido a maior parcela de juros da divida pagos ao exterior; menor volume
de transferéncias da EU que no periodo homélogo, justificando menor contributo das transferéncias correntes e

balanga de capitais.
o Variaveis Orcamentais

Salientam-se em seguida os factores mais relevantes para os
ajustamentos efectuados (extracto do Relatério do OER).

No global, o impacto negativo no saldo or¢camental da
declaragao de inconstitucionalidade das trés normas do OE2014
ascendeu a cerca de 860 milhdes de euros (aproximadamente
0,5% do PIB), em termos brutos.

Receita da Administracdo Central: A previsdo da receita
fiscal do subsector Estado para 2014 ascende a 36.981,8
milhdes de euros, o que corresponde a um incremento de
1.161,1 milhdes de euros face ao objectivo inscrito no OE2014.
Este crescimento baseia-se, essencialmente, no aumento da
receita liquida do IVA (973,8 milhGes de euros) e do IRS (305,1

Indicadores Orcamentais (% PIB)

2011 2012 2013 2014
Saldo Global das AP's -4.3 -6.4 -4.9 -4.0
Saldo Primario -0.3 -2.1 -0.6 0.3
Saldo Estrutural -6.2 -3.5 -2.6 -2.1
Saldo Primario Estrutural -2.1 0.8 1.7 2.3
Divida Publica 108.2 124.1 128.9 130.9

Fonte: Ministério das Financas.

Receita consolidada da Administragao Central

em milhdes de euros

milhdes de euros), em resultado da melhoria das condicdes OE/2014 alterado 2 alteragdo OE/2014
do mercado de trabalho, da recuperacdo da actividade pela Lei n°13/2014 aleido apos ?a

.. P . de 14 de Marco OE/2014 alteracéo
econOmica e da crescente eficdcia das novas medidas de -

combate a fraude fiscal e a economia paralela. A presente Receita corrente 51.506,6 1.355,6 52.862,2
- - . Receita Fiscal 36.960,6 1.140,3 38.100,9

estimativa reflecte: :

+ i) aexecucdo orcamental até Julho de 2014, que apresenta __MPpostos directos 17.163,5 198,6 17.362,1
um crescimento de 3,8%, superando significativamente o __|MPostos indirectos 19.797,2 9416 20.738,8
objectivo de crescimento inscrito no OE2014; Contrib. Seg.Social, CGA, ADSE 5.607,8 146,3 5.754,1

+ i) o efeito base referente a receita fiscal do Estado no ano Transferéncias correntes 1.663,8 69,0 17328
de 2013, que atingiu o valor de 36.272,9 milhdes de euros;  Administragdes Piblicas 630,8 70,0 700,8

+ i) a revisdo do cenario macroeconémico; Outras 1.033,1 -1,0 1.032,1

¢+ iv) o efeito na receita fiscal dos acérd@os do Tribunal Outras receitas correntes 7.274,3 0,0 7.274,3
Constitucional relativos a medidas de natureza orgamental Receita de capital 1.792,3 0,0 1.792,3
com impacto em 2014. Venda de bens de investimento 188,6 0,0 188,6

. . ~ Transferéncias de capital 1.263,9 0,0 1.263,9

Despesa consolidada da Administracdo Central Administragdes Publicas 113 0.0 13

o Outras 1.252,7 0,0 1.252,7

OE/2014 alterado 22 alteracio e m"hgeé}jezguﬁ Outras receitas de capital 339,7 0,0 339,7

pela Lei n°13/2014 A Lei do apos 22 Receita efectiva 53.298,9 1.355,6 54.654,5
de 14 de Marco OE/2014 alteracao Fonte: Ministério das Finangas.

Despesa corrente 58.058,5 1.279,2 59.337,7 Nota: Nao inclui operagdes de divida pablica do FRDP.

Despesa com o pessoal 11.713,9 938,8 12.652,7

Aquisicdo de bens e sevicos 10.514,9 93,5 10.608,3

Juros e ?utros encargos 7.866,2 -127,8 7.738,4 Despesa da Administragdo Central:

Transfere.nmas corrente.s 25.115,5 340,1 25.455,7 + A rubrica de despesas com o pessoal reflecte:
Administragdes Publicas 12.178,4 38,2 121266 4 O reforco dos orcamentos sectoriais decorrente da
Outras 12.937,1 301,9 13.2390  alteracdo da politica remuneratoria;

Subsidios 8971 0.0 8971 + O reforco dos programas orcamentais do Ensino Basico

Outras despesas correntes 1.950,9 34,6 1.985,5 e Secundario e Administracdo Escolar e da Justica;

Despesa de capital 3.943,9 7,3 3.951,2 + Reforco da verba alocada ao Ministério das Financas

Investimento 2.575,8 73 2.583,1 para pagamento de indemnizag¢®es no &mbito do Programa

Transferéncias de capital 1.281,6 0,0 1.281,6 de Rescisdes por Matuo Acordo (114 milhdes de euros),
Administraces Pblicas 665,7 0,0 665,7 decorrentes do alargamento dos programas de rescisdes.
Outras 6159 0,0 6159 * O aumento da aquisicdo de bens e servigcos & explicado

Outras receitas de capital 86.6 0.0 86,6 Peloreforco da verba para os contratos-programa estabelecidos

Despesa efectiva 62.002.4 1.286.5 63.289,0 COM 0s Ho~sp|ta|s E:Ff.E. (93 m|Ih6e§ _de euros), na sequéncia

Fonte: Winistério das Finangas. da alteracdo da politica remuneratéria.
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+ A reducdo de despesa com juros e outros encargos da divida directa do Estado (128 milhGes de euros) é explicada pela
reducdo generalizada das taxas e, face a decisdo de nao prolongar a duragdo do Programa de Ajustamento Econdémico na
sequéncia do Acérdédo do Tribunal Constitucional de Maio, o ndo recebimento do Gltimo desembolso.

+ Avariacdo da rubrica de transferéncias decorre do refor¢co destinado a Contribuigdo Financeira para a Unido Europeia (40
milhdes de euros) para fazer face aos encargos respeitantes aos orcamentos rectificativos de 2014 da U.E., bem como o
registo da transferéncia legalmente prevista da contribuicdo sobre o sector bancario de 2013 e 2014 para o Fundo de
Resolugdo (297 milhdes de euros).

Necessidades de Financiamento - Revista em alta para 12 726 milhdes de euros

+ O principal factor a contribuir para o acréscimo face ao Orgamento do Estado para 2014 prende-se com o aumento da
aquisicdo liquida de activos financeiros, que teve por base, essencialmente, o financiamento concedido a Carris, CP, EDIA,
EMPORDEF, Parque Expo e STCP. Este financiamento foi parcialmente compensado pelo reembolso antecipado de CoCos por
parte do Millennium BCP e Banco BPI.

Operacdes Financeiras

+ Entre as operagdes financeiras que poderdo ter impacto estatistico nas contas da AP estad a subscricdo do aumento de
capital de 4.9 mil milhdes de euros do Novo Banco pelo Fundo de Resolucéo do Sistema Financeiro, entidade que faz parte
da esfera da AP. Assim sendo, caso esta operagdo seja considerada uma despesa de capital, o saldo orgamental sera
agravado em 4.9 MME (cerca de 2.9% do PIB); se for considerada uma operac¢éo financeira, ndo ter4 impacto no défice.

¢+ O empréstimo do Estado ao Fundo de Resolugdo (3.9 MME) ndo afecta o défice dado que é uma operacéo entre duas
entidades pertencentes ao perimetro da AP; ndo afecta a divida publica, dado que este montante estava disponibilizado no
ambito do Programa de Ajustamento Econémico: no pacote inicial foram disponibilizados 12 MME para o apoio a restruturagdo
do sistema financeiro, ja tendo sido utilizados 5.6 MME; ap0és esta utilizacéo ficar@o disponiveis cerca de 2.5 MME.

Paula Gongalves Carvalho .
& LBPI
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EFEITOS DA NOVA METODOLOGIA DAS CONTAS NACIONAIS

Em Setembro entrou em vigor o novo Sistema Europeu de Contas Nacionais e Regionais, denominado SEC2010, com
actualizacdo da base das contas nacionais de 2006 para 2011, a qual, para além das alteracdes metodolégicas associadas
a mudanca de regras de contabilizacdo, também incorpora actualizacdo de informacéo tendo por base os resultados dos
Censos 2011, Recenseamento Agricola de 2009, Inquérito as Despesas das familias 2010/2011 e Inquérito aos Gastos
Turisticos Internacionais 2013. Estas alteracdes implicam a revisdo de indicadores econémicos importantes, nomeadamente
no nivel do PIB nominal, da divida publica e do défice, da posicdo de investimento estrangeiro, do nivel de endividamento
das empresas nao financeiras, dos dados da balanca de pagamentos. Racios como, o endividamento das familias, racio de
divida publica e saldo orgamental em percentagem do PIB, serdo também revistos. No presente texto, procuramos fazer
uma actualizagdo dos impactos ja calculados pelo BPI no inicio de 2014 em indicadores como o PIB, divida publica e saldo
orcamental.

o Os dados divulgados pelo INE revelam que a alteragdo da metodologia e a actualizagdo do ano base de 2006 para 2011,
se reflectiu numa revisdo em alta de 2.9% do PIB nominal de 2011, (mais 5 mil milhdes de euros). A revisdo afectara os
niveis das varias componentes do PIB resultantes das seguintes alteracdes na contabilizacao:
+ Despesa em 1&D passa a ser registada como investimento e ndo como despesa corrente;
+ Alteracdo das regras de classificacdo sectorial das unidades institucionais. Na sua maioria as SGPS passam a ser
classificadas como empresas financeiras. No que respeita as unidades institucionais publicas "o SEC 2010, bem como a
nova versao do Manual do Défice e da Divida que lhe estd associada, introduziu alteragdes de relevo nos critérios que
devem ser verificados na classificacdo. O SEC 2010 reforca significativamente os critérios qualitativos de analise das
unidades institucionais publicas, com destaque para os aspectos relacionados com o controlo e com a natureza das
receitas obtidas. Além disso, o critério quantitativo ("racio de mercantilidade™)! foi também alterado, passando agora a
incluir no denominador, correspondente aos custos operacionais, 0s encargos liquidos com o pagamento de juros. Em
consequéncia destas alteracGes, varias unidades institucionais publicas, anteriormente classificadas nos sectores das
sociedades, foram reclassificadas no sector das Administragdes Publicas (AP), sendo de destacar os casos da Parpublica,
Sagestamo e Estamo; dos Hospitais EPE; da CP; da EDIA; e de entidades reguladoras de mercado.";
+ As entidades com fins especiais (entidades controladas por entidades ndo residentes com pouca ou nenhuma relagdo
econdémico-financeira com empresas residentes) passam a ser classificadas como sociedades financeiras;
+ Despesa em armamento passa a ser registada como investimento e ndo como consumo intermédio;
+ Registo de exportacdes e importagdes passa a depender da mudanca de propriedade do bem/servico;
+ Inclusdo de informacdo relativa a economia ndo observada;
¢+ Transferéncias de fundos de pensBes para o sector publico deixa de ser registado como receita, passando a ser
considerado uma operacdo financeira. Da mesma forma, os pagamentos de pensées associadas aos fundos transferidos
deixam de ser considerados no saldo orgamental;
+ Alteracdo na contabilizac@o dos servigcos do sector dos seguros.
+ Relativamente as alteracdes resultantes da introducdo de novas fontes de informacgdo, a alteragdo mais relevante
resulta do célculo das rendas imputadas?.

o Produto Interno Bruto

Segundo informagao do INE, a revisdo em alta do PIB na nova base explica-se tanto pelas alteraces metodolégicas, que no
seu conjunto sdo responsaveis por 79% desta revisdo, com um contributo de 2.3% e pela integracédo das novas fontes, que
justificam os restantes 0.6% para o aumento do PIB nominal.

Revisdo do PIB no ano base: principais factores Principais contributos para revisao em alta do PIB
em 2011

(%) (milhdes de euros)
25% Outros
2.0%

Ent.c/fins especiais
15% _—

Rendas B )
10% BD:13%do impl:‘tadas: Contab. serv.Construcéo c/o exterior
13%¢do PIB
05% —— PIB Act.ilegais
0.0% | }
-0.5% &b
-10% Rendas imputadas
-15%
. L . -1000 0 1000 2000 3000 4000
RevisGes metodoldgicas Integracéo de novas fontes

Fonte: INE Fonte: INE

10 racio de mercantilidade exclui do sector das administraces publicas as entidades cujas vendas superam os custos em pelo menos 50%, que séo consideradas produtores mercantis e classificadas noutros sectores institucionais. Com o SEC
2010, os encargos liquidos com o pagamento de juros passam a ser incluidos no denominador deste critério quantitativo.
2Estimativa do INE para a produgdo de servigos de habitacdes ocupadas pelos proprietérios tendo por base a renda que um inquilino pagaria se a casa estivesse arrendada.
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Em termos médios, entre 1995-2011, o PIB foi revisto em mais 2.2%, verificando-se que as revisées mais significativas
ocorreram a partir de 2006. Este facto explica-se por o impacto da introducdo das despesas em I&D no investimento ter sido
mais significativa a partir de 2002. De acordo com o INE, entre 2002-2011, o impacto médio desta componente foi de
+0.9%, 0 que compara com apenas 0.5% entre 1995-2001. Tendo por base a estimativa do BPI para o crescimento do PIB
nominal em 2014, o aumento do PIB nominal neste ano serd de 5.8 mil milhdes de euros, devendo situar-se em 174.6 mil
milhdes de euros, o que equivale a mais 3.4% do que o que resultaria da aplicagdo do SEC95 e da base de 2006.

Alteracdes no PIB

milhdes de euros
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

PIB pregos correntes, base 2006 160,855.4 169,319.2 171,983.1 168,529.2 172,859.5 171,126.4 165,106.7 165,666.3 168,780.7
PIB precos correntes, base 2011 166248.7 175467.7 178872.6 175448.2 179,929.8 176,166.6 169,834.5 171,359.7 174,581.2
Variacdo
em euros 5,393.3 6,148.5 6,889.5 6,919.0 7,070.3 5,040.2 4,727.8 5,693.4 5,800.4
em percentagem 3.4% 3.6% 4.0% 4.1% 4.1% 2.9% 2.9% 3.4% 3.4%
Fonte: INE, Banco BPI.

Como se pode observar nos graficos abaixo, as alteragdes de metodologia e de base ndo se traduziram em alteragdes
significativas na estrutura do PIB, sendo que as alteracBes que se observam nas componentes da procura externa reflectem
o facto de o seu registo estar agora limitado a movimentos que implicam alteragdo de propriedade.

Alteracdes na composicdo do PIB por alteracdo da metodologia e da base

(Peso no PIB)
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Fonte: INE, calc. BPI
Da mesma forma, as alteracGes nas taxas de crescimento em cadeia e homélogas, com excepcéo do Gltimo trimestre, cuja
primeira estimativa estad sempre sujeita a revisées, ndo apresentam também alteracdes significativas.

Na 6ptica da oferta, as alteragées metodoldgicas foram mais notérias no sector das actividades imobiliarias, cujo peso passou
de 7.7% do VAB para 9.4%, reflectindo o impacto da reavaliacdo das rendas imputadas.
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Impacto nas taxas de variagdo em cadeia e homoéloga

)
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Fonte: INE, calc. BPI

o Contas publicas
O apuramento dos novos valores para informacéo relevante do sector da Administracdo publica sera conhecido no final de
Setembro.

As alteragOes associadas a adopgdo do novo sistema de contas nacionais implicam a revisdo do nivel de divida publica por
inclusédo de empresas publicas no perimetro de consolidagdo da Administracéo Publica, como é o caso dos hospitais EPE, das
empresas publicas de transportes, da Sagestamo, da Estamo, da EDIA e da Parpublica.

O saldo orgamental sera revisto em grande parte devido a alteragdes na contabilizacdo dos fundos de pensdes transferidos
para o sector publico que deixam de ser considerados, implicando o seu agravamento em 2010 e 2011, anos em que 0S
fundos das PT e dos bancarios foram transferidos para o sector publico, com impacto nas receitas, mas contribuindo
positivamente nos anos seguintes, na medida em que a despesa publica deixa de considerar os encargos com pensdes
relativas aqueles dois sectores. No entanto, a partir do momento em que se esgotem as reservas dos fundos de pensdes
transferidos, as despesas com pensdes inerentes a esses fundos passam a reconhecidas no défice publico. Nesta situacédo
estdo os fundos dos CTT, BNU e Macau, pelo que os encargos com as pensdes relacionadas com estes fundos continuardo a
ser considerados despesa publica. Também a inclusdo das referidas empresas no perimetro de consolidag¢édo ird ter um
impacto, provavelmente negativo, no saldo or¢amental, j4 que na sua maioria sdo empresas com resultados negativos.

De acordo com o Banco de Portugal, a divida publica registou em Abril um aumento de 5.2 mil milhées de euros (mme), em
grande parte por via do financiamento concedido pelo Estado & CP, Carris e STCP. De facto, o documento do banco central
refere que o financiamento do Estado a estas empresas, que visou a substituicdo da sua divida bancéria por financiamento
do Estado, foi de 1.5 mme. Mas de acordo com as regras do tratado de Maastricht, a concessao de apoio financeiro a estas
empresas por parte do Estado implicou o reconhecimento imediato da sua divida como divida do Estado. Desta forma foram
assumidos 3.5 mme relativos a divida bancéria daquelas empresas. Estes movimentos elevaram a divida publica para 225.9
mme em Abril. Mas a nota do Banco de Portugal refere que a revisdo da série da divida publica resultante da adopg¢éo do
SEC2010 ira reflectir-se num acréscimo do stock de divida na ordem dos 1.6 mme, abaixo dos 5.2 mme registados de acordo
com as regras do SEC95. Assim sendo, a revisdo da série do stock de divida publica, segundo a metodologia do SEC 2010,
devera mostrar que em Abril de 2014 a divida publica sera de 222.3 mme.

Excluindo o impacto associado a revisdo do saldo or¢gamental (estimativa incerta) no stock de divida, é possivel que o
impacto da alteracdo de metodologia no calculo da série de divida publica seja menor que o observado na revisdo da série do
PIB nominal, podendo verificar-se a reducdo do racio de divida publica, como se pode observar no quadro seguinte:

Stock de divida publica

mil milhdes de euros

SEC 95 SEC 2010 Obs
Abril 2014 225.9 222.3 Nota inf. Estatistica n® 7 do Banco de Portugal
Julho 2014 224.5 220.9 Estimado pelo BPI com base na nota do BdP e variagdo do stock
de divida entre Abril e Julho
Inclusdo Parpublica no perimetro de consolidagdo da AP - 4.3
Stocks de divida 224.5 225.2
em % do PIB 133.0% 129.0%

Fonte: INE, Banco BPI.
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AUMENTO DAS EXPORTACOES EM JUNHO REFORCA EXPECTATIVAS PARA 2014

o Os dados relativos & performance do sector externo Portugués durante o segundo trimestre mostram que o palis parece
ter-se afastado dos resultados comprometedores observados nos trés meses prévios, sugerindo que os acontecimentos one
off que afectaram largamente o volume das exportacdes foram entretanto ultrapassados. O presente cendrio aponta assim
para um periodo sustentado de crescimento das exportacGes a iniciar-se na segunda metade do ano. Existem, contudo,
factores de risco, associados ao abrandamento das economias externas e a situagdo na Ucrania/Russia, embora o deslize do
euro possa acomodar estes factores negativos.

o De facto, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) reporta que as exportacdes portuguesas continuaram a consolidar os
ganhos ja registados em Maio e registaram uma variacdo mensal positiva de 3.8% em Junho que, sublinhando a performance
insegura das exportagdes durante a primeira metade do ano, representa apenas o primeiro periodo de dois meses com
crescimentos consecutivos no valor das exportacdes. O resultado de Junho representa também um forte aumento de 8.0%
face ao periodo homologo, recuperando assim algum terreno face ao periodo anterior, isto apds os resultados das exportacées
nos ultimos trés meses terem ficado abaixo do periodo homdlogo. Este comportamento também conduziu o resultado
agregado das exportacdes para a primeira metade do ano de volta a territério positivo, registando-se agora um crescimento
ténue de 0.5% por comparagdo com a primeira metade do ano anterior.

o Ao contrario da tendéncia verificada em anos anteriores, 0 Principais destinos das exportacées
peso das exportagdes para paises fora da UE perdeu terreno
no 1° semestre de 2014. Esta evolugdo podera porém reflectir

apenas uma tendéncia temp{oréria,{ associada a interrupcéo (1062:33)3 Peso (1062:3:)3 Peso tvh contributo
das exportacdes de combustiveis ja referida, que detem um -, 16,872 70.9% 17,252 72.1%  2.3%  1.6%
peso significativo er_n_alguns destinos da UE. De facto, o peso Espanha 5502 235% 5724 23.9% 5% 6%
das trocas comerciais portuguesas efectuadas com paises

exteriores a UE perdeu terreno face a trocas dentro da Unido, Alemanha 2858  120% 2923 12.2% 2.3% 0.3%
com exportacdes e importacdes a perderem, respectivamente, "3 2,794 11.7% 2931 12.3% 4.9% 0.6%
1.2p.p. e 3.8p.p. durante a primeira metade do ano, detendo __Reino Unido 1,249 154% 1441 6.0% 15.4% 2.4%
assim 27.9% do total das exportacdes e 24.9% do total das _ Holanda %9  4.1% 947 40% -22%  -0.1%
importagées. As exportacdes para o Reino Unido, actualmente  Italia 833  3.5% 72 32%  -713%  -0.3%
uma das mais dinamicas economias da UE, aumentaram 15.4%  Benelux 773 3.2% 665 2.8% -14.0% -0.5%
y/y durante a primeira metade de 2014, o que representa a  Outros Intra EU 1,804  -2.6% 1,848 7.7% 2.4% -0.1%
maior variacdo registada no periodo. Ja as exportacdes para Extra EU 6,932 29.1% 6,671 27.9% -3.8% -1.1%
Espanha, que representa o maior parceiro comercial portugués  Angola 1,412 5.9% 1,439 6.0% 1.9% 0.1%
e 0 Unico recipiente de mais de 20% das exportagdes nacionais,  gya 980 4.1% 986 4.1% 0.6% 0.0%
aumentaram 2%, o que eleva o seu peso para 24% do total ~ \arrocos 438 1.8% 316 1.3% -27.9% -0.5%
exportado. Por outro lado, as exportagdes para a Alemanha ~g.qi 318 1.3% 201 12%  -8.6% 0.1%
aymentaram apenas tenuemente, tendo perdido terreno ndo . 31 1.2% 114 17%  25.0% 0.3%
s para a E_spanhaNmas também para a _Fra_nga, que_ultrapassou Argélia 305 1.3% 34 14%  9.3% 01%
a econortua alemd@ como segundo principal destino para as Suica 218 0.9% 216 0.9%  0.9% 0.0%
exportacoes portuguesas. Turquia 205  0.9% 184  0.8% -10.2% -0.1%
-~ E bem sabido que uma das razées mais preponderantes _ CPraltar 188 0.8% 120 0.5% -36.1%  -0.3%
para o periodo conturbado registado na balanca comercial _ Moambique 153 0.6% 144 06% -5.5% 0.0%
portuguesa entre Fevereiro e Maio deve-se a paragem para _ RUssia 123 0.5% 103 04% -157%  -0.1%
manutencdo da Refinaria de Sines, conduzindo & quebra nas _ Outros Extra BU 2,289~ 9.5% 2,123  89% -6.0%  -0.6%
exportacdes de produtos combustiveis. De facto, durante este Total 23,804 23,923 0.5%

periodo, as exportagdes neste sector cairam entre 40% e 64% Fonte: INE, calc. BPI.
y/y, com o tempo adicional necessario para trazer a refinaria
a um ponto de producdo maxima a ampliar os efeitos deste

factor. Por outro lado, os dados mais recentes deixam claro

Exportacdes de bens: Janeiro a Junho

que os efeitos do encerramento podem-se considerar 2013 Peso 2014  Peso tvh contributo
ultrapassados em Junho, visto as exportacées de combustiveis (10° euros) (10° euros)

terem aumentado para perto do dobro do valor registado em Bens industriais 8211  34.5% 8,287 34.6%  0.9% 0.3%
Maio, tendo aumentado 26% face ao periodo homdlogo, sendo Bens de consumo 4,222 17.7% 4,734 19.8% 12.1% 2.2%
este o principal contribuidor para o aumento de 8% y/y Material de trasnp. 3,730 15.7% 3,755  15.7% 0.7% 0.1%
registado em Junho. De facto, apesar de nos Gltimos meses, Bens de capital 2,948 12.4% 3,099 13.0%  5.1% 0.6%
0 sector dos combustiveis ter-se destacado com as Combustiveis 2,426 10.2% 1,687  7.1% -30.4% -3.1%
piores performances da tabela de exportacdes Alment. e bebidas 2,251 95% 2,345  9.8% 4.2% 0.4%
portuguesa, é importante desvalorizar os efeitos one- outros 17 0.1% 16 01% -3.5% 0.0%
off da paragem da refinaria, e focar atencdo no Tgtal 23,804 23,923 0.5%
desempenho do sector ndo-combustiveis, onde 0 g combust. 21,378 90% 22,236 93%  4.0% 3.6%

crescimento durante a primeira metade do ano foi de

Fonte: INE, calc. BPI.
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TEMAS EM DESTAQUE

AUMENTO DAS EXPORTACOES EM JUNHO REFORGA EXPECTATIVAS PARA 2014

4% y/y, principalmente influenciada por bons resultados nas categorias dos bens de consumo, cujo valor
exportado aumentou 12.1%, tal como os bens de capital e produtos alimentares & bebidas.

o Os resultados das importacdes seguiram uma tendéncia semelhante aquelas das exportacdes, consolidando os aumentos
registados no més anterior e reportando uma variacdo mensal de 1.4% (10.0% abaixo da leitura de Maio), tendo também
aumentado consideravelmente na taxa homoéloga, onde se registou uma variagdo de 9.6%. As leituras das importag6es para
2014 tém estado consistentemente acima das leituras homologas excepto em um dos meses e, consequentemente, a variagao
agregada do valor das importag6es na primeira metade do ano ficou 3.4% acima do mesmo periodo de 2013, o que representa
um aumento de 5.6% y/y no primeiro trimestre e uns muito mais modestos 1.3% y/y registados entre Maio e Junho. O défice
da balanga comercial em Junho aumentou assim para EUR 4.853 mil milh8es, que compara com os EUR 4.064 mil milhdes
registados no més anterior.

o A predominancia espanhola como principal ponto de origem das importac¢des portuguesas aumentou na primeira metade
de 2014, com o seu valor agregado a aumentar 6% face ao mesmo periodo de 2013 e consequentemente aumentando o seu
peso em 2p.p. para 33%. Entretanto, as importagdes vindas da Alemanha registaram o maior aumento do periodo, avaliado
em 16%, o que aumentou o seu peso em 1p.p. para 13%. Fora da UE, os maiores aumentos foram registados no volume de
importagdes oriundas dos EUA (22% y/y) e Coreia do Sul (23% y/y), apesar da preponderancia destes paises na tabela das
importacdes ser baixa. Todas as contracc¢des no valor das importagdes ocorreram entre parceiros comercias de preponderancia
secundaria para Portugal, nomeadamente nos paises da OPEP (30% y/y), Russia (48% e Turquia (51%). Vale a pena referir
que apesar das relagcdes comerciais com a Federacdo Russa estarem notavelmente em baixo nos dois sentidos, principalmente
devido a situagdo geopolitica existente, o reduzido peso deste parceiro na economia portuguesa (0.4% exportagdes, 1%
importagdes) deve minorar o eventual impacto das actuais sangoes.

o lgnorando o sector dos combustiveis, as importacdes Importacées de bens: Janeiro a Junho
aumentaram 4.8% y/y, impulsionadas por um aumento de
24.2% no valor das importa¢gBes de bens de transporte
(principalmente veiculos de passageiros, apesar de todas as
subcategorias terem registado aumentos), seguindo-se bens
de capital e de consumo, enquanto a Unica contribuicdo
negativa ocorreu na categoria dos produtos alimentares e

(108 euros)
2013 Peso 2014 Peso tvh contributo

Bens industriais 8,255  29.7% 8,428  29.3% 2.1% 0.6%
Bens de consumo 3,786  13.6% 4,028 14.0% 6.4% 0.9%

bebidas. Material de transporte 2,971  10.7% 3,690 12.8% 24.2% 2.6%
Bens de capital 3,646  13.1% 3,958  13.8% 8.6% 1.1%
o Em suma, quando ignoramos os efeitos adversos das Combustiveis 5360 19.3% 4,957 17.2%  -75%  -14%
ocorréncias one-off e eventos excepcionais, nota-se que o Aliment. e bebidas 3,810 13.7% 3711 12.9%  -2.6% -0.4%
sector das exportacdes aparece relativamente sélido e com Outros 6 0.0% 4 0.0% -38.4% 0.0%
tendéncias para crescer, destacando-se o resultado positivo Total 27,834 28,777 3.4%

da evolugdo das exportacGes excluindo os combustiveis, que  Exc. combust. 22,474 81% 23,820 83% 6.0% 4.8%
conseguiu atingir um patamar de crescimento face ao periodo rone: Ing, calc. 871,

homélogo. A retoma da producéo da refinaria de Sines e a

normaliza¢@o do mapa das trocas comerciais, nomeadamente

face a categoria dos combustiveis, aliado a boa performance

apresentada por outras categorias, cria optimismo para que

no terceiro semestre de 2014 se observe um melhor contributo

para o crescimento por parte das exportagfes, um sector

amplamente reconhecido como chave para a retoma econémica

nacional.

Pedro Miguel Mendes
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ESPANHA - A RETOMA GANHA TRACCAO

A economia espanhola continua a apresentar sinais de fortalecimento da actividade econémica, que justificam a revisédo
em alta da previs@o de crescimento para 1.2% em 2014, mais 0.2 pontos percentuais do que a anterior estimativa. Para
2015 mantemos a perspectiva de um crescimento de 1.8%, pois a procura externa apresenta sinais de deslize, no entanto
esta previsdo podera revelar-se conservadora, sobretudo se o sector exportador conseguir reforcar a sua quota de
mercado.

o No segundo trimestre o ritmo de expans@o da economia espanhola acelerou, crescendo em cadeia 0.6% (0.4% no
primeiro trimestre) e 1.2% face ao periodo homélogo (0.5% no trimestre anterior), suportado por um desempenho mais
forte da procura interna. Esta, em termos homologos, contribuiu com 1.9 pontos percentuais para o crescimento, beneficiando
da aceleracéo de todas as suas componentes: o consumo privado avangou 2.4%, o consumo publico 1.2% e o investimento
1.1%. Relativamente a ultima componente, é de referir que o investimento em bens de equipamento mantém um ritmo de
expansao forte (8.6%), ainda que menor do que nos dois trimestres anteriores; e o ritmo de contraccdo do investimento em
construcdo desacelerou de forma consideravel, caindo 3.4%, o que compara com quedas na ordem dos 9% nos dois trimestres
anteriores. Por seu turno, a procura externa retirou 0.7 pontos percentuais ao crescimento, ja que as importagdes cresceram
3.9%, reflectindo o aumento da procura interna, enquanto que as exporta¢fes apenas avancaram 1.7%.

o Os resultados obtidos no primeiro semestre, e 0 bom pravisdes macroeconémicas BPI
desempenho dos indicadores econémicos, nomeadamente a
permanéncia dos indicadores PMI em niveis relativamente

fortes e as melhorias no mercado de trabalho, sugerem que 2013F 2014F 2015F
Espanha podera crescer a um ritmo mais forte do que P'B 1.2 1.2 18
anteriormente antecipado. Paralelamente, o desenhar-se de _ Consumo privado -2.5 1.0 L5
um cenario em que as condi¢des de financiamento sdo ainda _ Consumo piblico -15 1.0 0.0
mais acomodaticias (tendo presente o teor da politica monetaria  Investimento -6.0 0.5 3.0
do BCE), a reduc¢éo da carga fiscal tanto nos rendimentos dos  Exportacdes 5.0 4.2 5.0
particulares como das empresas proposta pelo governo, 0s  Importactes 0.0 35 4.0
ganhos ja observados no mercado laboral e que se poderdo

reforgar tanto por via da expansdo da actividade empresarial, Taxa de inflagio m,édia 1.4 0.1 15
como pela adopgéo de um programa de incentivo a contratacao Taa de desemprego 26.4 245 226
gle j0\_/en_s com menos de 25 anos ea at_Jséncia de press6es sgo orcamental 6.3 55 42
inflacionistas, dao suporte a que o investimento e o consumo Current+Capital balance, % of GDP 15 10 15

continuem a comportar-se de modo satisfatério. No entanto,
a aceleracdo da procura interna tendera a reflectir-se em
crescimento mais forte das importacfes, reduzindo a
contribuigcdo da procura externa para o crescimento. A aceleragdo no ritmo de expansdo das importagdes é preocupante, na
medida em que pode reflectir-se num aumento das necessidades de financiamento da economia espanhola face ao exterior.
De facto, no primeiro semestre de 2014, observou-se ja a deterioracdo da saldo da conta corrente, que no primeiro semestre
se situou em -9.9 milhdes de euros, o que compara com -1 milhdo de euros no periodo homologo, reflectindo em grande
parte a deterioracdo da balanga comercial, cujo défice aumentou para 9 milhdes de euros (3.4 milhdes no 1S13). Relativamente
a procura externa, serd importante acompanhar a evolucdo das exportagdes, as quais poderdo beneficiar dos efeitos da
politica ultra-expansionista do Banco Central Europeu, nomeadamente no que se refere a ganhos de competitividade associados
a depreciagdo do euro, (o que tendera a ser mais notorio nas trocas comerciais com paises fora da Unido Europeia). Também
ganhos de competitividade associados a reducdo dos custos laborais poderé@o beneficiar a actividade no sector exportador.

Fonte: BPI.

Indicador de sentimento econémico & PIB Variac6es do emprego por sector e Taxa de
desemprego

(%, indice) (mil, %)
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ESPANHA - A RETOMA GANHA TRACCAO

o A reforma fiscal anunciada pelo governo no Ver&o, tendo como objectivo incentivar a actividade economica, prevé a
reducdo da taxa de imposto sobre os lucros dos actuais 30% para 28% em 2015 e para 25% em 2016. No que se refere ao
imposto sobre o rendimento dos particulares, é proposta uma reducdo média de 12.5% na carga fiscal, quer através da
reducdo das taxas de imposto, quer pela redugdo do niumero de escaldes de rendimento. O governo espera compensar a
reducdo da receita fiscal associadas a menores taxas de imposto pelo alargamento da base de incidéncia da carga fiscal e por
efeitos associados a esperada aceleracéo da actividade. Nao ha alteragdes na tributacdo indirecta, o que podera reflectir-se
na necessidade de maior conten¢do do lado da despesa de forma a cumprir as metas acordadas com a Unido Europeia.

o A taxa de desemprego caiu para 24.5% no segundo trimestre e a recente apresentagdo do Sistema Nacional de Garantia
Juvenil, cuja finalidade é oferecer ofertas de emprego e formagéo aos menores de 25 anos desocupados. Cerca de 20% da
populagdo com menos de 25 anos (cerca de 800 mil pessoas) podera beneficiar do programa, cujo orgamento alocado é de
2.4 mil milhdes de euros até 2020, dos quais 1.9 mil milhdes serdo utilizados em 2014 e 2015.

o Os riscos sdo agora mais balanceados. Com pendor negativo destacam-se 0s riscos associados a reducéo da actividade
comercial com os principais parceiros, dados os sinais de arrefecimento da actividade nas principais economias da zona euro,
e a incerteza relacionada com os riscos geopoliticos que poderédo reflectir-se em decisées mais cautelosas por parte dos
agentes econdémicos. Por seu turno, a politica ultra-expansionista do BCE podera reflectir-se, sobretudo depois da divulgacéo
dos resultados da avaliagdo do risco dos bancos europeus, num aumento da actividade crediticia, incentivando o investimento,
desejavelmente no sector produtivo.

O saldo da conta corrente deteriorou-se no 1S14 Custo Unitario de trabalho - Ganhos de
competitividade dédo suporte as exportacgoes
(% do PIB) (variagéo face ao maximo; na Alemanha é face ao minimo)
0% - 4.1% Alemanha
20D - QU
5%
-5.6% [ Espanha
0% 109 - 2Q14
5% -a.% [ Portugal
1009 - QU
e -5
5% 4Q08 -4Q1B3
2000 2005 2007 2008 2009 200 2011 202 2013 Jan- -56% [ Grécia
Bens I Servicos Rendimento Jun# QD-2Q4
I Transf. Correntes Conta de capital e=cc+ccapital
Fonte: OCDE

Fonte: BAE, calc. BPI

HBPI Teresa Gil Pinheiro
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PorTucAL - CENARIO DE RECUPERACAO CONSOLIDA

o Economia retoma expansdo no segundo trimestre - Apés um primeiro trimestre em que o comportamento da
actividade econdmica foi maioritariamente condicionado por factores excepcionais, o Produto Interno Bruto cresceu novamente
no periodo Abril a Junho. Face ao trimestre anterior, e de acordo com a metodologia revista e alteragao de base das Contas
Nacionais (SEC 2010 e Contas Nacionais de base 2011, ver tema em destaque) a taxa de variacdo trimestral quedou-se por
0.3%, em muito devido ao comportamento das exportagdes de bens e servicos. Em termos homologos, a actividade aumentou
pelo terceiro trimestre consecutivo pela primeira vez desde 2010, mais 0.9%, reflectindo a continuagdo de uma performance
positiva da procura interna enquanto o contributo da procura externa liquida se manteve negativo mas inferior ao trimestre
anterior. Apesar de positivo, o contributo da procura interna foi inferior ao registado nos primeiros meses do ano gragas ao
comportamento da Formacé&o Bruta de Capital, com uma desaceleragao expressiva corrigindo o efeito da formacéo de stocks
que se registou no 1T2014. De assinalar, numa perspectiva positiva, 0 aumento do Investimento em Maquinaria e Equipamento,
em termos homélogos, pelo quarto trimestre consecutivo (ver grafico), enquanto o investimento em construgdo, ainda
dominante, apresenta uma tendéncia de desagravamento.

o Crescimento em 2014: +19% - Por ora, mantemos a previsdo de crescimento do PIB em 2014 em 1%, admitindo a
possibilidade de uma ligeira aceleragdo do crescimento homélogo no segundo semestre, reflexo sobretudo da retoma
técnica das exportacdes de combustiveis e do bom comportamento tendencial das restantes exportacdes de bens e
servicos, suportadas pela desvalorizacdo do euro. Acresce que o consumo privado se devera comportar favoravelmente
suportado pelo aumento (temporéario) dos rendimentos dos funcionarios publicos desde Junho, pelo bom andamento do
mercado de trabalho e pela queda dos precos ao consumidor, acomodando a capacidade aquisitiva das familias. O
investimento mostra também sinais de desagravamento, embora a dindmica mais positiva de algumas componentes possa
ser ainda insuficiente para gerar uma evolucdo expressiva e favoravel do agregado. Nao obstante, os actuais riscos ao
cenario de crescimento apresentam-se ainda ligeiramente enviesados no sentido negativo. Efectivamente, mantém-se os
riscos politicos externos gragas ao crescendo de tensdes entre a Russia e o Ocidente. Internamente, pode-se assistir a um
menor dinamismo que o esperado da procura interna na sequéncia da resolugdo do Banco Espirito Santo, com impactos
ainda muito incertos sob a actividade econémica.

PIB em volume - variacdo homologa e contributos Indice deflacionado do sector retalhista: Tendéncia
por componente positiva moderada em Portugal
(pontos percentuais do PIB, taxa de variagdo homdloga) (indice base 100 em 2010, média mével de 3M)
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PorTucaL - CENARIO DE RECUPERAGAO CONSOLIDA

o A taxa de desemprego desceu para 13.9%, excedendo as
expectativas - A situagdo no mercado de trabalho continua a
melhorar gradualmente, destacando-se a reducéo da taxa de
desemprego no segundo trimestre para 13,9%, menos 2.5
pontos percentuais (p.p.) face ao trimestre homoélogo e 1.2
p.p- face ao trimestre anterior. A populacdo desempregada
diminuiu 15.9% y/y e 7.5% no trimestre (menos 137,4 mil e
menos 59,2 mil pessoas, respectivamente). O emprego
aumentou 2% em termos homélogos e trimestrais (mais 90,0
mil e 87,7 mil pessoas, respectivamente). A taxa de actividade
da populacdo em idade activa situou-se em 59,0%, menos
0,3 p.p. do que no trimestre homadlogo e mais 0,3 p.p. do que
no trimestre anterior. Dada a habitual sazonalidade associada
a época de turismo, com impacto nos comportamentos em
cadeia, sdo particularmente significativas as melhorias face
ao periodo homologo, evidenciando a recuperagdo do mercado
de trabalho.

Mercado de trabalho Abr-Jun 2014: Alguns

indicadores

(variacdo homéloga, milheres de individuos)

Contrato com termo*
Contrato sem termo*
Desempreg > 1Ano
Inactivos
Pop.Activa
Desemprego
Emprego

*emprego por conta
de outrem

L BPI 20

27.7
94.6
-30.3
4.2
-66.4

-138.7
723

Fonte: INE, BPI calc
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BrasiL - FALTA DE CONFIANCA CONTINUA A IMPEDIR CRESCIMENTO

o A quebra de confianca dos empresarios continua a ser apontada como o principal factor de obstrucédo do investimento.
Além disso, o clima de elevada incerteza relativamente aos resultados das elei¢des presidenciais tem de certa forma agravado
o fraco sentimento econémico e as perspectivas de crescimento da economia. Neste contexto, os resultados do PIB foram
desapontantes: registou uma contrac¢édo de 0.6% g/q no segundo trimestre, enquanto o crescimento do primeiro trimestre
foi revisto em baixa para -0.2% q/q, e a taxa de crescimento homdlogo ficou em -0.6%. Apesar de uma ligeira melhoria no
sector externo face a um crescimento das exportagdes (+2.8% g/q) e a uma diminuicdo das importagdes (-2.1% g/q), a
forte queda do investimento (-5.3% q/q) arrastou a economia brasileira para uma situa¢do de recessdo técnica. O
comportamento do consumo (componente com um peso de cerca de 80% no PIB) também foi insatisfatorio, face a um
crescimento fraco do consumo das familias (+0.3% g/q) e a uma reducdo do consumo publico de 0.7% g/g. Em termos da
desagregacao por sectores, 0 sector primario foi o Unico que registou um crescimento positivo (+0.2% g/q), enquanto 0s
sectores da industria e servigos contrairam 1.5% qg/q e 0.5% qg/q respectivamente.

o No entanto, apesar da desaceleracao significativa na actividade econémica, ainda néo existem sinais de abrandamento no
movimento de crescimento do nivel geral de pregos. Em termos anuais, a inflagdo continua elevada, tendo-se mantido a
flutuar perto do limite superior definido pelo Banco Central. Em Julho, a taxa de inflacdo ficou registada em 6.5% y/y,
apresentando uma reducdo muito moderada face a taxa de 6.52% y/y do més anterior. A dificuldade de trazer a inflagdo para
niveis mais contidos deve-se por um lado ao movimento de convergéncia entre 0s pregos regulados e os pre¢os ndo regulados,
mas também a uma tendéncia de desvalorizacéo do real.

o Neste contexto, apesar de o Banco Central manter a sua estratégia de deixar a taxa Selic inalterada em 11% de forma a
ndo comprometer o comportamento da inflacdo, a autoridade monetéria anunciou recentemente novas medidas de estimulo
do crédito que espera que sirvam de incentivo a economia. As medidas incluem alteracédo nas regras relativas aos depoésitos
obrigatorios e aos requisitos minimos de capital, e estima-se que libertem cerca de R 10 mil milh6es na economia em
empréstimos bancarios.

Crescimento do PIB Taxa de cambio e IBOVESPA
(variagdo homéloga) (USD/BRL; Tndice)
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MExico - CRESCIMENTO RECUPERA E REFORMAS AVANCAM

o A actividade econémica recuperou nos Ultimos meses, acompanhando, como esperado, a retoma do crescimento nos
Estados Unidos. O PIB do segundo trimestre avancou 1.04% g/q, que compara com um crescimento de 0.44% q/q no
trimestre anterior, apesar de em termos homdlogos a taxa ter desacelerado para 1.6% y/y, face a 1.9% y/y no primeiro
trimestre. O sector dos servicos foi o que avangou com maior ritmo (+1.07% qg/q), seguido das actividades secundéarias
(+1% g/q), enquanto as actividades primérias cresceram apenas +0.9% g/q. Esta evolucdo ficou também patente nos
indicadores mensais de actividade econémica. O Indice Mensal de Actividade Econdmica cresceu em Junho 2.8% y/y, que
compara com um crescimento de 1.7% y/y no més anterior; enquanto a produc¢do industrial avancou 1.98% y/y em Junho,
impulsionada por um crescimento de 3.4% y/y na indUstria transformadora.

o Relativamente ao sector externo, em Julho, ainda que as importacdes tenham avancado mais rapidamente (+5% m/m)
do que as exportagbes (+0.7% em Julho), observou-se uma importante recuperacdo das exportacdes da industria
transformadora. Para além disso, espera-se que as reformas em curso no sector energético, financeiro e telecomunicacdes,
contribuam para impulsionar o sector externo, ndo s6 pelo aumento da produgdo de petr6leo mas também através da
reducdo dos custos dos inputs da indUstria transformadora e de aumentos de produtividade. O governo concluiu em Agosto
os ultimos detalhes sobre a reforma do sector energético, definindo as areas de exploracédo de reservas de gas e petréleo que
ficam disponiveis para a licitagdo de investidores privados (a empresa estatal ficou com 21% das reservas possiveis). As
estimativas oficiais sugerem que a liberalizacao do sector petrolifero devera atrair investimento privado de cerca de USD 76
mil milhdes para os proximos 10 anos.

o Entretanto, a taxa de inflagdo avancou em Julho para 4.07% y/y, face a 3.75% no més anterior. Apesar de a taxa anual
ter ficado ligeiramente acima do limite superior do intervalo objectivo do Banco Central (2-4%), este avanc¢o resultou
essencialmente dos efeitos da comparacdo anual, que se considera serem transitorios. Em termos mensais, a taxa de
inflacdo avancou para 0.28%, que compara com um crescimento de 0.17% no més anterior. Desta forma, o Banco Central do
México tem mantido a taxa de juro de politica monetéria inalterada nos 3%, depois de uma reducdo de 50 pontos base em
Junho com o objectivo de estimular a actividade econémica. Ainda assim, no ultimo relatorio de inflagcdo a autoridade reduziu
as projecgdes do crescimento em 2014 para um intervalo de 2.3%-3.3%, face ao anterior de 3.2%-4.2%.
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ANGOLA - FMI REVE EM ALTA CRESCIMENTO DE 2013, MAS ALERTA PARA RISCOS DE POLITICA ORGAMENTAL

o O novo relatério do FMI confirmou que o crescimento da economia angolana devera abrandar para 3.9% em
2014, que compara com um crescimento revisto em alta de 6.8% em 2013. Esta desaceleracéo resultou essencialmente
de uma contribuicdo negativa da producdo de petrdleo (-3.5% em 2014), dado que a produ¢do no inicio do ano caiu
substancialmente devido a necessidade de se executarem trabalhos de reparacéo e manutengéo em alguns pogos petroliferos.
Ainda assim, o contributo negativo do sector petrolifero devera ser compensado por um crescimento robusto do sector ndo
petrolifero (+7.3% em 2014), essencialmente impulsionado por um crescimento de 11,5% da producéo agricola. Para 2015,
prevé-se que o crescimento da economia angolana acelere para 5.9%.

o No mesmo relatério, o FMI alertou também para a deterioracdo das contas publicas, que resulta de uma quebra
substancial das receitas fiscais provenientes do sector petrolifero, e também de um aumento marginal das despesas (face a
um aumento dos salarios e do niumero de contratacdes para além de um aumento do consumo de bens e servi¢os). Por outro
lado, as receitas do sector ndo petrolifero devem aumentar, reflectindo o melhor desempenho deste sector, assim como o
impacto da aprovacao pela Assembleia Nacional da reforma tributaria para o sector ndo petrolifero. Ainda assim, a degradacéo
das finangas publicas traduzir-se-4 num aumento do défice para 4.1% do PIB em 2014 e para 4.2% do PIB em 2015 (que
compara com um excedente de 0.3% do PIB em 2013).

o A evolucgéo dos precos tem-se mantido em linha com os objectivos do Banco Nacional de Angola, tendo a taxa
de inflagdo anual oscilado nos ultimos meses abaixo do intervalo objectivo de politica monetaria de 7%-9% (taxa de variagdo
homologa de 6.98% em Julho e 6.89% em Junho). Perante a trajectdria descendente da taxa de inflagdo, o Banco Nacional
de Angola (BNA) decidiu baixar as taxas de juro em 50 pontos base, de 9.25% para 8.75%, na reunido de Julho, de forma
a estimular a concesséo de crédito a economia. O BNA decidiu também reduzir a taxa de juro de facilidade permanente de
cedéncia de liquidez de 10% para 9.75% ao ano, e manteve inalterada a taxa de juro da facilidade permanente de absorgdo
de liquidez nos 1.75%. O crescimento do crédito interno total abrandou em Maio para 26.5% y/y, face a um crescimento de
27.2% y/y no més anterior, enquanto a taxa de crescimento dos depdésitos aumentou para 28.6% y/y face a 26.8% y/y no
més anterior (sendo que os depdésitos em moeda estrangeira cresceram mais rapidamente do que os depoésitos em moeda
nacional).
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MO(;AMBIQUE - Novo ACORDO DE PAZ DEVE CONTRIBUIR PARA MELHORAR O SENTIMENTO ECONOMICO

o O INE publicou novas séries para o PIB, tendo 2009 como ano base. A nova informacéo estatistica confirmou que o
PIB aumentou acima dos 7% nos ultimos 4 anos, sendo que no ano de 2013 o crescimento terd sido fixado nos 7.4%. Em
termos trimestrais, confirma-se uma desaceleragdo significativa do crescimento no final de 2013, que ter& resultado da
paralisagdo da actividade em diversos sectores durante o periodo agitado pelas tensées politicas, que levaram nomeadamente
a interrupcdo de estradas e a um clima de inseguranga. Ainda assim, no primeiro trimestre deste ano ja se assistiu a uma
recuperacdo consideravel do PIB, que avancou 7.4% em termos homologos, depois de no ultimo trimestre a taxa de crescimento
ter ficado nos 3.2%. Destaca-se ainda o facto de o Presidente de Mogambique, e o lider da Renamo terem assinado recentemente
um acordo de forma a terminar o conflito ndo declarado que tem perturbado o andamento da economia. O fim das hostilidades
devera assim permitir que as elei¢cdes de Outubro decorram sem percal¢os, assim como contribuir para melhorar o sentimento
econdémico.

o Os dados relativamente a balanca de pagamentos para o primeiro trimestre de 2014 apontam para uma
reducdo do défice da conta corrente para USD 1.30 mil milhées, que compara com um saldo de USD -1.68 mil milhdes
no trimestre anterior e de USD 1.28 mil milhdes no trimestre homadlogo. As exportagbes cairam 4% y/y, face a uma quebra
das exportagfes ndo relacionada com 0os mega projectos, enquanto que as importagdes avancaram 18% y/y. De qualquer
forma, estes desenvolvimentos continuam em linha com as previsfes de um agravamento da balan¢a de conta corrente para
-46.9% do PIB em 2014.

o A Assembleia Nacional aprovou a nova lei dos Petréleos, que devera substituir a lei de 2001, e pretende garantir
que os beneficios da exploracédo das reservas de gas recentemente descobertas beneficiem a economia local e a populacéo.
A nova legislacéo inclui entre outras as seguintes regras: qualquer consorcio de exploracdo de gas e petréleo devera contar
com uma participacdo da Empresa Nacional de Hidrocarbonetos; as empresas do sector (nacionais) devem ficar listadas na
Bolsa de Valores de Mocambique e ficam obrigadas a langar concursos publicos para as compras de bens e servi¢os (que
devem dar preferéncia a produgdes locais), para além de que uma parte dos seus proveitos devera ser canalizado para o
desenvolvimento das comunidades locais; e que 25% da producao de GNL ficara destinada ao consumo local. Por outro lado,
a legislagéo acabou por definir também algumas regras de alguma forma controversas, nomeadamente o facto de os projectos
da Bacia Rovuma (Area 1 e 4) ficarem a operar sobre um regime especial para o qual o governo podera legislar directamente
sob a forma de decreto, levantando algumas preocupacdes relativamente a transparéncia.
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AFRICA DO SuL - DESACELERAGCAO CONTINUA, MAS RECUPERAGAO PODE ESTAR A VISTA

o No segundo trimestre de 2014, o PIB da economia Sul-Africana registou um aumento homaélogo de 1.0%, continuando-
se a observar a tendéncia de descida iniciada nos primeiros trés meses do ano (1.6% y/y, comparado com 2.0% y/y no
ultimo trimestre de 2013). Por outro lado, a variacdo em cadeia registou um movimento de correc¢do face a anterior
contracgdo de 0.6%, assinalando-se uma expansao por igual medida. A analise do PIB por sectores mostra porém uma clara
divisdo entre os sectores de mineragdo/manufacturas e o resto da economia, tendo todas as perdas do periodo sido registadas
no primeiro grupo. De facto, enquanto a actividade econdmica no sector mineiro caiu 9.4% y/y, seguido de uma queda de
2.1% y/y nas manufacturas, estes resultados foram compensados por aumentos de 5.8% y/y no sector agricola, 4% y/y no
sector dos transportes e 3% y/y no sector da construcdo. Ainda assim, alguns factores apontam para o inicio de uma retoma
nestes sectores, nomeadamente a producdo mineira, que registou em Junho o primeiro més de crescimento homélogo
(0.1%) e as vendas de manufacturas, que aumentaram 1.2% g/q no segundo trimestre, impulsionadas por aumentos nos
produtos metallrgicos que compensaram as perdas no sector automovel.

o A inflagdo diminuiu ligeiramente para 6.3% em Julho, isto ap6s o0 maximo de 5 anos registado anteriormente (6.6%).
Como nos periodos anteriores, o aumento dos precos dos produtos alimentares continuou a ser o factor de crescimento mais
preponderante, seguido das bebidas alcodlicas e do preco das habita¢des, enquanto nenhuma categoria registou qualquer
reducdo de precos. Na ultima reunido do Comité Monetario da Reserva Sul Africana, este 6rgdo reconheceu 0sS riscos
associados ao periodo de inflagédo alta em que o pais se encontra, ampliando as suas estimativas para 6.3% em 2014 e 5.9%
em 2015.

o O indice de confianca do consumidor surpreendeu ao registar 4 pontos no segundo trimestre, 10 pontos acima do
resultado expressado no periodo anterior. Todos os sub-indices registaram aumentos, destacando-se a posicéo financeira do
agregado familiar (+17), que contrasta com a propensao para a compra de bens duradouros (-10). Apesar do regresso do
indice a valores positivos ser um factor positivo, refira-se que os 4 pontos alcancados estdo ainda muito abaixo da média de
longo prazo (11 pontos). Por outro lado, o indice de confian¢ca empresarial manteve-se inalterado em 41 pontos (de 100),
resultando de varios movimentos em ambos os sentidos por parte dos sectores de actividade. Efectivamente, destaca-se que
0 sector das manufacturas caiu 16 pontos para 25, enquanto os retalhistas expressaram-se mais confiantes, ganhando 10
pontos para 49. Apesar de varios sectores apresentarem subidas, é de notar que nenhum sector regista o seu indice de
confianca acima dos 50 pontos.

Evolucéo do PIB Producédo das Industrias-Chave Sul-Africanas
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» MErcabo CAMBIAL MERcADOS

REFERENDO NA Escocia E Risco PARA A GBP

o Aincerteza no mercado cambial agravou-se significativamente com a perspectiva de o "'sim" poder ganhar no
referendo que questiona a independéncia da Escécia, no dia 18 de Setembro. E reconhecido por investidores,
operadores de mercado e analistas que o referendo escocés representa um risco, pois as consequéncias nao estdo ainda bem
equacionadas, numa altura em que as mais recentes sondagens abrem a possibilidade de vitéria do "sim". De facto, estédo a
ser elaborados planos de contingéncia tanto pelas autoridades como pelas institui¢cdes financeiras, pois ha muitas questdes
que se colocam ao nivel dos mercados financeiros, supervisdo e moeda, com a perspectiva de independéncia. Para além de
que a actual recuperacdo econdmica do Reino Unido (a superar todas as expectativas) podera verificar um revés. Assim,
também a possibilidade de subida dos juros na Primavera de 2015 (mais recente expectativa) podera ser adiada. Neste clima
de incerteza, a libra tem vindo a sofrer movimentos de deprecia¢do tanto em rela¢do ao ddlar como ao euro. Nas ultimas
semanas, a GBP/USD caiu perto de 4% e o EUR/GBP aumentou 2%, terminando a tendéncia de valorizagdo de longo prazo
da libra face as moedas rivais.

= Do outro lado do Atlantico, um conjunto de factores tem guiado a apreciacdo do doélar face ao euro, a libra e
ao iene. A moeda norte-americana tem beneficiado da percepc¢do dos mercados, que ajusta através das moedas 0s cenérios
divergentes existentes entre os principais blocos econdmicos. O ddlar retira vantagem do bom momento econémico e das
politicas monetérias divergentes seguidas nos EUA, na Zona Euro e no Japdo. Ainda muito recentemente, no inicio de
Setembro, o BCE decidiu baixar ainda mais as suas taxas de juro directoras e introduziu medidas extraordinarias de QE no
que respeita a divida privada (QE da divida publica esta a ser estudada e equacionada, embora possa vir a ndo ser usada).
Por seu turno, nos EUA, esté a terminar o processo de expanséo de liquidez introduzido no sistema através dos programas
de QE, abrindo perspectiva para o surgimento de um ciclo de subida dos juros no futuro. Neste contexto, o EUR/USD testou
e quebrou importantes pontos de suporte e aproximou-se de uma outra area significativa a volta de 1.28. O USD/JPY, depois
de um periodo de grande estabilidade, testou e ultrapassou o ponto de resisténcia 105.44. Esta reanimac¢édo da tendéncia de
alta do USD/JPY resulta igualmente da possibilidade do BoJ vir a introduzir um novo pacote de liquidez, seguindo uma politica
monetéria ultra-expansionista.

= Embora mais esbatidos, os factores geopoliticos (nomeadamente as questdes Ucrania/Russia e Ocidente/
Estado Islamico) beneficiaram as moedas tradicionalmente consideradas de refugio, dblar e franco sui¢o. O CHF
voltou a registar mais procura comparativamente ao EUR, com o respectivo cAmbio a aproximar-se da fasquia dos 1.20 (nivel
de referéncia do banco central helvético). E muito provavel que as autoridades voltem a intervir directamente no mercado
contra a sua moeda, caso surjam pressfes de apreciacdo. Existe mesmo a possibilidade do Banco Central vir a colocar as
suas taxas de juro de referéncia em niveis negativos.

A fraqueza do euro é geral; em relacédo a libra, a
tendéncia parou perante o risco de independéncia

USD ganha valor face ao euro e ao iene, perante a
diferenca de p. monetarias nos EUA, UEM e Japao

(xxx0) da Escécia
1420 1020 0.830 126
EUR/GER [LHS)
EURAUSD [LHS) 056D
1390
10400 0840 124
1350
0.320 -
210 Lo EURACHF [RHS) '
: 0,800
W LSDHIPY (FHS) I'u
1270 : . . . — 960 0.780 - - - - — 120
Cak3 Mow-13 Jan-14 Abr-14 Jun-14 k14 Set-13 Mow-13 Jan-14 Abr-14 Jun-14 Set-14
Fonte: Reuters, GPI Fante: Reuters, BFI
Paridade dos Poderes de Compra Cotacles a Prazo
10.Set.2014 10.Set.2014
% SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano
PPC SPOT VALORIZAGAO DO EUR  gyr/usD 1.2935 1.2941 1.2965
EUR/USD 1.3464 1.2929 -3.98%  EUR/IPY 137.92 137.92 137.93
EUR/PY 136.90 137.90 0.73%  EUR/GBP 0.8023 0.8035 0.8071
EUR/GBP 0.8573 0.8013 -6.53% EUR/CHF 1.2070 1.2067 1.2055
EUR/CHF 1.2392 1.2072 2.58% ronter o1,

Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves

21 L.BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2014

MERCADOS » Mercabo CamBiaL (moedas emergentes)

ASIA REFORMOU E CHAMA A ATENCAO DOS INVESTIDORES

s Sentem-se ventos de mudanca na Asia, depois de algumas economias com importante peso econémico terem
iniciado reformas, deixando para tras a imagem de fragilidade financeira e de degradacdo econémica. Por outro
lado, estas reformas foram possiveis apos a realizacio de eleicdes e/ou com novos governos em fungdes - india, Indonésia,
Coreia, China e Japo. Deste grupo, tém-se vindo a destacar a India e a Indonésia, dois dos "Fragile five" (os outros sdo o
Brasil, a Africa do Sul e a Turquia), onde se verifica 0 regresso mais expressivo de capitais externos, com as respectivas
moedas a valorizarem-se significativamente desde o inicio do ano (rupia da Indonésia e rupia da india apreciaram-se 4.2%
e 2.4% contra o délar desde o inicio do ano). A india tem agora boas perspectivas de crescimento e de estabilidade da
inflagdo, numa altura em que estdo em discusséo as reformas fiscal e laboral. Por outro lado, o esforco de investimento esta
a ser dirigido para infra-estruturas publicas: estradas, caminhos-de-ferro e irrigacdo agricola. Na Indonésia esta a ser
seguido um caminho idéntico e do lado do défice corrente tem havido progressos significativos. De facto, o ciclo de subida
das taxas de juro iniciado em 2013 tem permitido acumular reservas cambiais, contribuindo para a redugdo do défice
corrente.

o Relativamente a China, a captacdo de capitais externos tem sido mais erratica, ao sabor da maior ou menor
confianga na economia e na estabilidade financeira por parte dos investidores. Contudo, espera-se que os estimulos
monetarios introduzidos pelas autoridades tragam uma estabilizacéo ao crescimento, para além de se esperar uma reducéo
da desconfianca financeira (o banco central da China tem indicado que esta atento e que actuara preventivamente para
evitar o surgimento de uma crise sistémica). O risco de quebra econémica acentuada (hard landing) é agora mais reduzido,
sendo provavel que o PIB cresca este ano a uma taxa anual de 7.5%. Os actuais factores geopoliticos podem mesmo vir a ser
positivos para a China, pois podem levar a que o pais capte algum do capital externo deslocalizado. O CNY (yuan chinés) tem
vindo a ganhar valor ao délar ao longo dos Ultimos meses, contudo, o USD/CNY estéa longe do nivel minimo do ano 6.0395
(Janeiro). No seguimento da nova tendéncia de queda, o USD/CNY encontra-se presentemente em 6.14 yuans por délar. O
novo governo foi incumbido pelo Congresso do Partido Comunista fazer reformas na justi¢a, tendo como prioridade atacar a
corrupgdo, mas podem ocorrer novidades em breve no que respeita a reforma dos direitos da propriedade privada e a
reforma fiscal.

= Na Coreia esta em vigor uma politica fiscal expansionista e um plano de reformas que incide sobre o mercado
imobiliario, o rendimento das familias e as condi¢cdes de negécio (incentivos gerais). O won da Coreia (KRW) tem-
se mostrado firme contra o ddlar e apreciou-se mais de 2% desde o inicio do ano.

A rupia da India (INR) e rupia da Indonésia (IDR) Rublo russo (RUB) prossegue depreciacdo contra o
mostram-se estaveis e firmes délar; yuan chinés (CNY) retoma valorizagao

(XXXX) (x yuans por USD; x rublos por USD)
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» MErcabo DeE Diviba PusLica MERCADOS

REFEM DE FALTA DE CRESCIMENTO E INFLACAO

o Mercados desenvolvidos: O comportamento das taxas de rentabilidade da divida publica dos mercados de referéncia -
EUA e zona euro - continua a reflectir o sentimento de que a retoma da actividade econdmica sera fragil no médio prazo. A
acrescer a perspectiva de fraco crescimento ha os riscos de que se materialize um cenério de deflagdo, principalmente na
zona euro e factores geopoliticos que déo suporte a movimentos de procura de qualidade. No inicio de Setembro, as yields
dos titulos norte-americanos a 10 anos situavam-se em 2.45%, menos 55 pontos base do que no inicio do ano, contrariando
as expectativas que apontavam para a sua subida em consequéncia da aproximacédo do fim do programa de quantative
easing da Reserva Federal. Na zona euro, o movimento é idéntico, mas mais acentuado, dado o risco de estagnacgdo da
actividade econ6mica ser acompanhado por um periodo de deflagdo. O Bund alemé&o a 10 anos cotava em 0.98% no principio
de Setembro, menos 96 pontos base do que no inicio do ano. Adicionalmente, na zona euro observa-se um movimento de
queda das yields de alguns titulos com prazos mais curtos para niveis inferiores a zero, evidenciando o grau de elevada
incerteza quanto a evolucdo da economia europeia, associada a permanéncia de um ambiente de elevada liquidez no mercado.
Até ao final do ano, as perspectivas sédo de que as yields dos UST e Bunds a dez anos se mantenham em niveis proximos dos
actuais, podendo, no final do ano desenhar-se uma trajectéria de correccéo, sobretudo na europa, depois da publicacdo dos
resultados dos stress tests ao sistema bancéario, em Novembro. No prazo de um ano, as perspectivas sdo de que as subidas
das yields acontegam de forma muito gradual, possivelmente ndo ultrapassando os 50 pontos base face aos niveis actuais.

o Paises da periferia: As yields dos titulos destes paises encontram-se também préximo de niveis minimos, beneficiando
da queda das yields dos titulos alemdes e da procura de rendibilidade por parte dos investidores. A maior apeténcia de divida
destes paises é evidente na colocacdo de divida a quinze anos pelo tesouro portugués: 3.5 mil milhdes de euros com uma
yield de 3.923%. Também o tesouro espanhol colocou duas emissdes, a 10 e 30 anos, a custos reduzidos. Nos dez anos
foram colocados 2.3 mil milhdes de euros com uma yield de 2.272% e nos trinta foram colocados 714 milhdes de euros com
yield de 3.594%.

Mercado de Djvida Publica: Taxas nominais Mercado de Djvida Publica: Taxas reais
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MEeRcADOS » MErRcaDpo DE Diviba DIVERSA

MERCADO RECUPERA DINAMICA APOS OS MESES DE VERAO

o O mercado de divida diversa europeu assistiu a uma queda das emissdes durante o Verdo. As emissdes no
mercado primério foram relativamente mais contidas relativamente ao mesmo periodo do ano anterior, somando cerca de
Eur 22.8 mil milhdes em Julho e Eur 9.2 mil milhdes em Agosto, animadas ainda assim por uma participacéo consideravel do
sector financeiro. Relativamente a evolucdo dos spreads de crédito, verificou-se um agravamento nos spreads em Julho
(mais concentrada no segmento high yield) que permaneceu até a primeira semana de Agosto, altura em que foi anunciada
a resolucdo do Banco Espirito Santo. No entanto, nas Ultimas semanas ja se assistiu a uma correccdo significativa dos
spreads, ainda que se entenda que esta recuperagao esteja mais relacionada com a queda das taxas de juro no mercado de
divida publica, (onde as taxas voltaram a cair para niveis minimos reflectindo uma maior tranquilizagdo nos mercados na
expectativa de que o BCE avance com politicas de expansdo monetaria - quantitative easing), do que com o mercado de
divida diversa. Sendo assim, o mercado parece continuar atractivo (com os participantes a beneficiarem de baixas taxas de
juro), verificando-se que mesmo depois de um ligeiro agravamento dos spreads da divida high yield, o prémio de risco das
obrigag6es de risco mais elevado em relacdo as emissfes de obrigagbes com rating de grau de investimento continuam em
minimos em relacdo a média histérica. Também em relacdo ao sector financeiro, apesar dos constrangimentos que surgiram
no contexto da crise do Banco Espirito Santo, os ajustamentos para melhorar os balancos dos bancos sob supervisao do BCE
no contexto dos exercicios de stress tests e asset quality review, contribuiram para uma reducéo consideravel do diferencial
entre os spreads pagos as empresas do sector financeiro e as empresas do sector ndo-financeiro (na primeira semana de
Setembro o spread de risco de crédito das empresas do sector financeiro fixava-se em 55.3 pontos base abaixo dos 56.6
pontos base para o sector ndo financeiro).

o Entretanto, durante o més de Setembro, devera assistir-se a um novo aumento de emissdes de obrigacdes,
tanto no mercado europeu como ho mercado norte-americano, e tanto no segmento de rating de investimento como
de divida high-yield, sendo que se prevé que as empresas aproveitem os reduzidos custos de financiamento, nomeadamente
para financiar fusdes e aquisi¢des. De facto, os desenvolvimentos econdmicos e de politica monetaria continuam a deixar
transparecer uma percep¢do generalizada de que as economias desenvolvidas deverdo beneficiar de um periodo muito
prolongado de fraco crescimento e baixas taxas de juro (“secular stagnation™), ao qual se adicionam os riscos de deflagdo na
zona euro e de agravamento das tensdes geopoliticas. Neste contexto, o discurso de manutengdo das taxas de juro de
referéncia em niveis baixos deve continuar a beneficiar o endividamento das empresas. Contudo, enquanto se prevé que as
politicas do BCE continuem a suportar o mercado, a normaliza¢édo de politica monetéria e subida de taxa de juro, que pode
estar iminente tanto nos EUA como no Reino Unido, podera gerar movimentos de correcgdo nos mercados financeiros.

Spreads da divida diversa face ao swap (Europa) Emisséaes totais em mercado primario
(pontos base) (mil milhdes de euros)
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

MAIOR VOLATILIDADE PODE LEVAR INVESTIDORES A SAIR

o O aumento da volatilidade das Ultimas semanas é representativo de alguma incerteza trazida por factores
geopoliticos que, em cadeia, fazem diminuir a confianca de investidores e agentes econémicos, prejudicando
igualmente a performance econémica de algumas areas, nomeadamente a Europa (com dados econémicos cada
vez mais modestos). Por outro lado, nos EUA, os niveis maximos histéricos dos indices bolsistas (que representam tanto
a boa performance macro como microeconémica) contém em si riscos de poder surgir em breve um momento de correccao/
tomada de proveitos mais expressivo. Ajuda a este contexto o facto de a Reserva Federal norte-americana estar a terminar
0 processo de expansdo de liquidez introduzida através dos programas de quantitative easing e de haver expectativas de
inicio a prazo de um ciclo de subida dos juros.

o De facto, os indices norte-americanos tém vindo a acumular ganhos e encontram-se em valores maximos.
DJI, S&P500 e Nasdag exibem ganhos desde o inicio do ano de 4%, 9% e 15%, respectivamente. A analise gréfica
confirma tendéncias de subida bastante vincadas e a auséncia de sinais de inversdo de tendéncia, pelo menos para ja.
Também, a maioria dos indices europeus verifica actualmente um bom momento, embora a época seja de mercados muito
limitados pelo periodo estival. A recente decisdo do BCE em promover o crescimento europeu através de uma nova descida
das taxas de juro e da introducdo de medidas ndo convencionais de politica monetaria tem alimentado o regresso das
compras a este mercado. Acrescem igualmente os movimentos de fusdes e aquisicdes, que regressaram em forca ao mercado,
com os investidores a recompensar as empresas que se langam a procura de negécio. Dax e Cac 40 verificam aumentos
desde o inicio do ano de 3% e 7%, respectivamente (contudo, entre e Julho e Agosto ocorreram fortes quebras, de mais de
9%, quando surgiu inesperadamente a crise entre Ucrania e RuUssia, tendo este ultimo pais acabado por anexar a Crimeia).

o PS120 e IBEX5 mostram sensibilidade ao actual momento mais positivo e recuperam igualmente das perdas
de Julho. Ao indice nacional acresceu a crise do BES, que decorreu ao longo do Ver&do. Em termos comparativos, a
evolucdo gréafica do PSI120 é bem diferente dos outros indices europeus, pois registou um forte movimento de sell-off entre
Junho e Julho de dificil recuperacao futura (ou mais lenta). Em termos globais, aguarda-se pela rentrée de Setembro e pela
chegada de novos investidores/investimentos.

Mercados emergentes e americano lideram movimento de subida das bolsas; Europa atrasa-se e nao
acompanha o mesmo ritmo de subida, penalizada pelas questdes de geopoliticas e de crescimento
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MEeRcADOS » MErcADOs DE COMMODITIES

CEssSAR-FOGO NA UCRANIA ACALMA OS MERCADOS

o O preco do Brent respondeu positivamente ao anuncio de um cessar-fogo entre a Ucrania e os separatistas
russos, com o mercado a considerar que a presente situacdo diminui a possibilidade de intervencdo governamental na
distribuicdo para a regido, o que levou o preco por barril a cair abaixo dos USD100 pela primeira vez desde Junho de 2013.
Para este minimo contribuiu também o relatério da balanga comercial chinesa em Agosto, que mostrou uma reduzida procura
de petroéleo por parte do segundo maior consumidor desta matéria-prima, tal como o relatério de producdo na Libia, onde a
producdo quase duplicou face a Julho. Porém, serd ainda cedo para dar por terminado o episédio da Ucrania face aos
multiplos relatos de violagGes do cessar-fogo, o que levou a UE a aprovar uma nova ronda de sangdes a Russia, desta vez
apontadas a industria petrolifera (a indUstria do gas porém, ndo foi mencionada), ainda que a sua entrada em vigor tenha
sido deliberadamente diferida. No outro conflito, a disputar-se no Iraque e na Siria, a produgao petrolifera esté efectivamente
parada no norte do pais face aos estragos consideraveis na infra-estrutura de distribuicdo, porém, no presente cenério de
ampla oferta face a procura timida nos mercados mundiais, a quebra de produc¢édo iraquiana ndo devera ser preponderante.
Apesar dos precos do crude acompanharem o "alivio" sentido no Brent, estes continuam a ser impulsionados pela boa
performance da economia americana e pelos relatérios que poem as reservas estratégicas norte-americanas em niveis
baixos. Para o presente més, serd interessante seguir o desfecho do referendo de independéncia na Escécia, sendo que uma
vitéria do "Sim" levantara varias questdes de dificil resposta para os dois governos, no que toca a divisao e exploragdo das
consideraveis reservas petroliferas escocesas.

o O preco do gas natural respondeu ao cessar-fogo com uma tendéncia mista. Efectivamente, o cessar-fogo trouxe
uma presséo decrescente aos mercados, aliando-se a expansdo da producédo de shale gas nos EUA, que continua a ampliar
a oferta, com a EIA a reportar um aumento da producdo de 200k tcf/dia no presente més. Por outro lado, a chegada de
Setembro e o inicio eminente da época fria em varias regides cria pressao para o sazonal aumento dos precos do gas natural.

o O preco do ouro ndo mostrou grande reacgédo aos Ultimos acontecimentos, mantendo-se uma tendéncia ligeira de
descida ap6s a procura de seguranca durante o auge do conflito na Ucrania e o resultado das importacdes chinesas, factor
que causou também uma quebra de 15% no preco do ferro bruto, materia-prima onde a China é a maior importadora
mundial.

o Entretanto, o surto do ébola na Africa Ocidental esta a causar uma escala dos precos alimenticios na regiéo.
De facto, a Organizac¢do da ONU para a Alimentac&o e Agricultura emitiu um "alerta especial”, alertando para as dificuldades
na comercializacdo de produtos alimentares devido as restricdes de deslocacéo de pessoas e a falta de méao-de-obra numa
altura em que se aproxima a época de colheitas. Todos os paises afectados sdo importadores de cereais, sendo a Libéria o
pais mais dependente das suas colheitas.

Principais produtores de crude O alivio das pressdes geopoliticas esta a levar os
precos do petrdleo a minimos de 2014

(UsD/barril)
(milhdo de barris por dia)

Peso 'Jul 14 Jun 14 Jul 14 Jul/Jun 10
OPEP 39.6% 36.5 36.9 1.1% 15

A. Saudita 10.5% 9.5 9.8 2.4% 1m0
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Rissia 11.6% 10.9 108 1.6% Wil Brent Fonte: Bloomberg, BP!
Outros Ex-URSS  3.2% 2.8 3.0 4.2%
China 4.5% 43 42 -1.6%
Brazil 2.5% 2.3 2.3 2.1%

(ajustamentos)? 2.4% 2.2 2.2 2.3%

(total biofueis)? 2.6% 2.4 2.4 1.7%

Total 100.0% 92.8 93.0 0.2%

Fonte: AIE.

Notas: * Ganhos e perdas com refinacéo e transporte maritimo;2 Etanol do Brasil e dos EUA
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» MErcADoOs DE COMMODITIES MERCADOS

CEssAR-FOGO NA UCRANIA ACALMA OS MERCADOS

O preco do gas natural regista uma tendéncia As questdes geopoliticas e as importacdes chinesas
oscilante enquanto se espera o inicio da época fria estdo a levar o ouro a minimos de Junho
(USD/MMBtu) (USD por onga troy)
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PREVISOES
Economias Desenvolvidas
Tx. de Inflacdo Saldo Orc./PIB Divida Publica/PIB BTC/PIB Desemprego Crescimento PIB

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
E.UA. 1.5 1.8 20 59 -49 -43 976 996 995 -23 -23 -25 7.4 6.3 5.8 2.0 2.4 3.0
Japdo 0.4 2.7 1.9 -92 -7.7 -6.3 2328 2341 2358 0.7 0.5 0.8 4.0 3.7 3.6 1.5 1.2 1.2
UE 1.6 1.2 1.7 -33 -26 -25 889 895 89.2 1.6 1.8 1.8 108 105 10.1 0.1 1.5 1.8
UEM 1.4 0.7 1.1 3.0 -26 -21 946 957 95.1 2.4 2.6 26 120 117 114 -0.4 1.0 1.5

Alemanha 1.6 11 1.6 0.0 ND 01 785 761 727 7.3 7.1 6.7 5.8 5.6 5.6 0.3 1.7 1.8

Franca 1.0 0.8 11 -43 -39 -30 933 9.7 9%7 -16 -15 -13 103 104 103 0.3 0.7 1.2

Italia 1.3 0.4 07 -30 -28 -24 1327 1354 1349 0.9 1.3 1.4 122 127 124 -18 0.2 0.9

Espanha 15 0.2 07 -70 57 -51 938 99.2 102.6 0.7 0.9 1.0 263 252 243 -1.2 11 1.6

Holanda 2.6 0.7 1.0 -26 -29 -22 738 746 744 100 10.0 9.9 7.3 1.7 76 -0.8 0.7 1.4

Bélgica 1.2 0.9 13 -27 -25 -23 1011 1011 1007 -16 -0.8 -05 8.4 8.6 8.3 0.2 1.2 1.4
Austria 2.1 1.7 17 -17 -26 -15 745 79.0 78.0 2.8 3.2 3.3 4.9 5.0 4.8 0.4 1.4 1.8
Finlandia 2.2 15 15 -24 -23 -16 576 608 625 -11 -0.7 -04 8.2 8.4 8.2 -14 0.1 1.2
Grécia -09 -10 -01 -105 -24 -15 1753 177.2 173.9 0.4 0.4 05 273 267 254 -39 0.2 2.1
Irlanda 0.6 0.5 1.0 -72 -43 -24 1236 119.1 116.9 5.9 6.0 6.6 13.1 115 105 0.0 2.6 2.7
Reino Unido 2.6 1.7 19 61 -51 -39 910 925 933 -42 -35 -32 7.6 6.6 6.1 1.7 3.0 2.7
Suécia 0.1 0.3 15 -16 -16 -0.8 404 414 405 6.3 6.2 6.3 8.0 8.0 7.5 1.4 2.4 2.7

Dinamarca 0.7 0.9 15 -09 -15 -27 447 448 465 7.1 6.7 6.5 7.0 6.8 6.6 0.4 1.4 1.8

Luxemburgo 1.7 1.4 21 01 -03 -1.2 231 239 256 5.6 6.6 5.6 6.9 7.0 6.8 2.1 2.5 2.4

Suica -0.2 0.1 0.6 0.1 0.2 04 398 380 363 127 116 118 3.5 3.3 2.3 2.0 1.9 2.1

Portugal 0.8 0.2 06 -52 -40 -2.7 128.2 129.0 127.7 0.8 1.2 12 162 150 142 -15 1.0 1.5

Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: da OCDE, UE, FMI, BdP, Economist, e outras instituicdes.
Notas: O uso de médias de varias previsGes pode gerar valores incongruentes entre si.

Mercados Emergentes

Tx. de inflagéo Cresc. do PIB Tx. de Desemp. Divida Pub./PIB  Saldo Or¢./PIB BTC/PIB Divida Externa/PIB
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Brasil 62 63 63 25 08 16 54 50 56 -36 -35 -32 -3.0 -40 -35 66.3 66.7 66.4 29.0 32.7 34.1
México 38 39 35 11 26 38 49 48 45 -18 -18 -21 -23 -35 -3.0 465 481 484 313 327 326
Argentina  10.6 250 287 30 -10 11 71 80 9.0 -08 -08 -0.7 -0.2 -24 -26 46.9 529 582 26.6 284 24.1
Chile 18 40 31 41 29 38 60 65 68 -35 -26 -30 -09 -1.3 -09 122 12.6 135 445 478 50.0

R. Checa 14 07 20 -10 25 26 70 74 68 -14 -06 -08 -15 -1.9 -25 479 492 499 56.1 554 535
Polénia 09 03 17 16 32 34 104 126 122 -13 -15 -20 -43 -32 -3.0 575 495 501 76.0 70.6 67.9
Hungria 17 03 27 11 29 25 87 85 83 30 2.6 22 -22 -29 -29 79.2 79.1 79.2 118.0 1143 na.

Russia 68 72 60 13 03 12 55 54 58 16 2.5 19 -08 -04 -05 134 13.0 128 347 36.7 36.1
China 26 24 29 17 74 72 41 41 41 20 2.1 20 -19 -21 -2.0 224 20.2 18.7 8.4 79 75
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: FMI, OCDE, CE e outras instituicdes.

Previses Econdmicas do BPI

EUA&UEM Portugal
PI1B Taxa de Inflacdo* 2013 2014 2015
2013 2014 2015 2013 2014 2015 Consumo privado -7 13 12
EUA 2.2% 2.0% 2.2%  1.5% 1.8% 2.0%  Consumo publico -1.8 -03 -0.2
Zona Euro -0.4% 1.1% 1.5% 1.4% 0.5% 1.5% Investimento -7.3 43 3.0
Portugal -1.4% 1.0% 1.5%  0.3% -0.3% 0.6%  Exportacdes 6.1 33 3.0
Fonte: INE, Eurostat, Reuters, previsées do Banco BPI. Importacdes 28 45 22
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para Zona Euro. PIB -14 1.0 15
Indicam-se, a laranja, as alteracOes recentes. Défice Orcamental (PDE) 49 40 25
Déf. orcam. s/ medidas extraordinarias 5.3 6.9 2.7
Taxa de inflacio média 03 -03 0.6
Taxa média de desemprego 16.3 14.2 14.0

Fonte: INE, Banco BPI.
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Taxas de Cambio

12.Set.14
Taxa actual ...a 1l més ...a 3 meses ...a 6 meses ..alano
EUR/USD 1.29 1.33 1.30 1.29 1.26
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.28 1.29 1.27 1.28
USD/JPY 106.85 103.00 106.00 107.00 110.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 110.00 112.00 115.00 116.00
EUR/JPY 138.24 137.00 138.00 138.00 140.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 140.80 144.48 146.05 148.48
EUR/GBP 0.80 0.79 0.78 0.78 0.77
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.79 0.78 0.77 0.78
EUR/CHF 1.21 1.22 1.22 1.23 1.26
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.21 1.21 1.20 1.21
Fonte:  Médias de previsGes de varias instituicdes de research.
Taxas de Juro
12.Set.14
Taxas de Juro Spreads equivalentes face as taxas americanas
Taxa actual ..a1lmés..a3 meses..a6meses ..alano Spread actual ..almés ..a3 meses ..a6meses ..alano
Taxas de juro 3 M
EUR 0.08% 0.19% 0.18% 0.19% 0.21% -15 -7 -14 -20 -62
EUR (Prev. BPI) - 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% - -15 -15 -27 -37
usD 0.23% 0.26% 0.32% 0.39% 0.83% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.23% 0.23% 0.35% 0.45% - - - - -
JPY 0.12% 0.14% 0.15% 0.15% 0.17% -12 -12 -17 -24 -66
JPY (Prev. BPI) - 0.12% 0.12% 0.13% 0.15% - -11 -11 -22 -30
GBP 0.56% 0.59% 0.75% 0.95% 1.42% 33 33 43 56 59
GBP (Prev. BPI) - 0.57% 0.60% 0.75% 0.85% - 34 37 40 40
CHF 0.01% 0.02% 0.02% 0.03% 0.10% -23 -24 -30 -36 -73
CHF (Prev. BPI) - 0.01% 0.01% 0.05% 0.05% - -22 -22 -30 -40
Taxas de juro 10 A
POR 3.25% 3.30% 3.35% 3.25% 3.20% 73 73 56 26 -8
POR (Prev. BPI) - 3.30% 3.35% 3.25% 3.20% - 70 55 25 -5
ALE 1.00% 1.30% 1.46% 1.55% 1.82% -153 -127 -133 -144 -146
ALE (Prev. BPI) - 1.00% 1.10% 1.25% 1.70% -160 -170 -175 -155
EUA 2.52% 2.57% 2.79% 2.99% 3.28% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.60% 2.80% 3.00% 3.25% - - - - -
JAP 0.57% 0.54% 0.58% 0.65% 0.79% -195 -203 -221 -234 -249
JAP (Prev. BPI) - 0.57% 0.65% 0.75% 0.90% - -203 -215 -225 -235
RU 2.50% 2.85% 3.04% 3.17% 3.36% -2 28 25 18 8
RU (Prev. BPI) - 2.60% 2.90% 3.15% 3.25% - 0 10 15 0
SuUl 0.51% 0.68% 0.87% 0.94% 1.20% -201 -189 -192 -205 -208
SUI (prev. BPI) - 0.52% 0.60% 0.95% 1.25% - -208 -220 -205 -200
Fonte: Médias de previsdes de vérias instituicbes de research.
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Taxas Oficiais dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31.Dez.12

Nivel actual
10.Jul.14

Data da Ultima
alteracao

Data do anuncio
da proxima decisdo

Previsao
BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0%-0.25%  0%-0.25%  16-Dez-08 (-75/-100 pb) 17-Set-14 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.75% 0.05%  4-Set-14 (-10 ph) 02-Out-14 Sem alteragdo
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07%  5-Out-10 (-5 pb) 07-Out-14 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 1.00%  8-Set-10 (+25 pb) 22-Out-14 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50%  5-Mar-09 (-50 pb) 09-Out-14 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25%  0%-0.25%  03-Ago-2011 (-50 p.b) 18-Set-14 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 1.00% 0.25%  03-Jul-14 (-50 pb) 28-0ut-14 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.50%  14-Mar-12 (-25 ph) 18-Set-14 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0.20% 0.20%  2-Mai-13 (-10 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 3.00% 2.50%  6-Ago-13 (-25 pb) 07-Out-14 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 7.25% 11.00%  2-Abr-14 (+25 bp) 29-Out-14 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 4.50% 3.00% 06-Mai-14 (-50 pb) 31-Out-14 -

Europa de Leste

NBP (Polénia) Taxa de intervencéo - 14 dias 4.25% 2.50%  03-Jul-13 (-25 pb) 08-Out-14 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 5.75% 2.10%  21-Jul-14 (-30pb) 23-Set-14 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05%  2-Nov-12 (-20 pb) 25-Set-14 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteracdes de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunifes intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas

em qualquer altura.

2*De acordo com o BCE, apenas a 12 reunido de cada més serve para anunciar alteracfes na sua politica monetaria. No entanto, existe a possibilidade de poder
alterar essa mesma politica em qualquer altura.
3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Japéo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetaria em vez da taxa de

juro. A taxa actual apresentada refere-se a taxa efectiva.
4*Sem datas pré-marcadas, podendo ser alterada em qualquer altura.
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Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

12.Set.14
Taxas de Cambio Taxa actual... almés.. a 3 meses... a 6 meses... alano
USD/BRL 2.40 2.30 2.35 2.41 2.43
USD/MXN 13.25 13.00 12.95 12.90 12.75
USD/ARS 7.90 8.75 9.44 10.28 12.25
EUR/CZK 27.51 27.50 27.50 27.40 27.05
EUR/PLN 4.19 4.15 4.15 4.12 4.04
EUR/HUF 307.89 311.00 312.00 310.00 305.50
USD/RUB 34.67 36.27 36.79 36.97 37.15
USD/CNY 6.06 6.17 6.12 6.10 6.01
Fonte: Médias de previsdes de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil PLN - Zloty da Poldnia MXN - Peso Mexicano HUF - Forint da Hungria
ARS - Peso Argentino RUB - Rublo da Russia CZK - Coroa Checa CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
12.Set.14
Taxas de Juro ___Spreads equivalentes face as taxas americanas
Taxa act. ..almés ..a3 meses..a6meses ..alano Spread act. ..almés... a3 meses..a6meses ..alano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 10.50% 11.00% 11.07% 11.27% 11.52% 1027 1074 1075 1088 1069
MXN 3.50% 3.00% 3.00% 3.00% 3.32% 327 274 268 261 249
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1252 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzK 0.37% 0.34% 0.34% 0.34% 0.38% 14 8 2 -5 -45
PLN 2.61% 2.58% 2.45% 2.49% 2.68% 238 232 213 210 185
HUF 2.85% 2.10% 2.08% 2.17% 2.53% 262 184 176 178 170
RUB 6.50% 5.03% 4.93% 5.50% 0.00% 627 AT7 461 511 -83
CNY 6.00% 5.98% 5.97% 5.97% 5.97% 577 572 565 558 514
Taxas de juro 10 A
BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 5.77% 5.97% 6.09% 6.15% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CzK 2.12% 1.55% 1.72% 1.82% 2.04% 47 - - - -
PLN 4.12% 3.30% 3.51% 3.75% 4.04% 247 - - - -
HUF 6.22% 4.63% 4.84% 5.00% 4.93% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 4.09% 4.15% 4.12% 4.17% 243 - - - -

Fonte: Médias de previsdes de varias instituicdes de research.

Nota: A taxa de juro de curto prazo apresentada para o Brasil é a taxa Selic, para o México é a taxa overnight, para a Hungria é a base rate e para a China é a taxa de
empréstimo fixada pelo banco central.
Os spreads de divida de longo prazo de CZK, PLZ, HUF e CNY resultam da comparacdo directa entre a yield do benchmark dos Bunds a 10 anos e a yield aqui
apresentada.
Os spreads de divida de longo prazo de BRL, ARS, MXN e RUB s&o os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI.
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DEMOGRAFIA - REPOSICAO GERACIONAL EM RISCO (12PARTE)

Uma visdo da evolucao da populacéo residente, da natalidade e das familias em Portugal, e das politicas seguidas,
comparativamente a outros paises

As ALTERACOES NAS ULTIMAS DECADAS

As intensas alteracGes ocorridas nas Ultimas décadas na sociedade portuguesa tiveram significativas repercussdes em todas
as areas, mas com especial incidéncia ao nivel da demografia, um dos pilares da nacédo. No seu nucleo central, a familia, as
alteracdes foram especialmente relevantes. Estas tendéncias agravaram-se nos Ultimos anos com a crise, concorrendo para
o facto tanto os balancos desequilibrados do sector privado e publico e a necessidade de se por em pratica um vasto
programa de austeridade. Com orgamentos mais magros em ambos os casos faltou suporte a natalidade, assim como a
permanéncia no pais de uma populagéo activa jovem.

Por outro lado tem-se assistido ao aumento continuado da esperanca de vida, a redugdo da mortalidade infantil, a vagas
recorrentes de emigracdo, a queda acentuada da fecundidade e ao consequente envelhecimento da populagdo. Com o
decréscimo da populagdo residente é previsivel que nos préximos anos se acentuem as alteracdes da estrutura etaria, em
resultado da combinacé@o do decréscimo das criancas e dos jovens e do aumento dos idosos, levando ao agravamento do
envelhecimento populacional.

Sintese de indicadores demograficos seleccionados

2010 2011 2012 2013

Populagdo em 31.XII (N°) 10 572 721 10 542 398 10 487 289 10 427 301
Populacdo média (N°©) 10 573 100 10 557 560 10 514 844 10 457 295
Saldo Natural (N°) - 4573 - 5992 - 17757 - 23756
Nados vivos, de mées residentes em Portugal (N°) 101 381 96 856 89 841 82 787
Obitos, de residentes em Portugal (N°) 105 954 102 848 107 598 106 543
Saldo Migratdrio (N°) 3815 - 24331 - 37 352 - 36 232
Imigrantes permanentes (N°) 27 575 19 667 14 606 17 554
Emigrantes permanentes (N°) 23 760 43 998 51 958 53 786
Variag&o Populacional (N°) - 758 -30323 - 55109 - 59 988
Taxa de Crescimento Natural (%) -0,04 -0,06 -0,17 -0,23
Taxa de Crescimento Migratério (%) 0,04 -0,23 -0,36 -0,35
Taxa de Crescimento Efectivo (%) -0,01 -0,29 -0,52 -0,57
Indice de Dependéncia Total (N°) 51,0 51,4 51,9 52,5
indice de Dependéncia de Jovens (N°) 22,8 22,6 22,5 22,3
indice de Dependéncia de Idosos (N°) 28,2 28,8 29,4 30,3
indice de Envelhecimento (N°) 123,9 127,6 131,1 136,0
indice de Renovacéo da Populagdo em Idade Activa (N°) 96,2 93,0 88,8 86,2
indice de Longevidade (N°) 47,9 48,6 48,9 49,0
Indice sintético de fecundidade (N.°) 1,39 1,35 1,28 1,21
2008 - 2010 2009 - 2011 2010 - 2012 2011-2013

Esperanca de vida & nascenga (Metodologia 2007 - Anos), HM 79,29 79,55 79,78 80,00
Esperanca de vida a nascenca (Metodologia 2007 - Anos), H 76,17 76,47 76,67 76,91
Esperanca de vida a nascenca (Metodologia 2007 - Anos), M 82,19 82,43 82,59 82,79

Fonte: INE

O fenébmeno do duplo envelhecimento da populagdo, caracterizado pelo ja referido aumento da populagdo idosa e pela
reducdo da populagdo jovem, agravou-se na Ultima década. Segundo os Censos de 2011, verifica-se que 15% da populacédo
residente em Portugal pertence ao grupo etario mais jovem (0-14 anos) e cerca de 19% pertence ao grupo dos mais idosos
(com 65 ou mais anos de idade). Por outro lado, o indice de envelhecimento da populagéo é actualmente (2013) de 136, que
indica que por cada 100 jovens existem presentemente 136 idosos, que compara com 102 em 2001.

As Regides Auténomas dos Agores e da Madeira apresentam, por seu turno, os indices de envelhecimento mais baixos do
pais, respectivamente, 74 e 91. Inversamente, as regides do Alentejo e Centro sdo as que apresentam os valores mais
elevados, respectivamente 179 e 164.

Verificou-se igualmente, na Gltima década, o agravamento do indice de dependéncia total (relagdo entre a populagdo jovem
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e idosa - populacdo dependente - e a populagdo com idade activa) que passou de 48 para 52 dependentes (mais 4 individuos).
Ou seja, presentemente, por cada 100 pessoas em idade activa existem 52 dependentes. O agravamento do indice de
dependéncia total resultou do aumento do indice de dependéncia de idosos, que subiu de 24 em 2001, para 29 em 2011 e
para 30 em 2013. Pois, em relacdo ao indice de dependéncia de jovens, no mesmo periodo, verificou-se um comportamento
contrario, tendo ocorrido uma diminuicdo de 24 para 23 e, posteriormente, para 22.

Neste cenério global, pode-se ainda destacar o aumento do indice de longevidade e 0 aumento da idade de esperanca de vida
a nascenca, enquanto o indice de fecundidade e o indice de renovag¢do da populagdo em idade activa acentuaram o seu

declinio.
As familias

Se na década de 60 do século XX, cerca de 90% dos
casamentos realizavam-se dentro da prética religiosa catolica
e menos de 20% das mulheres entre a idade activa (15-65
anos) estavam inseridas formalmente no mercado de trabalho,
nos ultimos anos a maior parte dos casamentos deixou de se
realizar catolicamente e as unides de facto registaram um
aumento muito significativo, com perto de 60% das mulheres
empregadas.

Assim, ha 50 anos atras as familias eram de maior dimenséo,
em meédia, 3.8 pessoas formavam o “"casal com filhos". As
familias monoparentais, com um peso de cerca de 6%,
resultavam de situacdes de viuvez ou de emigragao e nao de
ruptura conjugal. As familias complexas, constituidas por outros
familiares extra nucleo familiar/monoparental, representavam
perto de 15%.

Com as transformacfes e evolugdes econdmico-sociais
ocorridas ao longo dos ultimos anos, as familias foram se
tornando progressivamente mais pequenas sendo, em média,
formadas por 2.6 elementos. Os "casais com filhos" deixaram
de ser 0 modelo Unico e perderam importéncia, surgindo no-
vas formas de organizagdo familiar. Aumentaram tanto os
casais sem filhos como os nucleos familiares monoparentais e
as pessoas que vivem s0s. Por outro lado, aumentaram
expressivamente os casais reconstituidos.

Segundo o INE, em 1960 as familias com mais de 5 pessoas
representavam 17.1% do total, tendo chegado a 2.0% em
2011 (Censos de 2011), num processo de diminuic¢éo continua.
Por outro lado, em 1960 as familias unipessoais representavam
11.5% do total de familias em Portugal mas em 2011 esse
valor alcangou o0s 21.4%. Esta evolugéo ndo é um fenédmeno
s6 nacional e deve-se a um conjunto de factores onde se podem
incluir a diminuigdo da taxa de fecundidade, o aumento da
esperan¢ga média de vida, a alteracdo dos padrdes de vida
doméstica e a existéncia de mais pessoas a viver sés em
diferentes idades e fases da vida.

No mesmo caminho, os casais com filhos viram a sua
importéancia relativa diminuir, embora ainda seja a forma de
organizagao familiar mais comum. De acordo com os dados
obtidos no Censos 2011, os casais com filhos representavam
50% do total dos nucleos familiares existentes, quando em
1991 tinham um peso de 61.5%. Acresce que, paralelamente,
ocorreu igualmente um decréscimo do namero de filhos por
casal. De facto, aumentaram os casais com apenas 1 filho e
diminuiram os casais com 3 ou mais filhos. Em 2011, 54.7%
dos casais tinham 1 filho, que compara com os 43.8% em
1991. Por outro lado, os casais com 3 ou mais filhos tinham
em 1991 um peso de 17.3%, quando em 2011 esse valor era
de 7.8%.

LABPI
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Dentro das familias numerosas, em 2011, 81.0% tinham 3 filhos, 17.7% tinham 4 ou 5 filhos e 1.3% tinham 6 ou mais filhos.
Em 1991, esses valores eram de 63.7%, 29.5% e 6.8%, respectivamente.

Do mesmo modo, nos Ultimos anos aumentou o nimero de casais sem filhos. Em 1991 representavam 32.2% do total de
casais e em 2011 ja representavam 41.2%. Mas este valor representa duas outras tendéncias: o adiamento da entrada na
parentalidade por parte dos casais mais jovens; a maior longevidade dos casais mais velhos, que regressam a situagao de

casal sem filhos apés a saida de casa dos filhos adultos.
As criancas

Em 2013 residiam em Portugal pouco mais de 1.5 milh&es de
criancas (individuos com menos de 15 anos), numa evolucdo
de constante diminuicdo ao longo de décadas. No Censos de
2011, o valor era de 1 573 mil, que contrasta com o valor de
1657 mil e de 1 972 mil em 2001 e em 1991, respectivamente.
O movimento mais significativo aconteceu a partir da década
de 80 do século passado, tendo acontecido uma perda de perto
de 950 mil criangas, ou seja, uma diminui¢do de cerca de
38%. A diminuicdo aconteceu em todos 0s grupos etarios en-
tre 0s 0 e 0s 14 anos praticamente com a mesma expressao.
Esta evolugéo reflecte a reducéo continuada do namero de
nascimentos verificada em Portugal e que tera reflexo no
envelhecimento da populacdo e na questao da reposicao
geracional.

Perante um crescimento constante da populacao residente
ao longo das ultimas décadas, a diminui¢do significativa
de criancas representa um forte recuo da sua
representatividade. Se em 1960 as criangas tinham um
peso de quase 30% da populacdo residente, a sua
diminuicao significativa levou o racio para valores préximos
dos 15%.

De acordo com um estudo do INE e relativamente aos cenarios
propostos para a populacéo residente no periodo 2012-2060,
0 numero de crian¢as podera sofrer uma quebra entre 25% e
62%, sendo o cenario central na ordem dos 36%. Ou seja,
dos 15% em 2011, as criangas s6 representardo um pouco
mais de 9% em 2060.
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Se a andlise incidir na vertente regional pode-se concluir o seguinte: no Continente, por municipio, a percentagem de
criancas no total da populagdo é mais elevada no litoral do que no interior do pais; os municipios onde as criangas tém maior
peso concentram-se nas areas metropolitanas de Lisboa e Porto; nas Regibes Autonomas é elevada a percentagem de
criancas, acima da média nacional; apenas em 1/3 dos municipios a percentagem de criangas era superior a média nacional
(14.9%); o conjunto de municipios com menor peso de criangas situa-se no interior centro e norte do pais e interior algarvio;
entre 2001 e 2011, 81.2% dos municipios (250) perdeu populagdo no grupo etéario dos 0-14 anos e apenas 18.8% (58)
registaram aumentos.

Nos municipios onde ocorreram 0s maiores aumentos populacionais nos ultimos anos, confirmou-se o maior aumento do
numero de criangas. Destacam-se Mafra, Arruda dos Vinhos e Alcochete, com crescimentos acima e perto dos 60%. A
evolucdo oposta aconteceu nos municipios do interior e do Norte, nomeadamente Manteigas, Montalegre e Torre de Moncorvo,
com decréscimos de cerca de 40%.

De acordo com o Censos de 2011, o numero de criangas estrangeiras residentes em Portugal era de cerca 50 mil, o que
representava 3.2% do total. A sua distribuicdo por nacionalidades era praticamente idéntica a representatividade das
comunidades estrangeiras residentes, sendo a seguinte: 30.1% de origem brasileira, 9.1% ucraniana, seguindo-se a cabo-
verdiana e romena, ambas com 8.0%, e angolana com 5.5%.

Os jovens

Os dados mais recentes indicam que em 2013 existiam 1 Egyglugéio da populagéo total e do nimero de jovens
697 mil jovens com idade compreendida entre 0s 15 e 0S  (15-29 anos)

29 anos. Menos perto de 106 mil individuos em relagéo ao
valor inscrito no Censos de 2011, ou seja 1 803 jovens. E,

(milhares)

12000
tal como no grupo das criangas, a popula¢do jovem foi
igualmente decrescendo (depois de uma relativa 1”'3'3"3.—__*‘_______...— g
estagnacgdo), enquanto que a populacdo residente foi gy

aumentando ao longo dos ultimos anos. Entre 2001 e 2011,
apesar da populacédo ter aumentado de forma ligeira (perto 5000
de 2%), o grupo dos jovens sofreu uma redu¢do bastante  suon
significativa de 22.5%. E de 2011 a 2013, acresce ainda

uma reducéo de 4.5%. 20008 -z o
Em 1960, a sua representacéo no total da populacéo residente 190 1970 1380 1540 2000 2010
era de 23.9% que, embora com algumas oscilages, s€ 4 Populagio total N

manteve relativamente estavel até 2001. A partir do inicio do FentelhiE

século XXI da-se uma alteragéo significativa no namero de
jovens no pais, com 0 seu peso a cair para 17.1% em 2011,
ou seja, menos de 1/5 da populacdo. Em 2013, ja so6
representavam 16.3%. Evolucdo do peso dos jovens (15 a 29 anos) no
total da populacéo residente

Considerando o exercicio de projeccbes da populacéo elaborado (v,

pelo INE, o cenario central indica uma continuada diminuicéo
do peso dos jovens, devendo ocorrer uma estabilizacdo entre
2040 e 2050, para acontecer uma recuperagdo em 2060. 25 =22 235 237
Assim, de 1.8 milhdes de jovens dos 15 aos 29 anos em 2011,
devera chegar-se a 1.5 milhées em 2030 e 1.2 milhdes em
2060, correspondendo respectivamente a 15.0% e 13.5% do 15
total da populagéo.

an

1]

Em termos de distribuicdo territorial dos jovens, existe 5
contraste entre litoral e interior do pais, assim como entre
norte e sul. Segundo o INE, 0s municipios com maior proporgao
de jovens concentram-se sobretudo nas regifes auténomas e
no norte litoral, 4reas onde igualmente se encontram as GentINE
maiores taxas de fecundidade.

1960 1970 1331 1991 20001 2001 2020 2030 2040 2080 2060

Segundo o Censos de 2011, Ribeira Grande (25.0%) e Vila Franca do Campo (23.4%) na Regido Autonoma dos Acores, e
Camara de Lobos (23.1%) na Regido Auténoma da Madeira eram 0S municipios com maior percentagem de jovens.
Inversamente, 0s municipios com menor peso de jovens situavam-se predominantemente no interior norte e centro e
também no interior algarvio. Neste universo, destacaram-se Alcoutim (9.2%) e Vila Velha de Roddo (9.5%) com a menor
proporcéo de jovens na populacao total.
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Na primeira década do século XXI, o decréscimo da populacéo jovem foi transversal a todo ao pais, com a grande maioria dos
municipios (302 em 308) a perderem populagdo na faixa etaria compreendida entre os 15 e os 29 anos. Houve mesmo
alguns municipios do interior do pais que sofreram perdas de jovens superiores a 40%. Nos 6 municipios que registaram
aumentos da populagdo jovem, destacam-se 0s municipios de Santa Cruz na Regido Auténoma da Madeira, com um crescimento
de 13,9%, seguindo-se 0s municipios do Montijo, Albufeira, Mafra, Ribeira Grande e Lagos com variacbes compreendidas
entre 6.5% e 2.4%.

O numero de jovens estrangeiros residentes em Portugal em 2011 era de 106 474 individuos, o que representava cerca de
5.9% do total de jovens entre os 15 e 0s 29 anos. Este valor € superior aos 3.7% da populacdo total estrangeira relativamente
ao total da populacéo residente no pais. Os jovens estrangeiros eram maioritariamente de origem brasileira (32.2%), cabo-
verdiana (14.2%) e romena (7.3%).

Os idosos

Desde 1960 que a populagdo portuguesa tem vindo a
envelhecer de forma significativa. Se em 1960 os idosos
(idade superior a 65 anos) eram 709 mil, representando
apenas 8% do total da populagéo residente, em 2011 eram
mais de 2 milhées de individuos e correspondiam a 19% do
total, mais do que duplicando o0 seu peso tanto em termos  yonn " iy
absolutos como relativos. Em 2013, a populacéo idosa era "—-—-—o---"""'""--“

ja de 2 milhdes e 70 mil individuos ou 19.9%. De 1960 a  “"™"
2013, o aumento foi de 192%, que compara com um 000
crescimento da populacéo total de 17.3%. Entre os Censos

Evolucédo da populacéo total e do niUmero de idosos
(+65 anos)

(milhares)

12000

~ - 4000
de 2001 e de 2011, a populag¢do nacional cresceu 1.8%,
enquanto que os idosos, no mesmo periodo, aumentaram 2000 = — —— e
18.6%. & =
1960 1970 1920 1990 2000 200

Se a estes valores juntarmos as projecc¢des feitas pelo INE,

considerando concretamente o cenario central, em 2060 —*—Fopulagiototal —e—Ildosos Fante: INE
(data final da projec¢édo) os idosos ultrapassardo os 3
milhGes e corresponderdo a 48% da populagédo. Ou seja,
nesta data, perto de 50% da populagdo portuguesa sera
constituida por idosos. De 2011 a 2060, o crescimento desta
classe etaria sera de cerca de 52%. Esta expressiva evolucao

Evolucdo do peso dos idosos (+65 anos) no total da
populacédo residente
)

. O Y &0
devera ter grandes consequéncias a todos os niveis,
nomeadamente social, seja de assisténcia ou de satde, mas  sn . 473
também em relacdo ao trabalho e a actividade econdmica e X
em geral. 40 .
24

. ) . . 0 T — 0 N
Esta evolucéo é confirmada pelo indice de envelhecimento, ou
indice de vitalidade, que relaciona populacéo idosa e populagdo 27 — % B B8 8
jovem (quociente entre o n° de pessoas com idade igual ou s
superior a 65 anos e o n° de individuos com idades
compreendidas entre os 0 e os 14 anos). De facto, ao longo 0 T T T T T '
das Ultimas décadas existem cada vez mais idosos por criancas. 13E0 1370 1331 1331 2001 201 2020 2030 2040 2050 2060
Se em 1960, havia 27 idosos por cada 100 criangas, a partir Fante: INE

da década de 90 do século passado ja existiam 68 idosos por
cada 100 criangas. Mas € com o inicio do novo século que se Evolucéo do indice de envelhecimento (+projeccées
da a alteragdo mais significativa, os idosos ultrapassaram as g INE)

criangas. Assim, em 2001 a propor¢do € de 102 idosos por .
100 criancas. Em 2011, existiam perto de 128 idosos por 100 4
criangas e em 2013 a relagéo era de 136 para 100, numa o 30E.3 3085
progressdo bastante acentuada. Se de 1960 a 2001 houve 300
um aumento de 75 idosos por 100 criangas (um periodo tem- 250
poral de 40 anos), de 2001 a 2013 deu-se um acréscimo de
34 idosos em apenas 12 anos. E, segundo o cenario central
das projeccoes realizadas pelo INE, em 2040 devera alcangar- 10
se 0s 282 idosos por 100 criangas, o que corresponderd a  qup
mais 180 idosos nos primeiros 40 do novo século. Para 2060

200

. ~ : . B0

€ esperada uma relagdo de 306 idosos por cada 100 criangas,

ou seja, globalmente os idosos serdo trés vezes mais que as 0

Criangas_ A partir destes niveis, devera ocorrer uma 1360 1370 1381 1931 2000 2001 2020 2030 2040 2080 ZO0E0

Fonte: INE
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A populacédo em geral

Numa analise mais fina da evolugdo da populacéo residente
em Portugal nos ultimos anos é visivel uma diminuicao a partir
de 2010. Nesse ano (tal como em 2009), a populagao residente
registou o valor maximo, na ordem das 10 563 mil pessoas,
seguindo-se posteriormente um movimento acentuado de
queda. De facto, entre 2010 e 2011, perderam-se mais de
145 mil pessoas (cerca de 60 mil entre 2012 e 2013), ou seja
uma variacdo de -1.38% (-0.57% de 2012 para 2013).

Assim, em Dezembro de 2013, a populagado residente em Por-
tugal foi estimada pelo INE em 10 427 301 pessoas, das quais
4 958 020 eram homens e 5 469 281 eram mulheres. Este
declinio resultou da conjugacao de saldos natural e migratério
negativos - embora tenha diminuido o namero de ébitos
também se reduziram os nascimentos; mesmo com o regresso
ao aumento estimado de imigrantes, o0 nimero de emigrantes
voltou a aumentar.

O declinio do saldo natural resultou principalmente da queda
do numero de nados-vivos, pois 0 numero de 6ébitos, embora
tenha aumentado em particular nas Gltimas duas décadas,
tem-se mantido desde 1991 com valores préoximos dos 105
mil. Tendo como datas comparativas 1991 e 2013, os nados-
vivos diminuiram perto de 29% e o0s Gbitos aumentaram 3%.
Em 2013 ocorreram 82 787 nascimentos com vida, menos
7.9% do que em 2012 (89 841)); o nimero de 6bitos de
residentes foi de 106 543, menos 1.0% do que em 2012 (107
598).

No caso do saldo migratério, este foi negativo nos ultimos
trés anos, seguindo a tendéncia de diminuigdo consecutiva
surgida a partir do inicio do novo século. Ou seja, a imigracao,
depois de uma relativa estabilizagdo nos ultimos anos, tem
vindo a diminuir, que contrasta com a emigracdo que tem
vindo a acentuar a sua tendéncia ascendente. Assim, em
termos de valores, e tendo em considera¢do os dados da
emigracdo e da imigragdo permanentes (por defini¢cdo, os
emigrantes temporarios fazem parte da populacédo residente
pelo que ndo integram o saldo migratério anual), o saldo
negativo de 2013 resultou da conjugacao de 53 786 emigrantes
permanentes (que aumentaram perante os 51 958 estimados
para 2012) e de 17 554 imigrantes permanentes (que também
aumentaram face aos 14 606 estimados para 2012).

Evolucdo dos nados-vivos e dos 6bitos

(n° individuos)
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Saldos populacionais anuais: total, natural e
migratorio
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Variacdo da populacgao residente por grupos etarios e por regiao, %

Variagdo entre 1991 e 2001 Variagdo entre 2001 e 2011

Total Grupos etérios Total Grupos etérios
0-14 15-24 25-64 +65 0-14 15-24 25-64 +65
Portugal 5,0 -16,0 -8,1 11,8 26,1 2,0 -5,1 -22,5 5,5 18,7
Norte 6,2 -16,0 -10,9 17,1 29,7 0,1 -13,6 -23,7 5,4 22,7
Centro 4,0 -17,7 -6,4 9,2 22,7 -0,9 9,4 -25,7 2,5 14,3
Lishoa 5,6 -12,8 -7,8 9,6 32,4 6,0 10,5 -19,6 5,8 25,3
Alentejo -0,7 -22,0 -6,4 0,8 19,1 -2,5 -3,6 -26,6 0,5 55
Algarve 15,8 -5,3 7,3 22,5 24,6 14,1 16,0 -12,2 18,3 19,2
R.A. Agores 1,7 -17,6 2,9 11,6 5,5 2,1 -14,6 -15,5 15,2 3.4
R.A. Madeira -3,3 24,4 -17,0 9,1 14,1 9,3 -6,2 -14,9 20,0 18,8

Fonte: INE, Censos 2001 e 2011.

Em termos regionais (utilizando os dados dos Censos de variacdo da populacdo residente por grupo etario
2001 e de 2011), o Alentejo voltou a perder populagéo

na ultima década (-2.5%, ou seja 19 283 pessoas) e a
regido Centro registou igualmente uma ligeira reducgéo (-
1.0%). Por seu turno, o Algarve e a Regiao Auténoma da
Madeira registaram acréscimos de populacdo bastante 20

(%)

30 261

expressivos, face a 2001, respectivamente +14.1% e = .. - |
+9.3%. A regido de Lisboa e a Regido Auténoma dos I

Acores apresentaram aumentos da populacdo de 6% e 0 I—. t t . t t !
2%, respectivamente, enquanto que a regido Norte viua g I

sua populacao estabilizar. 8.1

-20 16-6

De referir que a populagéo residente concentra-se em 3 regides 39
do pais, representando mais de 80% do total: 34.9% no Norte Total 0-% 15-24 25.64 +65
(3.7 milhdes), 26.7% em Lisboa (2.8 milhdes) e 22% no Centro  Mvar.19972001 mvar.200¥2011
(2.3 milhdes). Seguem-se o Alentejo com 7.2%, o Algarve

com 4.3%, RA da Madeira com 2.5% e RA dos Acores com

2.3%.

Fonte: INE

Por grupo etério, existem dois movimentos significativamente importantes que explicam o envelhecimento da populagéo
portuguesa da ultima década e a falta de reposicdo geracional: a quebra de 22.5% dos jovens (15 a 24 anos), que
acumula com a diminui¢do de 8.1% ocorrida na década anterior; o aumento dos idosos (+65 anos) de 18.7% entre
2001 e 2011, depois de ter ocorrido um movimento idéntico, +26.1%, de 1991 para 2001. Por outro lado, ao nivel das
criancas (0 a 14 anos), também ocorreram importantes diminui¢des, -16.0% entre 1991 e 2001 e -5.1% no periodo
2001 a 2011. O grupo da populagdo de idade activa (entre os 25 e os 64 anos) mostra uma ligeira degradac¢éo ao longo
das ultimas duas décadas: depois de ter aumentado 11.8% entre 1991 e 2001, verificou um aumento de apenas 5.5%
entre 2001 e 2011.

Outro aspecto a reter € o facto da idade média da populacéo residente ter aumentado cerca de 3 anos, na uUltima década,
tendo-se fixado nos 41.8 anos (homens 40.3 anos e mulheres 43.2 anos). Segundo o Censos 2011, a idade média da
populacdo nas Regides Auténomas era significativamente inferior a média nacional (RA Acores 37.3 anos e RA Madeira 39.2
anos). Na situagdo oposta encontram-se a Regido do Alentejo e a Regido Centro com a idade média a situar-se em 44.6 e
43.8 anos, respectivamente.

Em 2013, a idade média da populacéo residente ja era de 43.1 anos, devendo aumentar cerca de 8 anos até 2060, chegando

a 51.3 anos. Segundo as projeccdes do INE, em 2060, a idade média dos homens sera de 48.8 anos e das mulheres 53.4
anos.

4 L. BPI
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Nas projeccGes relativas a evolucdo futura da populagao
portuguesa, para qualquer dos cenarios adoptados pelo INE é
um facto que haverd uma diminuicdo até 2060 (ultimo ano
projectado). No cenéario considerado central, a populacao
diminuira dos actuais 10.4 milhées de pessoas para 8.6 milhdes,
em 2060. E, como ja foi referido, para além do declinio
populacional esperam-se alteragdes da estrutura etaria da
populagdo, nomeadamente num forte e continuado
envelhecimento demograéfico.

Também o Eurostat tem projecgées relativamente a evolugdo da
populagdo europeia. Portugal pertence ao grupo dos paises que
perde mais populacdo até 2060, -21.1%, para 8.2 milhdes (ndo
muito diferente dos 8.6 milhdes projectado pelo INE). Os paises
balticos da ex-URSS, os paises de leste, para além da Alemanha
(-13.4%) e da Grécia (-22.4%) serdo os mais afectados.
Inversamente, os paises nordicos, a Bélgica (+38.0%), o Reino
Unido (+25.1%) e a Franca (+15.3%) irdo verificar um forte
crescimento da sua populacéo residente, possivelmente resultante
de um misto de aumento de natalidade e de imigracéo.

Na viragem do século confirmou-se igualmente uma viragem
na tendéncia anterior do indice de dependéncia total (relacéo
entre populagdo jovem e idosa no seu conjunto, e a populagao
em idade activa), especialmente liderada pelo indice de
dependéncia de idosos (relacdo entre a populacéo idosa e a
populacdo em idade activa), pois o indice de dependéncia de
jovens (relagcdo entre a populacdo jovem e a populacdo em
idade activa) estabilizou. Ou seja, a populacdo com idade activa
estd a mostrar uma gradual reducdo em termos de
representatividade perante o grupo dos idosos. Face o0s
projeccbes efectuadas pelo INE, esta tendéncia tendera a
agravar-se ao longo das préximas décadas, devendo estabilizar
nos niveis maximos entre 2050 e 2060.

Todos os movimentos descritos sdo acompanhados pelo
aumento da esperanga de vida a nascenca para mulheres e
homens, reflexo do desenvolvimento significativo das condigdes
econOmico-sociais ao longo das ultimas décadas em Portugal.
Se em 2001, as mulheres tinham uma esperanca de vida que
ia até aos 80.1 anos, em 2011 ja alcancava os 82.6, para

- BPI

Evolucdo da populagcao (projeccao do Eurostat)

2013 2060 2060/2013
U. Europeia (28) 507.162.571 522.945.539 3,1%
Bélgica 11.161.642 15.400.272 38,0%
Bulgaria 7.284.552 5.477.666 -24,8%
Rep. Checa 10.516.125 11.081.326 5,4%
Dinamarca 5.602.628 6.536.806 16,7%
Alemanha 82.020.578 71.021.529 -13,4%
Estonia 1.320.174 1.092.858 -17,2%
Irlanda 4.591.087 5.239.211 14,1%
Grécia 11.062.508 8.588.747 -22,4%
Espanha 46.727.890 46.117.126 -1,3%
Franga 65.578.819 75.599.180 15,3%
Croécia 4.262.140 3.704.650 -13,1%
Italia 59.685.227 66.344.759 11,2%
Chipre 865.878 1.119.229 29,3%
Letonia 2.023.825 1.398.567 -30,9%
Lituania 2.971.905 1.835.498 -38,2%
Luxemburgo 537.039 1.139.562 112,2%
Hungria 9.908.798 9.165.291 -7,5%
Malta 421.364 476.006 13,0%
Holanda 16.779.575 17.083.919 1,8%
Austria 8.451.860 9.698.711 14,8%
Polénia 38.533.299 33.293.791 -13,6%
Portugal 10.427.301 8.228.392 -21,1%
Roménia 20.020.074 17.440.757 -12,9%
Eslovénia 2.058.821 2.041.350 -0,8%
Eslovaquia 5.410.836 4.574.335 -15,5%
Finlandia 5.426.674 6.239.956 15,0%
Suécia 9.555.893 13.054.199 36,6%
Reino Unido 63.896.071 79.951.846 25,1%
Islandia 321.857 428.166 33,0%
Noruega 5.051.275 8.132.298 61,0%
Suica 8.039.060 11.249.587 39,9%

Fonte: Eurostat.

Evolucdo dos jndices de dependéncia
(+projeccdes do INE)

()
100

80

40 \
20 - V‘!\: —o Y ——5
O r T T T T 1
1960 1980 2000 2020 2040 2060

—@—indice depend. total —@—indice depend. jovens

indice depend. idosos Fonte: INE

46



E.E.F. » Mercados Financeiros » Setembro 2014

OrINIAO

chegar aos 89.9 anos em 2060. Os homens, por sua vez, em Evolucdo da esperanca de vida & nascenca por sexo
2001 tinham uma esperanca de vida que tocava os 73.3 anos, (+proj. do INE)

e em 2011 alcancava os 76.7 anos, para chegar aos 84.2
anos em 2060.

(N° de anos)

juli]

Na abordagem da evolucdo demogréafica nacional através do
indice de sustentabilidade potencial (n° de individuos em idade
activa por idoso), confirma-se o refor¢co acentuado de idosos  gp
na populacéo residente, ja que os individuos em idade activa
mostraram uma ligeira subida nas ultimas duas décadas. Se 40
considerarmos valores desde a década de sessenta do século
passado, a alteracdo do cenario demografico é muito 20
significativo. Se em 1961 havia 7.9 individuos em idade activa
para cada individuo idoso, em 1991 eram 4.8 individuos, em
2001 passaram para 4.1 e em 2013 ja s6 representavam 3.3.

~ N R A ) M homens B mulheres
A proporcao de 1 idoso para 8 individuos em idade activa em Fonte: INE
1961 e de 1 para 3 actualmente mostra como toda esta
evolucdo demogréfica é insustentavel em termos sociais e em
termos econdmicos, criando novos desafios ao nivel da
organizagdo da sociedade em geral. E, no futuro, espera-se
mesmo a continuag¢do da queda do indice. Para 2060, o INE 74
projecta (cenario central) um valor de 1.5 (menos de metade
do valor actual).
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Evolucédo do indice de sustentabilidade potencial
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Mais uma vez, as Regides Autonomas tém os valores mais
altos de sustentabilidade potencial, a RA Agores tem um valor
de 5.3 e a RA Madeira 4.6. No Alentejo e na regido Centro
registam-se os indices mais baixos, 2.6 e 2.8, respectivamente
(dados de 2011).
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Num estudo realizado pela Agéncia Moody's, conclui-se que em 2020 havera 13 paises com a populagdo bastante idosa, numa lista
gue engloba maioritariamente paises europeus. Para ja os paises com populacédo "super-idosa"”, em que mais de 1 em cada 5 habitantes
tem idade superior a 65 anos, sdo a Alemanha, a Italia e o Japdo, a que se juntardo mais 10 paises em 2020 onde se incluird Portugal.
Segundo as previsdes deste estudo, além de Portugal, o grupo sera ampliado com as presencgas de parceiros da Unido Europeia como
a Holanda, a Franga, a Suécia, a Eslovénia e a Croacia. Dez anos depois, em 2030, a diversidade geografica sera maior com a entrada
nesta situacdo de mais 21 paises, onde se inclui a entrada de Hong Kong, Coreia do Sul, EUA, Reino Unido e Nova Zelandia.

Esta agéncia de rating alerta para os entraves desta evolugdo ao crescimento econémico, referindo as mudancas na economia global
corresponderdo a transicdo de um modelo de "dividendo demogréafico”, que ajudou a potenciar o crescimento, para uma situagao de
"imposto demografico". Esta transicdo demografica era considerado um problema a longo prazo, mas estd mais perto de que se
julgava e com o seu surgimento repentino ira fazer abrandar de forma significativa o crescimento econémico e pdr em causa os actuais
modelos de protecgdo social. As previsdes apontam para que o ritmo do aumento de populacédo activa entre 2015 e 2030 represente
apenas metade daquele que se verificou durante os 15 anos anteriores. Perante estas perspectivas, a Moody's prevé que o envelhecimento
da populagéo ira retirar 0.4% a taxa de crescimento anual da economia global durante os préximos cinco anos, para o periodo de 2020
a 2025 esse valor subira para 0.9%.

Os governos sé@o aconselhados a proceder a reformas de médio prazo que melhorem a participagdo no mercado de trabalho, bem como
os fluxos migratérios e financeiros que poderdo ajudar a suavizar os impactos do envelhecimento sobre o desempenho das economias.
A longo prazo, a perspectiva é de que a inovagao e o progresso tecnolégico aumentem a produtividade e mitiguem os efeitos negativos.

A natalidade e a fecundidade

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE), em 1960, o indice sintético de fecundidade* era de 3.2 filhos por mulher.
Em 2013 esse valor era de 1.21. Ou seja, metade do valor considerado minimo para se dar sem percal¢os a substituicado de
geracoes.

“namero médio de criangas vivas nascidas por mulher em idade fértil - dos 15 aos 49 anos de idade - admitindo que as mulheres estariam submetidas as taxas de fecundidade
observadas no momento. Valor resultante da soma das taxas de fecundidade por idades, ano a ano ou grupos quinquenais, entre os 15 e os 49 anos, observadas num determinado
periodo - habitualmente um ano civil. O nimero de 2,1 criancas por mulher é considerado o nivel minimo de substituicdo de geragdes nos paises mais desenvolvidos.
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Se analisarmos a evolucéo do indice sintético de fecundidade
(ISF) ao longo das ultimas décadas, constatamos que foi depois
de 1980 que se deu a passagem para um valor abaixo da
referéncia de 2.1 filhos por mulher. Em 1980 o valor do ISF foi
de 2.25, vindo a baixar para 2.13 em 1981. Desde entdo a
tendéncia tem sido de constante queda até 1995, onde registou
1.41, dando-se de seguida uma recuperacdo (que sera
resultado do bom momento econémico de entdao). Sé em 2006
o indice quebra o valor de 1995, chegando a 1.38, e com
maior ou menor velocidade chega aos actuais 1.21 filhos por
mulher, que € um novo valor minimo recorde (1.35 em 2011
e 1.28 em 2012).

No entanto, considerando os dados do INE relativos ao
Inquérito a Fecundidade 2013, a fecundidade final esperada
(namero médio de filhos ja tidos a que acresce os ainda
esperados) das mulheres entre os 18 e 0s 49 anos é de 1.80
criancas, 0 que permite esperar uma recuperacdo (mesmo
que curta) dos niveis de fecundidade em Portugal. Esta
evolucao reflecte em parte as grandes transformacdes que o
pais sofreu nas Ultimas décadas, ndo sé em termos econémicos
mas também em termos de comportamentos e de valores, a
par das restantes sociedades desenvolvidas. A mulher foi
conquistando um papel cada vez mais importante no mercado
de trabalho e surgiram novas leis que permitiram o
aparecimento de novos tipos de familia e a interrupc¢éo
voluntéria de gravidez de forma adequada e sem penalizagbes.

Segundo a taxa bruta de reproducéo?, confirma-se igualmente
a dificuldade actual em se repor as geracdes. De 1.56 filhas
em 1960, chegou-se a 1.10 filhas em 1980, a 0.71 filhas em
2001 e a 0.62 filhas em 2012.

Evolugéo do Indice Sintético de Fecundidade e da
Taxa Bruta de Reproducao
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No que respeita a evolugdo da taxa bruta de natalidade (ou taxa geral de natalidade, corresponde ao niimero de nados-vivos
ocorridos durante 1 ano relativamente a populacdo média nesse periodo, expresso em permilagem) é visivel a diminuigdo
quase consecutiva do niumero de nascimentos por ano (a excepgao foram os Gltimos anos da década de 90 do século passado
- do minimo 10.7 nascimentos por mil habitantes em 1995, alcangou-se 11.7 em 2000). De 24.1 filhos por mil habitantes em
1960, o valor baixou para 16.2 em 1980, para 10.9 em 2001, para 9.2 em 2011 e finalmente para 7.9 em 2013, igualmente

o valor mais baixo de sempre.

Evolugdo do Indice Sintético de Fecundidade
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Fonte: Eurostat

2 que corresponde ao nimero médio de filhas de mulheres submetidas as taxas de fecundidade observadas no momento de referéncia, supondo-se que a mortalidade entre o

nascimento e a idade reprodutiva é igual a zero. E equivalente ao indice sintético de fecundidade multiplicado pela proporgéo de nados-vivos do sexo feminino - cerca de 48%.

LaBPI
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Evolucdo da Taxa Bruta de Reproducao
(namero)
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Fonte: Eurostat

Em termos europeus, Portugal esta presentemente muito mal posicionado face aos restantes paises no que respeita a varios indicadores
demograficos, nomeadamente o indice sintético de fecundidade e a taxa bruta de reproducéo. Portugal € mesmo o pais em que mais
se alteraram estes indicadores de 1960 até a actualidade.

Mas a pais ndo estd sozinho no mau desempenho demografico, nomeadamente em relagdo a estes dois indicadores. A diminuicdo de
nascimentos e o problema da reposicéo geracional é comum igualmente a paises como a Espanha, a Grécia, a Hungria e a Polénia. Em
termos europeus, estes paises encontram-se no fim da tabela.

Pelo contréario, do lado oposto temos paises como a Franga, o Reino Unido, a Irlanda, a Suécia e a Finlandia, onde as politicas
demograficas e da natalidade seguidas nos ultimos anos tém resultado no aumento do nimero de nascimentos. E sera com o exemplo
destes paises que Portugal tera de enfrentar a problema demografico.

Para contrariar as tendéncias descritas ao longo da presente andlise, o pais tem de se munir de um conjunto de instrumentos
capazes de alterar a actual conjuntura (e ndo confirmar os valores das projec¢des do INE feitas para as proximas décadas).
Por exemplo, a Franga promove um conjunto de beneficios as familias ao nivel social, da salide e da educagéo; o Reino Unido
pratica a gratuidade no servico nacional de salde; a Suécia acompanha o modelo de salde e ensino gratuito; a Finlandia
centraliza numa agéncia governamental (Kela) os apoios a familia e a infancia. Por outro lado, € interessante constatar que
paises referidos como tendo sucesso nas politicas da familia séo aqueles que tém uma actuacéo concreta de apoio financeiro
significativo e universal as familias (licencas mais longas e pagas). Portugal pertence ao grupo de paises com licencas
parentais mais curtas e menores apoios financeiros.

No inquérito a fecundidade de 2013, efectuado pelo INE e ja aqui referido, sdo colocadas igualmente questfes acerca de
possiveis medidas de incentivo & natalidade. A quase totalidade dos inquiridos considera que devem existir incentivos a
natalidade, ou seja, devem existir ajudas para que as pessoas tenham mais filhos. A medida de incentivo mais referida
prende-se com 0 aumento dos rendimentos das familias com filhos, seguindo-se as condi¢des de trabalho mais faceis para
quem tem filhos, sem perda de regalias. Por Gltimo, mais tempo livre para acompanhamento dos filhos.

Dada a gravidade da situa¢do demografica do pais, este problema foi colocado recentemente na agenda politica pelo governo,
tendo mesmo sido criada uma comissao para estudar as medidas de apoio a natalidade. Na segunda parte deste trabalho (a
publicar em breve) iremos referir as medidas e modelos de sucesso seguidos por outros paises.

Agostinho Leal Alves
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OriNIAo / GLossARIO (conceitos ordenados por referéncia no texto)

Saldo natural - Também designado por saldo fisiologico, é a diferenca entre o n® de nados-vivos e o n® de 6bitos, num dado
periodo de tempo (geralmente um ano civil).

Saldo migratorio - E a diferenca entre o n® de entradas e saidas por migragéo (imigrantes e emigrantes), num determinado
pais ou regido, num periodo de tempo especifico (geralmente um ano civil). O saldo migratério também pode ser calculado
pela diferenca entre a variacdo populacional e o saldo natural.

Emigrante permanente - E o individuo (hacional ou estrangeiro) que, no periodo em analise, saiu de um pais ou regido
depois de ai ter permanecido continuadamente durante, pelo menos um ano, e tencione residir igualmente de forma continua
no estrangeiro por um periodo igual ou superior a um ano.

Imigrante permanente - E o individuo (nacional ou estrangeiro) que, no periodo em analise, entrou num pais ou regido
depois de ter residido continuadamente no estrangeiro durante, pelo menos um ano, e tencione residir igualmente de forma
continuada no pais ou regido por um periodo igual ou superior a um ano.

Taxa de crescimento natural - E a diferenca entre a taxa de natalidade e a taxa de mortalidade. Expressa-se em permilagem.

Taxa de crescimento migratério - E o saldo migratério durante um certo periodo de tempo, normalmente um ano,
referido a populagdo média desse periodo.

Taxa de crescimento efectivo - E a variagéo populacional observada num determinado periodo de tempo, geralmente um
ano civil, relativamente a populacdo média desse periodo. Geralmente é expressa por 100 ou 1000 habitantes.

Indice de dependéncia total - E a relacéo entre a populacéo jovem e idosa, e a populagdo em idade activa. Habitualmente
definido como o quociente entre o somatério de pessoas com idades compreendidas entre os O e 0os 14 anos e as pessoas
com idade igual ou superior a 65 anos, e 0 n° de pessoas com idades compreendidas entre os 15 e 0s 64 anos. Geralmente
é expresso em percentagem (por 100 pessoas com 15-64 anos).

indice de dependéncia de jovens - E a relagéo entre a populagdo jovem e a populacéo em idade activa. Habitualmente
definido como o quociente entre o n°® de pessoas com idades compreendidas entre 0s O e 0s 14 anos e 0 n® de pessoas com
idades compreendidas entre os 15 e os 64 anos. Geralmente é expresso em percentagem (por 100 pessoas com 15-64
anos).

Iindice de dependéncia de idosos - E a relagéo entre a populagio idosa e a populagédo em idade activa. Habitualmente
definido como o quociente entre o n°® de pessoas com idade igual ou superior a 65 anos e o n® de pessoas com idades
compreendidas entre os 15 e os 64 anos. Geralmente é expresso em percentagem (por 100 pessoas com 15-64 anos).

Indice de envelhecimento - Também designado por indice de vitalidade. E a relac&o entre a populacéo idosa e a populagio
jovem. Habitualmente definido como o quociente entre 0 n® de pessoas com idade igual ou superior a 65 anos e o n° de
pessoas com idades compreendidas entre os 0 e 0os 14 anos. Geralmente € expresso em percentagem (por 100 pessoas com
idades entre os 0 aos 14 anos).

Indice de renovacéo da populacdo em idade activa - E a relagéo entre a populagéo entre 20 e 29 anos e a populacio
entre 55 e 64 anos, em percentagem. Relaciona o volume potencial da populacdo que esta a entrar em actividade com o
volume potencial da populacédo que esta a sair da actividade.

indice de longevidade - E a relagdo entre dois grupos de populagio idosa: um com idade igual ou superior a 65 anos e
outro com idade igual ou superior a 75 anos. Habitualmente definido como o quociente entre o n° de pessoas com idade igual
ou superior a 75 anos e 0 n° de pessoas com idade igual ou superior a 65 anos. Geralmente é expresso em percentagem (por
100 pessoas com idade igual ou superior a 65 anos).

Indice sintético de fecundidade - E 0 n® médio de nados-vivos por mulher em idade fértil (entre os 15 e os 49 anos de
idade). Nos paises desenvolvidos, considera-se o n® 2.1 como o nivel minimo para a efectiva substituicdo de geracdes.

Esperanca de vida & nascenca - E o n°® médio de anos que um individuo & nascenca pode esperar para viver, se as taxas
de mortalidade por idade observadas no momento se mantiverem.

indice de sustentabilidade potencial - é a relacdo entre a populacdo em idade activa e a populacdo idosa, definida
habitualmente como o quociente entre o nimero de pessoas com idade compreendida entre 15 e 64 anos e o nimero de
pessoas com 65 anos ou mais.

Taxa bruta de reproducéo - corresponde ao niumero médio de filhas de mulheres submetidas as taxas de fecundidade
observadas no momento de referéncia, supondo-se que a mortalidade entre o nascimento e a idade reprodutiva é igual a
zero. E equivalente ao indice sintético de fecundidade multiplicado pela propor¢do de nados-vivos do sexo feminino - cerca
de 48%.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Setembro e Outubro de 2014*

Setembro 2014

Setembro

Reino Unido 3/4 Reunido de Politica Monetéria do Banco de Inglaterra
Japdo 34 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
Zona Euro 4 Reunido de Politica Monetaria do BCE

Suécia 14 Eleicdes Legislativas

EUA 17 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Reino Unido 18 Referendo para a independéncia da Escdcia

G20 2021 Reunido do G20 (Australia)

Outubro 2014

Zona Euro 2 Reunido de Politica Monetaria do BCE

Japao 6/7 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japao
Reino Unido 8/9 Reunido de Politica Monetéria do Banco de Inglaterra
G20 9/10 Reunido do G20 (Washington)

Global 10112 Reunido do FMI

Zona Euro 13 Reunido do Eurogrupo (Luxemburgo)

Zona Euro 14 ECOFIN (Luxemburgo)

Unido Europeia 23 Cimeira da Unido Europeia

EUA 29 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Japao 31 Reunido de Politica Monetéria do Banco do Japao

Notas: (*) - Este calenddrio ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japéo e América do Norte, mas sim listar alguns dos eventos que possam ter
um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotagdes no Mercado Spot

DATA EUR/USD EUR/IPY EURI/GBP EUR/CHF USD/IPY
01-Ago-14 1.3395 137.92 0.7961 1.2163 102.96
04-Ago-14 1.3422 137.72 0.7972 1.2167 102.61
05-Ago-14 1.3382 137.46 0.7939 1.2175 102.72
06-Ago-14 1.3345 136.58 0.7929 1.2152 102.35
07-Ago-14 1.3368 136.76 0.7940 1.2150 102.30
08-Ago-14 1.3388 136.45 0.7967 1.2137 101.92
11-Ago-14 1.3386 136.72 0.7976 1.2134 102.14
12-Ago-14 1.3346 136.49 0.7955 1.2138 102.27
13-Ago-14 1.3360 136.89 0.7997 1.2135 102.46
14-Ago-14 1.3373 136.99 0.8016 1.2124 102.44
18-Ago-14 1.3383 137.22 0.8002 1.2107 102.53
19-Ago-14 1.3354 137.12 0.8027 1.2104 102.68
20-Ago-14 1.3284 137.23 0.7981 1.2106 103.30
21-Ago-14 1.3262 137.71 0.7993 1.2109 103.84
22-Ago-14 1.3267 137.70 0.8003 1.2100 103.79
25-Ago-14 1.3200 137.13 0.7957 1.2087 103.89
26-Ago-14 1.3192 137.15 0.7961 1.2086 103.96
27-Ago-14 1.3177 136.88 0.7940 1.2068 103.88
28-Ago-14 1.3178 136.68 0.7945 1.2060 103.72
29-Ago-14 1.3188 137.11 0.7953 1.2061 103.97

Var. Més % -1.55 -0.59 -0.10 -0.84 0.97

Var. em 2014 % -3.44 -4.67 -3.97 -2.00 -1.27

Média mensal 1.33 137.10 0.80 1.21 102.99

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Data de  Taxa Central Bandas de Banda

Peseta (ESP) 166.386 entrada face ao EURO  Var. Nominal Actual

Franco Francés (FRF) 6.55957 DKK (Coroa dinamarquesa)  01.01.1999 7.46038 +-2.25%  <1%

Lira (IT0) 1936.27 LTL (Litas lituana) 28.06.2004 3.45280 +-15% 0%
Fonte: BCE.

Marco Aleméo (DEM) 1.95583

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo)* 0.702804

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 01/01/2014.
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Taxas de Juro Internacionais

10.Set. 14

ON 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.06% 0.00% 0.05% 0.14% 0.30%
UsD 0.09% 0.15% 0.23% 0.33% 0.58%
JPY 0.04% 0.08% 0.12% 0.17% 0.33%
GBP 0.48% 0.50% 0.56% 0.69% 1.03%
CHF 0.00% 0.00% 0.01% 0.06% 0.16%

Fonte: BPI, Reuters.

Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas.
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Evolugdo dos Indexantes

TAXA EURIBOR (ACT/360) LIBOR / EURO
DATAS EONIA Equival.®® TBA @ 1més 2meses 3meses 6 meses 9 meses 12 meses 1més 3 meses 6 meses 12 meses

01-Ago-14 0.02 015 0216 0.0970  0.1580  0.2080  0.3080  0.3990  0.4890  0.0893  0.1729  0.2657  0.4436

04-Ago-14 0.03 015 0216 0.0960 0.1560  0.2080  0.3070  0.3990  0.4880  0.0893  0.1729  0.2671  0.4429

05-Ago-14 0.03 015 0216 0.0970  0.1570  0.2070  0.3070  0.3980  0.4880  0.0886  0.1714  0.2671  0.4407

06-Ago-14 0.02 015 0216 0.0960 0.1540  0.2060  0.3060  0.3980  0.4870  0.0879  0.1686  0.2664  0.4357

07-Ago-14 0.01 015 0216 0.0960 0.1520  0.2050  0.3040  0.3950  0.4840  0.0857  0.1679  0.2650  0.4329

08-Ago-14 0.02 015 0216 0.0940 0.1520  0.2030  0.3020  0.3930  0.4820  0.0857  0.1679  0.2664  0.4286

11-Ago-14 0.01 015 0216 0.0920 0.1510  0.2020  0.3010  0.3920  0.4820  0.0843  0.1664  0.2664  0.4321

12-Ago-14 0.01 015 0216 0.0910 0.1510  0.2010  0.3000  0.3900  0.4790  0.0843  0.1636  0.2636  0.4293

13-Ago-14 0.02 015 0216 0.0900 0.1500  0.1990  0.2990  0.3900  0.4790  0.0814  0.1629  0.2636  0.4300

14-Ago-14 0.01 015 0216 0.0890 0.1490  0.1980  0.2980  0.3890  0.4780  0.0793  0.1593  0.2600  0.4257

15-Ago-14 0.01 015 0216 0.0880 0.1470  0.1970  0.2970  0.3870  0.4770  0.0793  0.1571  0.2586  0.4229

18-Ago-14 0.01 015 0215 0.0890 0.1470  0.1960  0.2970  0.3860  0.4740  0.0786  0.1579  0.2586  0.4229

19-Ago-14 0.01 015 0215 0.0870  0.1440  0.1910  0.2920  0.3810  0.4690  0.0743  0.1536  0.2486  0.4196

20-Ago-14 0.01 015 0214 0.0840 0.1390 0.1870  0.2800  0.3770  0.4660  0.0707  0.1543  0.2486  0.4181

21-Ago-14 0.01 015 0214 0.0810 0.1370  0.1860  0.2870  0.3750  0.4640  0.0714  0.1521  0.2479  0.4121

22-Ago-14 0.01 015 0213 0.0790 01370  0.1830 0.2880  0.3740  0.4630  0.0714  0.1514  0.2493  0.4121

25-Ago-14 0.02 015 0211 0.0740 01290  0.1750  0.2740  0.3590  0.4480  0.0714  0.1514  0.2493  0.4121

26-Ago-14 0.01 015 0210 0.0710 0.1250  0.1710  0.2710  0.3540  0.4430  0.0629  0.1386  0.2357  0.3936

27-Ago-14 0.01 015  0.208 0.0690 0.1210  0.1700  0.2690  0.3500  0.4390  0.0621  0.1314  0.2279  0.3914

28-Ago-14 0.00 0.15  0.206 0.0680 0.1190  0.1670  0.2670  0.3490  0.4380  0.0593  0.1300  0.2264  0.3857

29-Ago-14 0.10 015  0.204 0.0670 0.1170  0.1630  0.2640  0.3460  0.4340  0.0600  0.1264  0.2236  0.3871

Fonte:BPI, Reuters, IGCP, BdP.

Notas:¥ Ex-taxa de desconto do BP. De acordo com a Portaria n° 1227/2001, esta taxa passa a Ser igual a taxa minima de proposta aplicavel as operagdes principais de refinanciamento pelo BCE.

@ Desde 31/12/2002 a TBA passou a ser fixada segundo a sequinte formula: 0.52xL3 + 0.47xL12 - 0.12, em que L3 e L12 representam as médias mdveis das dltimas 20 observagdes da Euribor a 3
e 12 meses, respectivamente, terminadas no pentiltimo dia dtil ao dia a que se refere o calculo.
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Taxa de Rendimento de Obriga¢des do Tesouro

10.Set.14
Admitidas a negoc. Vida Modified

Titulo Maturidade (10% EUR) Anos Meses Cupdo Preco Duration YTM
Obrig. do Tesouro

0Ts 5 Anos 09 2014-10-15 5,107,000 0 1 3.600% 100.22 0.09 0.778%
0Ts 10 Anos 05 2015-10-15 7,225,000 1 1 3.350% 103.10 1.06 0.468%
0Ts 5 Anos 11 2016-02-15 3,500,000 1 5 6.400% 108.23 1.36 0.551%
0Ts 10 Anos 06 2016-10-15 6,185,000 2 1 4.200% 107.32 1.97 0.643%
OTs 10 Anos 07 2017-10-15 11,258,000 3 1 4.350% 109.72 2.83 1.125%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 10,853,000 3 9 4.450% 110.70 3.47 1.489%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915,000 4 9 4.750% 113.58 4.28 1.741%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 8,551,000 5 9 4.800% 114.78 5.06 2.045%
0Ts 15 Anos 05 2021-04-15 7,510,000 6 7 3.850% 108.31 5.75 2.464%
0Ts 15 Anos 08 2023-10-25 7,228,000 9 1 4.950% 114.07 7.16 3.148%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 7,725,000 9 5 5.650% 119.21 7.30 3.247%
0Ts 30 Anos 06 2037-04-15 6,973,000 22 7 4.100% 99.22 14.28 4.153%

Fonte: BPI, IGCP, Reuters.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Preco Variagéo

Peso Set.14  1més 3 meses 6 meses 12 meses Dez.13  1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 283.64  292.43  305.49 306 290.09 280.1 -3.0% -1.2% -1.3% -2.2% 1.2%
CRB Energia
Petréleo 91.3 98.1 104.4 100.0 107.6 98.4 -6.9%  -12.5% -8.7%  -15.1% -1.2%
Heating oil 274.2 287.9 290.4 296.1 307.2 307.7 -4.8% -5.6% -14%  -10.7%  -10.9%
Gas natural 3.943 3965  4.508 4.605 3.567 423  -0.6% -125% -14.4%  105% = -6.8%
CRB Metais Preciosos
QOuro 12473 13085 1260.8 1346.7 13635  1202.3 -4.7% -1.1% -1.4% -8.5% 3.7%
Platina 13785 14716 14811 14646 14735 13711 -6.3% -6.9% -5.9% -6.4% 0.5%
Prata 18.77  20.095 19.172 20.784  23.121  19.339 -6.6% -2.1% 9.7%  -18.8% -2.9%
CRB Agricola
Milho 336.0 356.8 441.0 478.0 479.8 422.0 -58% -238% -29.7%  -30.0% -20.4%
Sementes de soja 1067.0 13148 14455 14115 14053 13125 -188% -26.2% -24.4% -24.1% -18.7%
Trigo 519 546.5 589.25  663.25 635 60525  -5.0% -11.9% -21.7% -183%  -14.3%
CRB Alimentares
Cacau 30580 3222.0 3120.0 3000.0 2543.0  2709.0 -5.1% -2.0% 19%  20.3%  12.9%
Café 179.1 189.2 171.6 205.1 116.5 110.7 -5.3% 43%  -12.7% 53.8% 61.7%
Sumo de laranja 148.9 144.0 162.6 158.5 135.1 136.5 3.4% -8.4% -6.1%  10.3% 9.1%
Aglicar 14.45 16.24 16.81 18.03 17.17 16.41  -11.0% -140% -19.9% -158% -11.9%
CRB Industriais
Cobre 306.3 3175 3041 303.1 325.7 339.7 -3.5% 0.7% 11%  -5.9% -9.8%
Algoddo 70.71 64.13 85.51 91.65 84.8 84.64 10.3%  -17.3%  -22.8%  -16.6%  -16.5%
CRB Gado
Bovino 159.6 152.6 143.0 143.2 125.1 134.5 4.6% 11.6% 11.5% 27.6% 18.7%
Suino 107.2 11455 115.975 117.1 90.3  85.425 -6.4% -1.6% -8.5% 18.7% 25.5%

Fonte: Bloomberg, BPI.
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"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo néo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicag&o ou seus contetdos. O BPI e seus colaboradores
poderéo deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproducg&o de parte ou totalidade desta publicagéo
é permitida, sujeita a indicacéo da fonte. Por opg&o prépria, 0s
autores ndo escrevem segundo o novo Acordo Ortogréfico. Os
nimeros sdo apresentados na versdo anglo-saxénica, ou seja,
utilizando a virgula como separador de milhares e o ponto como
separador decimal e utilizando a designacéo de "milhar de milh&o"
para 10"9."
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