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DIVERGENCIA...OU NEM POR ISSO

» Na habitual revisdo do cenério macroeconémico global, a OCDE chama a atencdo para a auséncia  Paula Gongalves Carvalho
de dinamismo no comércio internacional, crédito ao sector privado e investimento empresarial, em Agostinho Leal Alves
simulténeo causas e consequéncias da auséncia de um crescimento econémico global sustentado. Luisa Teixeira Felino
Efectivamente, tarda a concretizacdo de investimento e as politicas salariais permanecem restritivas .
nos principais blocos econémicos, apesar das melhorias observadas no mercado de trabalho, quer Pedro M|gu¢| Mend,es
nos EUA quer na regido do euro. As economias emergentes ndo deverdo também exercer a sua Teresa Gil Pinheiro
funcdo de locomotiva tdo cedo. O PIB mundial devera registar uma variacdo positiva de 3.3% este Vania Patricia Duarte
ano, ligeiramente acima do ritmo observado em 2013 (3.1%) e acelerar para 3.7% em 2015 e
3.9% em 2016, mas ainda assim claramente inferior aos niveis registados antes da crise financeira
internacional e também abaixo da tendéncia histdrica. A Comissdo Europeia divulgou igualmente
as previsdes de Outono, revendo ligeiramente em baixa as anteriores perspectivas. A CE espera
que a expansdo da actividade se quede pelos 0.8% na regiao do euro em 2014, acelerando para
1.1% em 2015. A taxa de inflacdo devera aumentar para 0.8% (0.5% em 2014) e o desemprego
continuar a trajectdria de descida, embora lenta (11.6% este ano e 11.3% em 2015).

» O ddlar continua a ganhar face as principais moedas nos mercados internacionais, sinalizando a
posigdo dianteira no ciclo econdmico global. No actual contexto, existe espaco para perdas adicionais
do euro, oferecendo a fasquia de 1.20 um importante ponto de suporte. Entretanto, as moedas dos
paises exportadores liquidos de petréleo manter-se-do sob pressdo, com destaque para a coroa
norueguesa e as moedas de algumas economias emergentes (exportadoras e mais vulneraveis).
No Japdo, a decisdo inesperada do banco central, de reforgo do pendor da sua politica, justificou
novo impulso de desvalorizacdo do iene, que corteja os 115 ienes por ddlar.

» Os bancos centrais continuam a suportar activamente o crescimento, embora em Outubro a Reserva
Federal tenha comprado a Ultima tranche de titulos de divida (USD 15 mil milhGes) no d&mbito do
QE3. Todavia, atendendo a anunciada politica de rollover de divida vincenda, o seu balango ndo ira
encolher tao cedo. Entretanto, o Banco do Japao surpreendeu ao reforgar o programa de compra de
activos, num movimento que aparentemente tenciona sobretudo assegurar que o Governo nipdnico
mantenha os planos iniciais para a politica fiscal (que prevé novo aumento da taxa de IVA em
2015). Na reunido de Novembro, o BCE manteve inalterada a sua politica monetaria, reforcando a
intencdo em expandir o balanco para cerca de 3 bilides de euros de forma a evitar a materializagao
de um cenario de deflagdo na zona euro. Todavia, o montante estimado de potencial intervencdo
através do mercado de covered bonds e ABS ascende a EUR 140 mil milh$es, segundo a IIF, pelo
que o cumprimento do objectivo da autoridade monetaria passaria pela extensdo do programa a
outros activos. Refira-se que o actual saldo vivo de obrigacdes soberanas ascende a cerca de EUR
6.8 bilides, segundo a mesma fonte.

» No curto prazo ndo se perspectiva alteragdo significativa das tendéncias no mercado de obrigagdes
soberanas dos mercados de referéncia, devendo as yields continuarem em niveis minimos,
reflectindo fragilidade do crescimento, auséncia de inflagdo e liquidez abundante. Todavia, a
médio prazo, as perspectivas continuam a ser de subida gradual das taxas de juro implicitas,
provavelmente mais acentuada nos EUA, onde os sinais de recuperagao da economia se mostram
mais fortes. Na zona euro, o movimento devera ser mais débil, dado o atraso relativo no ciclo.

» As correcgdes nos principais indices de acgdes a que se assistiu no més de Outubro vieram aliviar
tensGes e gerar espaco para a retoma de tendéncias positivas (ainda que moderadas). Apesar dos
multiplos factores de sustentacdo, valorizacdes adicionais sustentadas neste mercado carecem
de confirmacdo das tendéncias macroecondmicas. Neste contexto, recorde-se que a depreciagao
da moeda devera beneficiar a recomposicao das margens na Europa, promovendo a melhoria dos
resultados e impulsionando as cotagdes, cuja evolucdo permanece, em geral, desfasada tendo por
referéncia outros mercados desenvolvidos.

» Esta publicacdo inclui dois artigos de opinido, incidindo o primeiro, sob o Orcamento de Estado para
2015 e abordando alguns aspectos do ciclo de consolidagdo orgamental desde 2010. No segundo
artigo, analisa-se com algum detalhe o emprego na funcdo publica, contextualizando no espago
Europeu.
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DIVERGENCIA...OU NEM POR ISSO

Apesar das medidas de estimulo de politica monetaria,
primeiro nos EUA e Reino Unido, actualmente no
Japao e UEM, os precos ao consumidor teimam em
ndo inverter a tendéncia. Nos EUA, a taxa de inflagdo
devera quedar-se por 1.7% este ano enquanto, na
regido do euro, Outubro marca o sexto més consecutivo
em que a taxa de inflagdo iguala ou é inferior a 0.5%.
Atendendo ao erro estatistico estimado na medicdo do
andamento dos precos, significa que estes ja podem
mesmo estar a cair. Ainda que se afaste, por ora,
a palavra deflagdo, a verdade é que esta espreita,
fazendo temer pelas tendéncias futuras. Sobretudo
num contexto em que, por razdes estruturais - declinio
e envelhecimento da populagdo nas economias mais
desenvolvidas, aumentos de produtividade gragas a
automacdo, entre outros - o crescimento econémico
ronda a estagnacao nos grandes blocos econémicos, os
niveis de endividamento sdo elevados e os principais
instrumentos de politica econdmica estdo limitados.
Na regido do euro, a queda significativa dos precgos do
petréleo (e aparentemente sustentada) contribui para
este quadro, embora o efeito nos pregos ao consumidor
seja parcialmente compensado pela depreciacdao da
moeda (e outras rigidezes).

Num contexto econémico que se continua a pautar pela
auséncia de riscos de inflagdo e crescimento positivo,
embora muito limitado, as taxas de juro deverao
permanecer baixas e os activos de risco suportados,
embora susceptiveis a noticias que possam reforcar
a probabilidade de antecipacdo do ciclo de subida
dos juros nos EUA. Entretanto, na regido do euro, a
depreciagdo da moeda favorece a recomposicao das
margens das empresas, conferindo suporte adicional
ao mercado, embora este tarde em materializar-se.

www.bpiinvestimentos.pt/Research
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Perpectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. A Comissdo Europeia estima que a economia mundial avance 3.3% este ano, reflectindo um
desempenho mais fraco do que o esperado na primeira metade do ano, tanto nas economias
desenvolvidas como emergentes. A revisdo em baixa do ritmo de crescimento (menos 0.2
pontos percentuais do que na Primavera), resulta de um desempenho menos forte do que
0 esperado no comércio internacional, em grande parte traduzindo um crescimento mais
moderado da China. Para 2015 e 2016, antecipa-se a aceleragdo do ritmo de expanséo
global, para 3.8% no proximo ano e 4.1% em 2016. A suportar o crescimento mundial
estdo as politicas monetérias e fiscais acomodaticias, sobretudo nos EUA. O crescimento
econdmico nas economias emergentes continuara suportado pela resiliéncia das economias
asiaticas, pese embora o abrandamento do crescimento chinés.

. Os factores de ordem politica continuam a condicionar o cenario de crescimento,
podendo fazer descarrilar a recuperagdo global, mais fraca que o esperado. A confianga
das empresas poderd ser abalada, fazendo recuar as intenges de realizar investimentos
e novas contratagdes, sobretudo na Europa, geograficamente mais proxima de
zonas de instabilidade; a confianca das familias podera também ser negativamente
afectada; finalmente, uma eventual escalada do preco do petrdleo teria consequéncias
potencialmente muito adversas numa fase em que a expansdo ainda se revela hesitante.
. A nova fase da politica da Reserva Federal podera gerar instabilidade nos mercados
financeiros internacionais, descarrilando a retoma ainda fragil.

EUA

.0 mau desempenho da actividade no inicio do ano condicionou a actividade, traduzindo-se
na revisdo em baixa do crescimento para 2.2% em 2014, menos 0.6 pontos percentuais do
que 0 esperado anteriormente pela Comissdo Europeia. Mas para 2015 e 2016, as previstes
apontam para uma aceleragdo significativa do crescimento: 3.1% e 3.2%, respectivamente.
. Em Outubro, a taxa de desemprego caiu para 5.8%, reflectindo uma recuperagdo
sustentada do mercado de trabalho norte-americano. Ainda asssim, a autoridade monetaria
devera manter uma avaliagéo muito cautelosa das expectativas de inverséo do ciclo, de
forma a ndo pbr em causa o processo de recuperacdo da actividade.

. 0 processo de retirada de estimulos pela Reserva Federal podera originar instabilidade
nos mercados financeiros. As informagdes econémicas mais recentes e as intervengdes das
autoridades induziram ja um ajustamento do calendario expectavel para o inicio do proximo
ciclo, antecipando-se, agora, que este ndo ocorra antes do terceiro trimestre de 2015.

Japao

. A Comissdo Europeia estima que a economia cresca 1.1% em 2014 e 1% em 2015 e
2016. As previsdes da CE reflectem enfraquecimento do consumo privado, resultante tanto
da subida da taxa do IVA no primeiro semestre de 2014, mas também da permanéncia de
factores de incerteza quanto a evolugdo futura da politica fiscal.

. Riscos para o crescimento estdo enviesados no sentido descendente, por via do efeito
no consumo privado da subida do IVA; arrefecimento chinés podera afectar exportagdes.

Z. Euro

. De acordo com a Comisséo Europeia 0 crescimento econémico na zona euro continuara
fragilizado, pelo menos até ao final deste ano e nos primeiros meses de 2015. Com efeito,
0s ritmos de crescimento antecipados sdo elucidativos da dificuldade de materializacéo
de cendrios mais benignos para o bloco do euro. Em 2014, antecipa-se um crescimento
de 0.8%, em 2015 de 1.1% e em 2016 de 1.5%. . A queda dos pregos das principais
matérias-primas e a fragilidade da actividade econdmica internamente, reflectiu-se num
cendrio de muito baixas taxas de inflagdo, dando suporte a receios de materializagdo de
um cenario de deflagdo. Este facto traduziu-se na revisdo em baixa das previsGes para
a evolugdo da inflagdo para 0.5% este ano (0.8% nas anteriores previsdes), 0.8% em
2015 e 1.5% em 2016.

. Inflagdo reduzida e questdes de ordem politica surgem como os principais
factores de risco para o crescimento. Sdo particularmente relevantes as questdes
de ordem politca, nomeadamente as relacionadas com o conflito Ucrdnia-Russia,
pois cerca de 5% das exportagdes da UE destinam-se a Russia (no caso dos
paises do Leste e centro da Europa os valores médios rondam 10%) e cerca
de 15% do consumo de gas natural e petrdleo tem também origem na Rissia.
. Pela positiva, os efeitos da politica monetéria na depreciagéo do euro podem favorecer
maior dinamismo do sector exportador, contribuindo positivamente para o crescimento,
e aumentar o prego das importagdes, contribuindo para que a aceleragdo do ritmo de
crescimento dos pregos.

R. Unido

. A Comissdo Europeia antecipa que o0 bom momento observado na primeira metade de
2014 se prolongue no médio prazo, antecipando um crescimento do produto de 3.1%
em 2014, 2.7% em 2015 e 2.5% em 2016. Nesta economia, o crescimento reflectiu a
aceleragdo da procura interna - consumo e investimento - antecipando-se que estas duas
varidveis continuem a evoluir de forma favoravel.

. Perante a divulgacdo de bons indicadores, a possibilidade de alteragdo da politica
monetaria pode limitar a recuperagéo da economia também pelo impacto potencial sob a
libra, com efeitos nas exportagdes. Note-se, todavia, que este é um risco razoavelmente
reduzido, na medida em que ndo se espera a inversdo da politica monetéria antes do
segundo semestre do ano.

Portugal

. Os principais organismos internacionais reviram em baixa as previsdes de crescimento
em 2014 e 2015 em 0.1-0.3 pontos percentuais, mantendo-se, todavia, o cendrio
de recuperagdo gradual do ritmo de expansdo da actividade. Na sua generalidade, a
actualizagdo das previsGes resulta de perspectivas menos favoraveis para o comportamento
da procura externa, reflexo de um desempenho menos positivo das exportagdes e aumento
das importagdes. Face ao desempenho da economia até Outubro, algumas das previsdes
agora publicadas para este ano parecem assumir uma postura excessivamente cautelosa,
na medida em que implicam ou uma forte revisdo em baixa do crescimento nos primeiros
seis meses do ano, ou uma contracgdo da actividade na segunda metade do ano, cenério
este a que atribuimos uma reduzida probabilidade. As previsGes para 2014 variam entre
0.6-0.9% e para 2015 entre 1.1-1.3%.

. A curto prazo, os principais factores de risco estdo relacionados
com o andamento das economias externas e factores de natureza politica.
. A médio prazo, subsistem importantes constrangimentos e desafios, relacionados com a
necessidade de reforcar o potencial de crescimento econémico num contexto de prolongado
esforgo de consolidagéo orgamental, a que se alia um calendario politico potencialmente
perturbador deste equilibrio.

. A avaliagdo dos riscos associados aos cenarios tragados por estes organismos sao, na
sua esséncia, idénticos, prendendo-se com a possibilidade de que a reducdo do esforco
reformista e de consolidagdo das contas publicas se reflicta negativamente na capacidade
de crescimento, tanto por via de redugéo do contributo do sector externo, como por via
de uma deterioragdo das condigdes de financiamento da economia.

América
Latina

. As perspectivas para o crescimento econdmico da regido foram novamente revistas em
baixa pelo FMI, para 1.3% em 2014 (-0.7p.p. do que as projeccGes de Julho) e 2.2%
em 2015. A fragilidade econémica da regido resulta por um lado de factores externos
(nomeadamente a desaceleracdo do crescimento da China e a quebra dos pregos das
commodities), mas também de uma multiplicidade de constrangimentos internos.
. 0 enfraquecimento das perspectivas econdmicas para a regido resultou de um fraco
dinamismo econdmico no Brasil, face a politicas monetarias restritivas e falta de confianca
dos investidores. Por sua vez, o desempenho do México foi menos positivo no inicio do
ano, mas decorreu essencialmente de factores externos (fraca actividade nos EUA), sendo
que actualmente ja se reconhecem sinais de recuperagéo.

. Perante este cendrio de crescimento débil, os riscos estdo de certa forma inclinados
para o lado negativo. Nomeadamente, uma quebra da procura externa (como por
exemplo uma quebra do investimento chinés) podera ter um impacto significativo
sobre as economias exportadoras de commodities. Para além disso mantém-se os
riscos relacionados com o possivel impacto da subida das taxas de juro nos EUA.
. Num cendrio mais optimista, um crescimento robusto nos EUA pode favorecer
a performance da regido, sendo este um dos principais canais para impulsionar o
crescimento da regido como um todo e do México e América Central em particular.

Africa
Subsariana

. O crescimento econdmico da regido devera manter-se robusto, acima dos 5% em 2014
e 2015, suportado em parte por fluxos de capital estrangeiro orientados para sectores
de exploragdo de recursos minerais e para o desenvolvimento de infra-estruturas, assim
como por um melhor contexto externo que devera beneficiar as exportages da regido.
Contudo, as perspectivas tém sido revistas em baixa reflectindo uma trajectéria menos
favoravel na Africa do Sul onde os constrangimentos no mercado de trabalho continuam

. Os riscos prendem-se com o agravamento das condigdes de financiamento
a nivel global, decorrente da reducdo dos estimulos monetarios da
Reserva Federal dos EUA, que poderd afectar negativamente as economias
mais vulnerdveis a choques externos (principalmente a Africa do Sul).
. Para os paises exportadores de petrdleo, a recente queda dos pregos pode por em causa
a sustentabilidade das finangas publicas e o crescimento econdmico.

EABPI :
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Factores de Risco

M. Cambial

. Acentua-se o sentimento favoravel ao dolar perante as principais moedas rivais. O
USD prossegue e consolida a tendéncia de apreciacdo perante 0 EUR, 0 JPY, a GBP e
0 CHF, sobretudo porque vai a frente no ciclo de crescimento econdmico. Por outro
lado, cessou antes do final do ano o programa de QE, que ndo deixa de ser um factor
importante no suporte de expectativas de que as taxas de juro poderéo em breve
iniciar o movimento de subida. Cabera & Fed contrariar estas expectativas, se quiser
trazer tranquilidade aos mercados e limitar valorizagdes adicionais da sua moeda. No
entanto, no caso do EUR/USD, parece haver espago para que se aproxime de 1.20
a0 longo dos proximos meses (importante referéncia de suporte de longo prazo). No
USD/JPY, a introdugdo por parte do BoJ de um novo programa de injecgdo de liquidez
na economia niponica esta a gerar uma nova desvalorizagdo do iene. A referéncia
a médio/longo prazo encontra-se a 125 ienes por dolar. As moedas nérdicas, SEK
e NOK, estdo a ser alvo de depreciagdo no mercado, num movimento suportado
por taxas de juro nulas (caso da SEK) e por quebra significativa de receita devida
a queda do prego do crude (caso da NOK).

. Desilusdo relativamente a atitudes e acgdes esperadas pelos principais bancos centrais.
.Decepgdo com a evolugdo econdmica em alguns blocos.
. Questdes geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias cambiais.

M. Monetario

. As taxas Euribor continuam em minimos historicos, reflectindo a politica
do BCE. Neste contexto, recomenda-se o financiamento a prazos mais
curtos e intermédios. Do ponto de vista da aplicacdo de poupangas, sera
preferivel o investimento em activos com maturidades mais alargadas
de forma a capturar o prémio de maturidade (term premium).
. No mercado norte-americano, as taxas também deverdo continuar proximas de
zero, ndo se esperando uma inversao do ciclo da politica monetaria nos proximos
meses. Todavia, as taxas de juro futuras sinalizam a possibilidade de inversdo do
ciclo no terceiro trimestre de 2015.

. As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam proximas
de zero, alimentadas pela sinalizagdo do percurso futuro (forward guidance) das
principais taxas de juro directoras. O risco de um aumento substancial ndo esperado
das taxas de mercado € reduzido e estara relacionado com os efeitos de contagio
da redugdo do QE pela Fed.

Div. Pablica

. As yields dos titulos de divida pablica nos principais mercados desenvolvidos
mantém-se proximo de minimos. O desempenho observado reflecte expectativas
de que a a politica monetaria se mantenha muito acomodaticia, a inflagéo em niveis
reduzidos e perspectivas de que os niveis neutrais das taxas juro sejam mais baixos
neste ciclo face a anteriores. No curto prazo as yields manter-se-&o reduzidas, embora
seja evidente um alargamento do diferencial entre as taxas dos US Treasuries e do
Bund. No médio e longo prazo, a informagdo fundamental continua a apontar para
subida muito gradual das taxas de longo prazo.

. Alteragdo nas expectativas de evolugdo da inflagdo poderdo reflectir-se num
movimento mais penalizador da divida publica. Nos mercados da periferia europeia,
0 estreitamento dos prémios riscos podera estar a atingir um ponto de estabilizaggo.

Div. Diversa

. As condigGes no mercado de divida diversa deverdo manter-se favoraveis para os
emitentes de divida com qualidade crediticia mais elevada. Entretanto, nos Estados
Unidos assinalaram-se os primeiros sinais de inversao de tendéncia no mercado de
divida high-yield, depois de a presidente da FED ter mencionado que as valorizagGes
dos activos no mercado de obrigagdes parecem estar elevadas ("valuations appear
stretched"). Por seu turno, no mercado europeu, o sentimento dos investidores
encontra-se fragilizado por motivos de natureza estrutural, ainda que, historicamente
0s prémios de risco exigidos as classes de risco mais elevado sejam reduzidos.

. Num contexto de elevado endividamento e baixa inflagdo, a redugdo dos
investimentos em obrigagdes no inicio do aumento das taxas de juro podera causar
alguma pressdo sobre a capacidade das empresas de renovarem a sua divida.
. Nos mercados emergentes, a pressdo deverd atingir em particular as empresas
dos paises com fundamentos macroecondmicos mais frageis e mais endividadas
em moeda estrangeira.

Acgoes

. Enquanto nos EUA, os principais indices bolsistas voltam a registar novos valores
maximos recorde, na Europa mantém-se o arrefecimento no reforgo adicional das
carteiras dos investidores com activos de maior risco. Os indices norte-americanos
continuam a liderar a tendéncia geral de alta, mas ndo estéo a conseguir contagiar
significativamente outras pragas, nomeadamente na Europa ou nas economias
emergentes. Para além da falta de um crescimento econémico sélido na Zona Euro,
a incerteza e a desconfianga ainda limitam a actuagdo dos investidores. Sugere-se
uma actuacdo de cariz neutral, no dmbito de uma postura de espera por um cenario
mais claro e mais dindmico.

. A percepgdo de que os principais indices norte-americanos transaccionam em
territorio que pode ser considerado de "bolha" pode gerar periodos de maior
aversdo ao risco.

. Na Europa, 0 potencial agravamento das questdes geopoliticas ou o desapontamento
acerca da evolugdo econdmica podem limitar a atitude compradora; o sector
tecnoldgico podera mostrar-se demasiado valorizado para os resultados
apresentados.

Commodities

. A tendéncia de pregos na maioria dos principais mercados continua claramente a
ser decrescente, com o cenario de oferta ampla face a um crescimento da procura
decepcionante a levar vérios pregos a minimos de varios anos. Com a excepgéo do
gas natural, onde o equilibrio das pressdes inversas sobre 0s precos permite que este
adopte a sua postura sazonal habitual, deve-se esperar que 0s pregos se mantenham
proximos dos valores minimos que tém sigo registados por mais algum tempo.

. Face a inexisténcia de indicadores crediveis que apontem para um aumento
consideravel no lado da procura, os maiores riscos apontam-se ao lado da oferta,
nomeadamente quanto a possibilidade de aplicagéo de medidas de controlo dos
precos petroliferos pela OPEP, algo para o qual comega a haver alguma pressdo no
interior da organizagdo. No mercado do gés natural, avangos ténues na resolugéo
da disputa entre a Russia e Ucrania minimizam os riscos geopoliticos, mas estes néo
podem ser para ja descartados, face a volatilidade da situacdo.
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A POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAL DA RESERVA FEDERAL

Nos Ultimos seis anos, a Reserva Federal (Fed) levou a cabo uma politica monetaria ultra-expansionista, marcada pela
adopgdo de medidas de cariz ndo convencional de forma a reduzir a turbuléncia nos mercados financeiros e estimular o
crescimento e 0 emprego, que se traduziu no aumento da dimensdo do seu balango em cerca de 3.5 bilides de USD entre
2007 e 2014. Na reunido de Outubro, a Reserva Federal terminou o seu terceiro pacote de medidas nao convencionais,
anunciando, todavia, que ird prosseguir com o rollover da carteira e manutencdo da taxa dos fed-funds em niveis reduzidos
por um consideravel periodo de tempo. No presente artigo procura analisar-se, de forma breve, o sucesso dos programas
de compra de activos de longo prazo por parte da Fed.

Na primeira fase de combate ao movimento de disrupcao dos mercados financeiros, a accdo da Reserva Federal foi marcada pela

reducdo da taxa dos fed-funds - entre Agosto de 2007 e Dezembro de 2008, a taxa directora caiu de 5.25% para 0.125% - e
pela implementacdo de programas de injeccao de liquidez no mercado através da utilizagdo de instrumentos de curto prazo.

Medidas de politica monetaria implementadas pela Reserva Federal desde o inicio da crise financeira

Medida Periodo de implementagédo Dimensao da medida

Redugdo da taxa dos fed-funds Set 2007 - Dez 2008 De 5.25% para 0.125% (ponto médio do intervalo 0-0.25%)
Prog. de injeccdo de lig. de curto prazo Ago 2008 - Fev 2010 Até 1.5 biliGes de USD

QE1 Dez 2008 - Ago 2010 Total - 1.725 bilides de USD

Div.agéncias - 175 mm USD
MBS - 1.25 bilides de USD
UST - 300 mm USD

QE2 Nov 2010 - Jun 2011 UST - 300 mm USD
QE3 Set 2012 - Out 2014 MBS - 40 mm USD/més
Jan 2013 - Out 2014 UST - 45 mm USD/més

Desde Dezembro de 2013: redugdo do
montante mensal de compras

Fonte: Reserva Federal, Unitcredit

O primeiro programa de compra de divida de longo prazo (QE) foi anunciado em Novembro de 2008, tendo sido caracterizado
principalmente pela compra de MBS e divida emitida pelas agéncias imobilidrias Fannie Mae e Freddie Mac, tendo o montante
global do programa rondado os 1.725 bilides de délares, dos quais apenas 300 milhdes de USD foram alocados a compra de
titulos de divida publica. O segundo QE esteve em vigor entre o final de 2010 e meados de 2011 e as compras focaram-se em
divida publica. Finalmente o terceiro QE foi iniciado em Setembro de 2013 e terminou agora em Outubro de 2014. Inicialmente,
0 programa incidiu na compra de MBS - 40 mm de ddlares por més - simultaneamente, a Fed prosseguiu com a operacao
Twist, que consistia na troca de divida publica de curto prazo por divida publica de longo prazo, a qual se seguiu a decisdo de
compra de 45 mm doélares/més de divida publica de longo prazo. Até Dezembro de 2013, o montante mensal das compras foi
de 85 mm ddlares, a partir dai 0 montante foi sendo reduzido em 10 mm ddlares em cada reunido de politica monetaria até
ao seu termo em Outubro de 2014.

Como efeito das politicas implementadas, a dimensdo do Evolucédo do Balanco da Reserva Federal
balanco da Reserva Federal passou de 0.86 bilides de ddlares

no inicio de 2007 para 4.5 bilides em Outubro de 2014, sendo  (pises de dolares)

evidente o contributo dos programas de compra de activos na
evolugdo do balango. No final de Outubro, 58% dos activos de  >-0 E1
longo prazo referem-se a divida publica, cerca de 41% a MBS 4.5 Q

) A S 4.0
e 0.9% a divida das agéncias imobiliarias. 35
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Quando comparado com a evolugdo do balanco de outras autoridades monetarias, verifica-se que o ritmo de expansdo do

balanco da Fed foi muito mais forte do que o das suas congéneres, evidenciando uma maior “proactividade” do banco central
norte-americano.

Activos dos bancos centrais, indice Activos dos bancos centrais, % do PIB
(activos do banco central, 2007=100) (activos do banco central, % do PIB pais/regido)
>0 100%
450 80%
350 60%
250 0% e
_’-\
_——
150 ———— = 20% — —
P B\ S —
50 . . . : . : . : . : . . 0% -« T T T T T T T
mai-07 jul-08 set-09 nov-10 jan-12 mar-13 mai-14 ago-07 ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14
e Fod e BCE BoE BoJ — Fed BCE BoE BoJ BNS

Fonte: Bancos Centrais Fonte: Bancos Centrais, FMI
No entanto, quando se avaliam as politicas adoptadas no periodo pos crise tendo presente a dimensdo das respectivas economias,
observa-se que a tomada de “risco” pela autoridade monetaria norte-americana foi mais moderada do que nos casos do Banco
do Japdo e do Banco Nacional da Suica e idéntica a do Banco de Inglaterra. Actualmente, o balango da Fed representa 26% do
PIB norte-americano, enquanto que o do Banco de Inglaterra pesa 27% no respectivo PIB, o do Banco do Japdo 57% e o do
Banco Nacional da Suica cerca de 89%. Actualmente, € o balango do BCE que menos pesa no respectivo PIB: 21%.

... Queda das taxas longas

A finalidade dos programas implementados foi reduzir as pressdes existentes sobre as taxas de juro longas, tornando mais
benignas as condicdes de financiamento a economia. E de facto, o comportamento do indice de condigGes financeiras calculado
pela Reserva Federal de Chicago mostra que depois do agravamento das condigGes financeiras entre Agosto e Dezembro de
2008, se assistiu a um alivio considerdvel das mesmas. Da mesma forma, o efeito no comportamento das taxas de juro de longo
prazo foi alcancado: face ao nivel observado no final de Outubro de 2008, um més antes do anuncio do primeiro programa de
aquisicdo de activos de longo prazo, as yields cairam entre 95 e 182 pontos base. O nivel maximo da reducdo das yields ocorreu
em Maio de 2013, antes da Reserva Federal ter anunciado que iria iniciar o processo de retirada dos estimulos monetarios; o
minimo foi observado em Dezembro de 2013, quando as yields atingiram os 3%, ainda assim consideravelmente abaixo do
nivel médio historico das yields dos titulos de divida pUblica norte-americanos a 10 anos (em torno dos 4.5-5%). Actualmente
as yields estdo cerca de 170 pontos base abaixo do nivel de Outubro de 2008. Ainda que se deva ter presente que 0 movimento
de queda das taxas longas pode também ter sido influenciado por factores como reducdo das expectativas inflacionistas e
incerteza quanto ao dinamismo da retoma econdmica, parece notério o éxito dos programas de compra de divida publica no
que diz respeito a reducdo das taxas de juro de longo prazo.

indice de condigées financeiras Evolugao da yield do UST 10 anos
(variagdo semanal em %) (%)
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A POLITICA MONETARIA NAO CONVENCIONAL DA RESERVA FEDERAL (cont.)

Paralelamente, parece evidente que a reducdo do montante de compras de activos de longo prazo ao longo deste ano ndo se
reflectiu num aumento das taxas de juro longas. A influenciar este comportamento estara o facto de a Reserva Federal ndo
perspectivar a reducdo da dimensdo do seu balango, j& que ird proceder ao rollover dos activos actualmente em carteira,
mantendo a carteira de divida publica proximo dos niveis actuais, bem como elevada a liquidez no sistema.

... Outros mercados

Este facto, devera também continuar a dar suporte aos mercados accionistas norte-americanos, na medida em que por um lado
o nivel de liquidez no mercado manter-se-a elevado e por outro, porque as empresas tém apresentado bons resultados, sendo
possivel que o cenario mais benigno para o sector empresarial se mantenha dados os sinais de retoma gradual da actividade. Esta
perspectiva parece ser confirmada pelo comportamento do indicador que avalia a volatilidade do indice S&P 500, se encontrar
bastante abaixo dos niveis observados aquando do termo dos anteriores programas, apesar do ligeiro aumento observado
em torno do termo da compra de activos pela Fed. O comportamento menos volatil do mercado accionista traduzira também
maior confianca no processo de recuperagdo da actividade, que tem vindo a consolidar-se. Importa também ter presente que
0 aumento da volatilidade préximo do fim dos dois primeiros programas de compra de activos de longo prazo foi influenciado
pelo eclodir de crises de divida soberana na Europa, antecipando-se que, para além da maior solidez da recuperagdo econémica
nos EUA, também o facto de na Europa terem ja sido corrigidos alguns dos desequilibrios que justificaram as anteriores crises
favorecera um comportamento menos volatil dos mercados na actual conjuntura.

Balanco da Fed, Base monetaria nos EUA e Volatilidade implicita no indice S&P 500 (VIX)
Mercado accionista
(bilides de ddlares, indice) (indice)
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S&P 500 (ELE) Fonte: Bloomberg, Reserva Federal Fonte: Bloomberg

Como principal factor desfavoravel da politica monetaria ultra expansionista da Reserva Federal e que se podera prolongar no
médio prazo, tem a ver com o facto do cenario de taxas de juro reduzidissimas nos mercados desenvolvidos e elevada liquidez
no mercado continuar a favorecer a procura de rentabilidade por parte dos investidores sem que 0s riscos sejam devidamente
esquecidos. Este movimento é evidente, por exemplo, no facto dos indices accionistas nas economias emergentes se encontrarem
proximo de niveis maximos e no facto de os prémios de risco exigidos a divida com menor qualidade se encontrarem ndo muito
longe dos minimos registados no periodo pré-crise. O que sugere que num ambiente de baixas taxas de juro, a procura de
rentabilidade ter-se-a traduzido na formacdo de bolhas pontuais em alguns activos cuja valorizacdo do respectivo prego ndo
reflecte de forma adequada o seu risco.

Evolugao dos indices bolsistas nos mercados Spreads face ao Swap - High Yield
emergentes
(Indice, Jan 2007 = 100) (pontos base)
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Findo o periodo de medidas ndo convencionais, as atencoes
focam-se agora no momento em que a Reserva Federal iniciara o
ciclo de normalizagdo dos niveis das taxas de juro. Quanto a isto
importa ter presente que a Reserva Federal continua a adoptar
uma postura muito cautelosa, apontando as suas declaragdes
para que a taxa dos fed-funds se mantenha proxima de zero
durante um consideravel periodo de tempo, como referido nas
declaracbes que acompanharam a divulgacao dos resultados
da Ultima reunido de politica monetaria.

Actualmente, de acordo com o comportamento dos futuros
da taxa dos fed-funds, o mercado atribui maior probabilidade
a que a Reserva Federal inicie o ciclo de subida de taxas de
juro no final do terceiro trimestre de 2015, em linha com a
nossa perspectiva. De qualquer forma, deve ter-se presente
que este serd um processo muito dependente do andamento
da informacdo econdmica - indicadores laborais, salarios,
actividade, inflacdo - bem como visara ndo causar instabilidade
nos mercados financeiros internacionais.
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Politica Monetaria implicita nos futuros da taxa dos
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Ao fim de um periodo eleitoral longo e cansativo, Dilma Rousseff (PT) conseguiu, por uma curta margem, permanecer por
mais quatro anos como Presidente do Brasil, derrotando em dois escrutinios os outros candidatos. Com a menor margem da
historia das eleicOes presidenciais em regime democratico, 3.28%, a candidata Dilma Rousseff venceu a 22 volta, obtendo
51.64% dos votos, contra 48.36% pertencentes ao candidato Aécio Neves (PSDB).

Esta curta diferenca entre os candidatos ja era previsivel, pois em véspera da 22 volta das eleigdes presidenciais ninguém
era capaz de avancar com uma previsdo de vitdria de um candidato sobre o outro, pois as proprias sondagens davam um
persistente empate técnico. Dilma Russeff pretendia renovar o mandato e ser eleita pela segunda vez Presidente do Brasil,
tendo o suporte popular dos apoiados social e financeiramente pelo Estado; Aécio Neves era o candidato da alternancia
(mudanca), tendo o apoio das classes média e média/alta, para além de ter conseguido um acordo e apoio importante da
candidata perdedora da 12 volta, Marina Silva, e dos seus seguidores.

Mesmo que possa ser redutor, houve uma notdria divisdo
dos votos entre o norte e o sul, entre os estados do norte/
nortedeste com mais participagdo nos programas sociais, como
o importante “Bolsa Familia”, e os estados do sul/sudeste com
maiores indices de industrializacdo e de riqueza. Os primeiros
votaram mais em Dilma e os segundos em Aécio. Contudo,
poucos foram os municipios/estados que deram uma vitdria
esmagadora a Dilma.

Em termos da posigdo na Camara de Deputados e do Senado, os
respectivos lugares ficaram preenchidos desta forma: dos 513
deputados que constituem a Camara de Deputados, a coligacdo
de Dilma Rousseff ficou com 304 representantes (o que garante
a maioria numérica no Congresso), enquanto que os partidos
que suportaram Aécio Neves somaram 181 deputados, sobrando
28 deputados de partidos fora destas coligacdes; no Senado,
a coligacao de Dilma Rousseff arrecadou 52 assentos, ficando
a coligacdo de Aécio Neves (com Marina Silva) com 27 lugares
e os restantes 2 foram entregues a partidos sem coligagdo.
Acrescente-se ainda que a composicdo da Camara de deputados
¢ bastante fragmentada em termos da representacdo partidaria,
passando os partidos da oposicdao na segunda volta dos 22 para
o0s 28, da anterior para a nova legislatura.

As eleicdes presidenciais decorreram perante uma conjuntura
econdmica desfavoravel, que nos Ultimos anos se tem
caracterizado pela elevada inflacdo e fraco crescimento. O
crescimento do PIB caiu de uma média de 4.1% entre 2003-
2010 (durante os oito anos de presidéncia de Lula da Silva)
para 1.7% entre 2011-14, assumindo um crescimento do PIB
de 0.7% para 2014 (Ultimas previsGes do Banco Central do
Brasil).

Composicao do Senado

Resultados da 22 volta

. 51.64%

= Dilma Rousseff (PT) = Aécio Neves (PSDB)

Fonte: Tribunal Superior Eleitoral

Evolugao da votagao nos 2 principais partidos ao
longo dos ultimos mandatos

2002 2006 2010 2014

EPT mPSDB
Fonte: Tribunal Superior Eleitoral

Composicdo da Camara de Deputados

-Coligagdo de Dilma Rousseff (PT) 52 -Coligagao de Dilma Rousseff (PT) 304
-Coligagdo de Aécio Neves (PSDB) e de Marina Silva (PSB) 27 -Coligagdo de Aécio Neves (PSDB) e de Marina Silva (PSB) 181
-Partidos sem coligagdo na 22 volta 2 -Partidos sem coligagdo na 22 volta 28

TOTAL 81 TOTAL 513

Fonte: Tribunal Superior Eleitoral

Fonte: Tribunal Superior Eleitoral

Depois de no 2T o PIB ter recuado 0.87% em termos anuais, e de ter registado o segundo trimestre consecutivo de contracgao
(-0.2% g/q no 1T e -0.6% g/q no 2T), tanto o indice mensal de actividade econémica como o da producdo industrial voltaram
a apresentar sinais de fragilidade em Agosto (o IMAE -1.35% y/y e producao industrial -5.4% y/y). Neste contexto, a confianca
dos investidores tem-se deteriorado, ndo sé devido a falta de dinamismo na actividade mas também pela desacreditagdo em
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politicas econdmicas demasiado intervencionistas (e.g. incentivos fiscais para determinados sectores, regulagdo de precos,
promogado do crédito através de bancos estatais), e que ndo tém sido capazes de estimular a economia. Um dos principais
desafios da Presidente Dilma neste segundo mandato sera o de recuperar a confianca dos empresarios, de forma a construir
um modelo de crescimento menos dependente do crescimento do consumo e mais orientado para a captacdo de investimento,
e ao mesmo tempo fazer face as exigéncias de uma classe média crescente, que tendera a reivindicar cada vez mais por
melhores servicos publicos, tal como ja aconteceu no passado.

Crescimento do PIB real Inflagao
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Outro ponto de preocupacdo prende-se com as dificuldades das autoridades em conterem o rapido aumento do nivel geral de
precos, apesar dos diversos aumentos das taxas de juro e das politicas de controlo dos precos (nomeadamente dos precos da
energia e transportes). A inflagdo aumentou em Setembro para o nivel mais alto registado desde Setembro de 2011 (+6.75%
y/y), bastante acima do objectivo do Banco Central de manter a inflagdo em 4.5% (+/-2%). Perante expectativas de inflagao
de longo prazo completamente desancoradas, o Banco Central do Brasil aumentou as taxas de juro para um maximo de 3 anos
(em 25 pontos base, para 11.25%), logo na primeira reunido apos as eleicoes, numa tentativa de proteger a sua credibilidade,
e de, ao mesmo tempo, proteger a inflagdo dos efeitos da recente desvalorizacao do real.

Relativamente a politica fiscal, a percepcao relativamente a qualidade crediticia do soberano continua dependente da sua
capacidade de resolver o problema do fraco crescimento. Caso contrario, a sustentabilidade das financas publicas voltara ser
posta em causa, ja que com um nivel da despesa pubica a rondar os 40% do PIB (um nivel bastante elevado para um pais de
rendimento médio alto), o espaco fiscal continua reduzido. Paralelamente, no sector externo, o contexto internacional apresenta-
se bastante mais desafiante, face a um fraco dinamismo nas economias avangadas e a desaceleracao do crescimento da China
(para onde o Brasil continua a exportar uma quota consideravel das suas commodities). Por sua vez, a propria queda dos
precos das commodities continuara a prejudicar as receitas das exportacdes, sendo que perante a anunciada valorizacao do
USD a pressdo sobre a queda dos pregos podera ser ainda maior. Refira-se também que nos Ultimos 6 anos, o Brasil beneficiou
fortemente da elevada injeccdo de liquidez pela Fed, a semelhanga das restantes economias emergentes, mas é pouco provavel
que com o progressivo aumento das taxas de juro nas economias avancadas, este nivel de fluxos de investimento para os
mercados de capitais destas economias se mantenha.

Evolucao de USD/BRL Evolucao do indice bolsista Bovespa
(Bolsa de S.Paulo)
(X reais do Brasil por délar) (indice)
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Com a reeleicdo de Dilma Rousseff houve uma reacgdo imediata dos mercados financeiros: na Bolsa de Sdo Paulo, o indice
Bovespa (BVSP) registou um valor minimo desde Margo, 48 722 pontos, sendo o culminar de uma tendéncia de queda que
acompanhou todo o acto eleitoral; do mesmo modo o real brasileiro (BRL) alcangou os 2,50 por délar, valor que ndo era alcancado
desde Dezembro de 2008. No contexto ainda de grande volatilidade, tanto a Bolsa como a moeda pararam a desvalorizacao
e mostram presentemente uma ligeira recuperagao.

Nos proximos tempos sera essencial que Dilma unifique a nacdo dividida (a campanha eleitoral foi de grande agressividade
e antagonismo) e restaure a confianca para um novo ciclo que se pretende de pujanga econdmica. Para ja existe grande
especulacdo acerca da composigao do novo executivo, nomeadamente do novo ministro da fazenda, pois sdo aspectos sensiveis
aos mercados.

Na verdade existe um pessimismo inicial de investidores e agentes econdmicos face a capacidade da Presidente reeleita
conseguir por em marcha uma dindmica (que conseguiu no inicio do 1° mandato mas que foi perdendo fulgor ao longo do
tempo) que ponha a economia a crescer mesmo com uma envolvente externa adversa (pregos das commodities em queda e
menor crescimento da China) e que ao mesmo tempo resolva desequilibrios domésticos reincidentes: pressao inflacionista e
défices corrente e publico. Os investidores esperam que, mais do que nomes, 0 novo ministro da fazenda ndo seja hostil aos
mercados, restaure a necessaria disciplina fiscal, traga transparéncia ao orgamento federal, dialogue com os representantes
das empresas e evite politicas econdmicas intervencionistas.

Luisa Teixeira Felino * Agostinho Leal Alves
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A TENDENCIA DESCENDENTE NO PRECO DAS COMMODITIES

Desde finais de Junho que observamos varias quedas de precos nos mercados das commodities, ndo s6 nos pregos no
petroleo onde, desde finais de Junho, os precos do Brent e do WTI cairam 25% e 20%, respectivamente, mas também os
precos de outras commodities - que vao desde produtos agricolas como algodao, o trigo e o milho até metais como o ouro,
0 cobre e o ferro - tém registado quedas, em muitos casos acentuadas e com teor histdrico. Porém, apesar do caracter
diverso dos precos afectados e de uma multiplicidade de factores causadores, alguns pontos comuns apontam-se como
principais responsaveis por esta tendéncia, nomeadamente, a presente situacdo de oferta expansiva (especialmente no caso
do petrdleo e ferro), a qual o crescimento da procura, abaixo das previsdes, ndo se mostra capaz de dar resposta, factor
para o qual contribui o abrandamento da economia chinesa e, secundariamente, a estagnagao na Zona Euro.

Apesar da maior atencdo que a queda dos pregos do petréleo,
iniciada em finais de Junho, tem vindo a suscitar nos mercados
internacionais, uma analise mais extensa dos varios mercados
de commoditties mostra uma generalizada queda dos (indice)
precos que afecta varios sectores e é apenas compensada
por aumentos no preco de grupo selecto de produtos.
Caracterizando a presente situagao, no seu World Economic
Outlook, lancado em Outubro passado, o FMI estimou que os
pregos das commodities baixaram, em média, 8.3% desde o
inicio do ano, leitura esta que é suportada pela evolugdo dos
indices agregados, elaborados tanto pela Bloomberg como
pela Reuters: de facto, o indice de pregos da Bloomberg, o
benchmark para investimentos neste mercado, caiu mais de
20 pontos-indice desde um maximo de 138 pontos em Abril
deste ano para um minimo de 116, o valor mais baixo desde 110
2009. Igualmente, o indice agregado da Reuters, que atingiu jan-13  mai-13  set-13  jan-14  mai-14  set-14

0s 312 pontos em finais de Junho, caiu para 270 em Outubro, o Fonte: Bloomberg
nivel mais baixo desde 2012. Como ja referido, a tendéncia dos

indices agregados apesenta um comportamento notavelmente

semelhante aquele observado nos mercados petroliferos, porém este ndo se cinge apenas a esta commodity. Efectivamente,
para além da queda dos precos do petrdleo na segunda metade do ano, notamos um semelhante comportamento num vasto
leque de produtos, nomeadamente a prata, o cobre, o algoddo, o milho, a soja e o trigo, onde se registaram semelhantes
descidas no mesmo periodo e, surpreendentemente, todas elas registaram precos minimos de 2009 ou 2010 no periodo entre
Setembro e Outubro do presente ano. Fica assim claro o cariz generalizado da descida de precos das commodities, para além
de uma observada tendéncia para o retorno a pregos relativamente semelhantes a 2010 ou seja, precos em valores observados
pela Ultima vez no periodo de plena crise da divida soberana na zona euro.

indice agregados de precos de commodities

145

...Petroleo e Carvdo

No caso do petréleo, e como referido na Andlise Mensal BPI A queda dos pregos do petréleo para minimos
de Outubro, os precos do WTI e do Brent tém protagonizado,
na segunda metade de 2014, uma queda com caracteristicas ;sp/parmi
historicas, sendo apenas a quarta vez desde 2010 que o preco
do Brent se posicionou abaixo da linha psicoldgica dos USD100, 115
sendo também de longe o maior periodo de tempo em que o 110 oo
preco se situou abaixo dessa linha. Desde a leitura anterior, N
esta tendéncia ndo abrandou, tendo ambos os precos descido
em sensivelmente USD 10 ddlares face aos precos médios de 100
Setembro, ampliando a queda face a Junho para USD 26.57 95
(WTI) e USD 28.6 (Brent), o que representa minimos de trés  gq
e quatro anos, respectivamente. Também no preco do carvao 85 ‘k
- commodity reslponsa’vel por cerca de 40% da produgao de 80
electricidade a nivel mundial e principalmente relevante para set-13 nov-13 jan-14 fev-14 abr-14 jun-14 jul-14 set-14
os mercados do leste europeu, Alemanha e Asia - tém sido

. Brent
registadas quedas acentuadas em 2014, com o prego de USD — T
78, cotado em finais de Outubro, a representar também um
minimo de quatro anos. Como evidenciado pela nossa analise realizada no més anterior, nos mercados de matéria-prima
energética, a situacdo actual é de desfasamento da procura em relacdo a oferta, observando-as que, considerando o presente
cenario de abrandamento do processo de retoma econdmica da Zona Euro e o arrefecimento do crescimento na economia
chinesa, ndo existem expectativas de aumentos consideraveis no consumo de petrdleo no curto a médio prazo, o que se traduz
em pressdo decrescente nos precos, tanto petroliferos, como no carvdo. Também no lado da oferta, o aumento consistente e
sustentado da producdo de shale oil nos EUA, onde foi alcangado este més o nivel de producdao mais elevado nos ultimos 31

E3BPI :
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TEMAS EM DESTAQUE

A TENDENCIA DESCENDENTE NO PREGO DAS COMMODITIES (cont.)

anos, contribui amplamente para a queda dos pregos, com a maior economia mundial cada vez mais a aproximar-se de uma
situacdo de independéncia energética e redugdo da sua participagdo no mercado de importagoes, factor que é ampliado pela
insisténcia da OPEP em ndo controlar os pregos através de redugdes na producdo (supostamente, como forma de determinar
0 break-even point do shale norte-americano e ndo comprometer quota de mercado). Face ao teor das forcas que causaram
esta descidas nos precos do petrdleo e, particularmente, face a possibilidade de que o shale norte-americano tenha um break-
even point mais baixo do que o inicialmente esperada (abaixo de USD 75), comegca-se a abrir a possibilidade de que a presente
situacdo se mantenha por mais algum tempo, principalmente num cenario em que a economia chinesa ndo consiga recuperar
0s seus anteriores niveis de crescimento, o que parece cada vez mais credivel e levou a Goldmam Sachs a surpreender com
uma previsdo para os pregos do petrdleo em 2015 de USD 70 a USD 75.

...Gas natural

Notavelmente, de entre as commodities energéticas, @ mercado do gas natural apresenta-se balancado
observamos que o géS natural apresenta-se como o0 Unico entre as pressoes do lado da procura e oferta

que ndo segue a tendéncia evidenciada no resto do sector,
sendo que apds um aumento momentaneo para maximos de (VP
2010 no inicio do ano (face a tensdo politica na Ucrania), os 6,5
pregos foram subsequentes normalizados, apresentando-se
actualmente numa posicdo ligeiramente superior ao periodo
homdlogo, mas claramente dentro da média de longo prazo [ J— N R
(USD 4.01, média de 2 anos. Os precos actuais rondam os

USD 3.8). Para esta situagdo contribuiram trés factores: no

lado da oferta, e tal como no caso do petréleo, notamos 3,5
uma rapida expansdo da producdo nos EUA gracas a sua
"Revolucdo do Shale", sendo este pais actualmente o maior
produtor mundial de gas natural, esperando-se que se venha 2
a tornar num exportador liquido num futuro préximo. Porém, out-13 nov-13 jan-14 mar-14 abr-14 jun-14 ago-14 set-14
dado que os EUA sdo historicamente um pais importador de
gas natural liquidificado, a sua infra-estrutura esta virada
para tal, ndo sendo de execugdo rapida a criagdo de uma A evolugéo da producéo de shale gas norte-americano
infra-estrutura de exportagdo, pelo que a sua entrada neste é acompanhado pelo consumo japonés

lado do mercado ndo é equacionavel a médio prazo, notando-
se apenas (e mais uma vez) a reducdo das importagdes

Fonte: Bloomberg, BPI

(mil milhdes de pés cubicos)

norte-americanas e subsequente pressdo descendente nos 25000 4800
precos. Porém, e ao contrario do mercado petrolifero, nota- 24000 /‘\"" 4600
se que 0 aumento de gés disponivel acontece paralelamente 23000 4400
com um aumento da procura, maioritariamente centrada ;iggg // 4200
no Jap&o, onde o desastre nuclear em Fukushima levou a0 55000 P A 4000
encerramento de todas as centrais nucleares, responsaveis 19000 . . 3800
por um quarto da producdo de energia do pais, tendo esta 18000 /// iigg

percentagem sido compensada com gas natural. De facto, as 17000 4
importacdes japonesas aumentaram 40% desde o desastre, =~ 16000 - 3200
posicionando-se actualmente como o maior importador 15000 5005 5007 5009 5011 5013 3000
mundial de gas, com 119 mil milhdes de metros cubicos em

2013, mais do dobro que o segundo classificado (Coreia do ———Produgdo EUA (LHS)
Sul). Por Gltimo, ndo se deve ainda desconsiderar o possivel Fonte: EIA
impacto da crise entre a RUssia e a Ucrénia. Apesar dos sinais

promissores de uma resolucdo diplomatica para a disputa

entre os dois paises quanto ao preco a praticar no fornecimento de gas a Ucrania (visto a empresa estatal russa, Gazprom,
ter extinto os descontos praticados com o anterior governo ucraniano), a volatilidade da situacdo (particularmente face a
ocupacdo do leste ucraniano por separatistas pro-russos) ndo permite desconsiderar uma deterioracdo do didlogo entre
os dois paises, relembrando-se que em 2009 semelhante situacdo culminou com a cessacao de todas as importacdes para
0 Sudeste Europeu.

Consumo Japdo (RHS)

... Bens industriais

Nas matérias-primas industriais, nomeadamente no cobre, algodao e ferro, a tendéncia em 2014, como ja referido, tem sido
claramente de queda de precos, contrariando-se a tendéncia de aumentos que foi registada aquando da crise financeira de
2010 e da reducdo da actividade manufactureira em varias economias. Este movimento tem sido mais notavel no preco do
algoddo, onde aumentos exponenciais dos precos em 2008 e 2009 levaram varias manufacturas téxteis a faléncia e causaram
um movimento de substituicdo do algodao por poliéster, diminuindo a cota do algoddo no mercado global das fibras de 40%,

- E3BPI
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A TENDENCIA DESCENDENTE NO PREGO DAS COMMODITIES (cont.)

a média historica, para 27.5% em 2013. Porém, uma queda
acentuada dos pregos, de USD 94 em Margo para USD 62
em Outubro deste ano, trouxeram os pregos de volta a niveis
mais realistas e competitivos. No caso do ferro, a expansao
da producdo de ferro no Brasil e Australia por parte das trés
principais empresas extractivas mundiais causou uma queda
de 40% do prego em 2014, atingindo-se em Outubro os USD
77.5, um minimo de cinco anos. Por ultimo o cobre, cujo preco
se encontra em declinio desde 2013, desceu em 2014 abaixo
dos USD 300 por tonelada pela primeira vez desde 2010. Todos
estes desenvolvimentos sucedem com a perda de fulgor da
economia chinesa como plano de fundo, ndo sendo de estranhar
a queda dos precos do ferro face ao aumento de produgdo,
numa altura em que se espera que a industria metallrgica
chinesa diminua 15% y/y em 2014, de acordo com previsdes da
HSBC. Por outro lado, no caso do cobre e do algodao, nenhum
aumento notavel de producdo foi registado, devendo-se a queda
dos pregos aos valores relativamente inflacionados praticados
no algoddo (espera-se que a indUstria téxtil chinesa, maior
importadora mundial de algoddo, seja das mais resilientes no
presente cenario de crescimento) enquanto o declinio do cobre
deve-se ao geral declinio das manufacturas a nivel mundial,
principalmente no sector automdvel.

...Bens alimentares

Finalmente, o FMI estima que os precos dos alimentos cairam
9% desde Marco de 2014, principalmente face a previsdes
notavelmente positivas para a produgdo global. Porém, este
declinio dos pregos centra-se maioritariamente nos produtos
agricolas, onde o actual clima propicio justifica crescente

As commodities industriais apresentam quedas
consideraveis na segunda metade de 2014
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Cobre Fonte: Bloomberg, BPI

optimismo para a época de colheitas, principalmente no caso do trigo, onde se registou uma queda de 35% desde Maio de
2014, e o milho, onde uma queda de 15% levou os pregos para minimos de 2009 (note-se que, desde o relatério do FMI,
algumas previsdes, nomeadamente para a RUssia e Australia, foram revistas em baixa, causando uma recuperagao ligeira,
principalmente no trigo). Por outro lado, o preco da carne suina atingiu os valores mais elevados desde pelo menos 2003 face

a uma epidemia nos EUA.

O preco dos alimentos encontra-se, agregadamente a descer, porém este segue tendéncias opostas entre os

vegetais e a carne
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Fonte: Bloomberg, BPI

Em suma, o presente momento é de viragem no panorama das commodities. A perda de fulgor na recuperagdo econdmica
europeia e o decréscimo de dinamismo da economia chinesa justificam, em parte, as tendéncias registadas nos precos das
principais commodities situacao esta que, obviamente, acarreta custos ou beneficios para cada pais, dependendo da sua posicdo
no mercado. Nos mercados petroliferos, os EUA e a sua revolugdo do shale aparecem claramente como o principal agente de
mudanca, a medida que o pais reduz a sua dependéncia energética externa. De facto, os consumidores americanos sdo os
mais beneficiados pela queda dos pregos petroliferos, com a gasolina a cotar-se 15% mais barata em Outubro face a um pico

EABPI

16



E.E.F. . Mercados Financeiros . Novembro 2014

TEMAS EM DESTAQUE

A TENDENCIA DESCENDENTE NO PREGO DAS COMMODITIES (cont.)

anual em Abril. A Europa, amplamente dependente de petrdleo externo, sai também beneficiada da situagdo actual, onde a
queda dos pregos deste bem essencial acaba por ter o efeito de uma redugdo de impostos ao Estado e as empresas e alivio do
custo de vida para as familias. Por outro lado, os grandes produtores de petréleo sdo os mais prejudicados, principalmente na
OPEP e no Canada (onde os break-even points sao mais elevados) ao serem confrontados com uma escolha entre a reducao
de producdo e perda de quota de mercado ou aceitacdo dos precos actuais e consequente perda de lucros. O mercado do gas
natural apresenta-se notavelmente estavel, sendo que apesar de também existir pressao descendente proveniente do shale
norte-americano, esta é compensada pela expansiva importacdo japonesa, que serve de alivio para todos os exportadores
na metade oriental do mundo (onde a maioria da produgdo mundial se encontra, a excepcdo dos EUA, Nigéria e Argélia). Por
ultimo, os mercados dos produtos industriais e agricolas vao continuar a depender dos resultados da economia global, mas
principalmente da economia chinesa. E provavel que apenas uma recuperacao da industria metallurgica chinesa -impulsionada
exactamente pelos precos notavelmente baixos da matéria-prima- possa dar resposta ao presente aumento de producdo de
ferro, principalmente quando se espera que esta continue a expandir acima das previsdes de crescimento para a procura. Na
mesma linha, a sustentabilidade dos téxteis chineses sera crucial para os produtores de algoddo, principalmente face a queda
dos pregos do petroleo, que tera um efeito nos precos do poliéster, principal bem substituto desta commodity. Finalmente, no
caso do cobre e dos produtos agricolas, as forcas do lado da procura sdo relativamente constantes e estardo dependentes da
evolugdo da economia mundial, algo que preocupa alguns dos produtores mais dependentes de exportages destas commodities,
como é o caso de varios paises africanos.

Pedro Miguel Mendes
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GLOBAL - PREVISOES ECONOMICAS REVISTAS EM BAIXO MAIS UMA VEZ...

= A Comissao Europeia divulgou recentemente as previsdes para as principais economias mundiais, com especial destaque
para a Zona Euro, Estados Unidos da América e China. Em termos globais, continua-se a assistir a substanciais disparidades
entre os diferentes paises e regides, com reflexo nas revisées em baixa do PIB na segunda metade de 2014, justificado pela
fraca procura em algumas economias avangadas e emergentes e devido ao agravamento dos conflitos geopoliticos na Ucrania e
Médio Oriente. Assim sendo, antecipa-se que o PIB mundial cresca 3.3%, 3.8% e 4.1% em 2014, 2015 e 2016, respectivamente.

= Em relacdo a Zona Euro, as previsdes foram revistas em baixo, mais uma vez, antecipando-se uma recuperacao lenta
da actividade econdmica para 2014 e anos seguintes. Deste modo, a Comissdo prevé um crescimento do PIB em 0.8% em
2014, projectando-se uma ligeira aceleragdo para 1.1% em 2015 e de 1.7% em 2016. As variaveis que poderdo acelerar
a actividade econdmica serdo a procura externa e interna, a maior consolidacdo do sector financeiro, a par dos efeitos das
reformas estruturais recentemente aplicadas. Entretanto, as expectativas para a inflagao sdo de um aumento gradual, atingindo
no final deste ano 0.5%, enquanto em 2015 e 2016 se estima uma taxa de 0.8% e 1.5%, respectivamente. No entanto, de
acordo com a instituicdo, a inflagdo nao devera assumir valores preocupantes nem caminhar para a deflagao, devido
a recuperacdao progressiva da economia, aumento dos salarios, assim como gracas ao declinio do preco da energia
e do aumento ligeiro do preco das importagdes. As perspectivas para o desemprego sao de uma ligeira descida, prevendo-
se taxas de 11.6%, 11.3% e 10.8% em 2014, 2015 e 2016, respectivamente. Estas previsdes podem ser revistas em baixo,
devido ao agravamento dos conflitos geopoliticos, assim como a menor procura doméstica face ao previsto.

o Por outro lado, as perspectivas para a economia norte-americana sdao bem mais favoraveis do que para a Zona Euro. A
Comissdo Europeia prevé que o PIB cresca 2.2% este ano e melhore significativamente nos anos seguintes (3.1% em 2015 e
3.2% em 2016). O menor agravamento fiscal e a prossecucdo de politicas monetarias acomodaticias irdo contribuir para acelerar
a actividade econdmica dos EUA. A par disso, espera-se que o mercado de trabalho continue a recuperar de forma significativa
(a Comissdo Europeia prevé uma taxa de desemprego de 6.3%, 5.8% e de 5.4%, em 2014, 2015 e 2016, respectivamente).
Os dados mais recentes dao conta de uma taxa de desemprego de 5.8% em Outubro, que, a continuar assim, ficarad abaixo
da prevista pela instituicdo para 2014. A Comissdo Europeia chama a atengdo para a possibilidade de haver correcgdes nos
mercados norte-americanos quando a politica monetaria levada a cabo pela Reserva Federal normalizar.

o Na China, o crescimento antecipado pela Comissdo para os préximos dois anos é mais baixo do que no passado, esperando
que cresca 7.1% e 6.9% em 2015 e 2016, respectivamente. Apdés uma primeira metade do ano tépida, espera-que que o
Governo chinés mantenha as politicas monetaria e fiscal e que continue a usar estimulos para conseguir um crescimento de
7.5% para este ano, acima do valor antecipado pela Comissao Europeia de 7.3%. O consumo privado devera crescer de forma
continua, baseado num aumento constante dos salarios reais e da baixa inflagdo. Os principais riscos que pdem em causa
estas previsdes tém a ver com os desequilibrios domésticos, como excesso de confianca sobre as despesas de investimento.

Zona Euro - Evolugado do PIB e do PMI Manufacturas
PrevisGes de Outono da Comissao Europeia

(em percentagem; pontos)

PIB Taxa de inflagao
2014 2015 2016 2014 2015 2016 ‘3‘ 70
Zona Euro 0.8% 1.1% 1.7% 0.5% 0.8% 1.5% f "
Alemanha 1.3% 1.1% 1.8% 0.9% 1.2% 1.6% 0 §
-1 .
Franga 0.3% 0.7% 1.5% 0.6% 0.7% 1.1% -2
Espanha 1.2% 1.7% 2.2% -0.1% 0.5% 1.2% -2
Italia -0.4% 0.6% 1.1% 0.2% 0.5% 2.0% -5
-6
Portugal 0.9% 1.3% 1.7% 0.0% 0.6% 0.9% VRIS NN NNNMMO Mt
OO0 0000000000000 O0O0O0O0O0O0 OO0 oo
Irlanda 4.6% 3.6% 3.7% 0.4% 0.9% 1.4% PR A A A A A
M- NOOFT T ANOTFT AT ANOTFT A NOF AN =N
Grécia 0.6% 2.9% 3.7% -1.0% 0.3% 1.1%
° ° ? ? ? ? —PIB PMI Manufactura Fonte: Bloomberg
EUA 2.2% 3.1% 3.2% 1.8% 2.0% 2.3%
China 7.3% 7.1% 6.9% 2.4% 2.4% -
Mundo 3.3% 3.8% 4.1% - - -

Vania Patricia Duarte
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PORTUGAL - ORGANISMOS INTERNACIONAIS CAUTELOSOS NO POS-TROIKA

- Organismos internacionais revéem em baixa crescimento: As previsdes para o crescimento em 2014 e 2015 foram
revistas em baixa face as anteriores estimativas entre 0.1-0.3 pontos percentuais (p.p.), mantendo-se, todavia, o cenario
de recuperacao gradual do ritmo de expansdo da actividade. Na sua generalidade, a actualizacdo das previsdes resulta de
perspectivas menos favoraveis para o comportamento da procura externa (sobretudo em 2014), reflexo de um desempenho
esperado menos positivo das exportacdes e aumento das importagdes. Face ao desempenho da economia no primeiro semestre
de 2014, algumas das previsOes agora publicadas para este ano parecem assumir uma postura excessivamente cautelosa, na
medida em que implicam ou uma forte revisdo em baixa do crescimento nos primeiros seis meses do ano, ou uma contraccado
da actividade na segunda metade do ano, cendrio este a que atribuimos uma reduzida probabilidade. A avaliacdo dos
riscos associados aos cenarios tracados por estes organismos sdo, na sua esséncia, idénticos, prendendo-se
com a possibilidade de que a redugdao do esforco reformista e de consolidacdo das contas publicas se reflicta
negativamente na capacidade de crescimento, tanto por via de redugao do contributo do sector externo, como
por via de uma deterioracdao das condigoes de financiamento da economia. No campo das reformas, € de salientar a
referéncia do FMI, mas também mencionada por outros organismos, da necessidade de que sejam implementadas reformas
que facilitem a reducdo da alocacdo de recursos produtivos a sectores protegidos e pouco competitivos, permitindo que os
mesmos recursos sejam direccionados para o0s sectores transacciondveis. Do conjunto das previsées publicadas, destacam-se
também as diferengas existentes nas estimativas para o deflator do PIB. De facto, observa-se alguma disparidade nas previsdes
do governo e Comissdo Europeia face as do FMI e EIU, o que tera consequéncias importantes na evolugdo, por exemplo, dos
niveis de endividamento publico e privado (vér artigo sobre OE 2015).

o Taxa de desemprego cai no 3T14: Naquele trimestre a taxa de desemprego situou-se em 13.1%, menos 0.8 p.p. do
que no trimestre anterior e menos 2.4 p.p. do que no periodo homdlogo, o que aponta para que a taxa de desemprego anual
se situe em torno dos 14.1-14.3% no conjunto do ano, em linha com as previsdes do FMI (14.2%) e da OCDE (14.1%), mas
ligeiramente abaixo das estimativas da Comissao Europeia (14.5%) e da EIU (814.6%). Relativamente ao comportamento do
emprego salientam-se 0s seguintes aspectos: aumento da populagdo empregada em 1.1% qoq e 2.1% yoy, predominantemente
através da realizacdo de contractos a prazo, +8.5% qoq e +9.2% yoy, enquanto os contractos sem termo avancaram 1.2%
goq e 5.4% yoy. Foi positiva a evolucdo dos empregados a tempo completo, +1.2% qoq e +3.3%, enquanto que os contractos
a tempo parcial, normalmente associados a situacdes de subemprego, aumentaram 0.7% qgoq, mas cairam 5% yoy. Quanto
ao desemprego, embora se assista a reducdo do nimero de individuos nessa situacdo, continua a ser preocupante a evolucao
do nimero de desempregados de longa duracdo, os quais representam 67% do total dos desempregados, menos 0.5 p.p. do
gue no trimestre anterior, mas mais 3.5 p.p. do que hd um ano atras.

PrevisOes para a economia portuguesa Deflator do PIB

2014 2015 2016 2014 2015 2016
FMI 0.8% 1.2% 1.3% FMI 0.0% 0.4% 1.0%
CE 0.9% 1.3% 1.7% CE 1.1% 1.4% 1.5%
EIU 0.6% 1.1% 1.3% EIU - - -
OCDE 0.8% 1.3% 1.5% OCDE 0.9% 0.7% 0.9%
Governo 1.0% 1.5% - Governo 1.0% 1.5% -
Saldo orcamental em % do PIB Previsdoes Econémicas BPI - Portugal

2014 2015 2016 2013 2014 2015
EMI -5.0% -3.4% -3.3% Consumo privado -1.7 1.2 0.9
CE -4.9% -3.3% -2.8% Consumo publico -1.8 -0.3 0.5
EIU -4.8% -3.0% -2.8% Investimento -7.3 4.3 3.0
OCDE -4.9% -2.9% -23%  Exportacdes 6.1 3.5 3.0
Governo ~4.8% ~2.7% ~ Importagdes 28 45 2.2

PIB -1.4 1.0 1.5

Saldo balancga corrente em % do PIB Défice Orcamental (PDE) 4.9 4.8 2.7

2014 2015 2016 Déf. orgam. s/ medidas extraordindrias 5.3 6.8 2.7
FMI 0.6% 0.4% 0.2%  Taxa de inflagdo média 0.3 -0.3 0.6
CE -0.2% 0.1% 0.3%  Taxa média de desemprego 16.3  14.2  14.0
EIU 0.6% 1.0% 1.1%
OCDE -0.4% 0.5% 1.0%
Governo 0.3% 0.3% -

Teresa Gil Pinheiro
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ESPANHA - RETOMA SUSTENTADA

- Crescimento consolida-se: A primeira estimativa para o crescimento econémico no 3T14, confirma um cenario de
sustentabilidade para a retoma da actividade. Naquele trimestre o PIB avancou 0.5% em cadeia. Entretanto, a informacao
disponivel para o quarto trimestre indica que o ritmo de expansdo poderd manter-se em torno dos 0.5-0.6% sugerindo que
a economia poderd crescer 1.2-1.3% no conjunto do ano. A procura interna continua a ser o principal factor de expansao,
mas verifica-se um desempenho mais positivo das exportacdes na segunda metade do ano. Destaca-se o facto da melhoria
da actividade reflectir melhorias estruturais, nomeadamente ao nivel da competitividade, expansdo do comércio externo e
reducdo dos niveis de endividamento.

- Comissdo Europeia aponta para aceleracao da actividade: No triénio 2014-16, o produto devera crescer 1.2%, 1.7% e
2.2%, respectivamente, beneficiando de contributos positivos da procura interna e neutros do comércio internacional. Os factores
que favorecem um cenario mais benigno pra o crescimento sdao melhorias no mercado de trabalho - ainda que o desemprego
permanega elevado -, ganhos no rendimento disponivel das familias e condicOes de financiamento muito acomodaticias. Estas
tenderdo a favorecer a actividade do sector produtivo, favorecendo a expansdo do sector transaccionavel. A depreciacao da
moeda Unica e ganhos de competitividade também contribuirdo para o desenvolvimento do sector exportador. Depois de um
crescimento médio anual de 2.7% entre 1995-2010, os custos laborais cairam 1.5%, em termos médios anuais, entre 2011-
13; e em 2014, antecipa-se uma queda de 0.1%, a que se seguird uma recuperacdo moderada nos dois anos seguintes: entre
0.3-0.4%. Este comportamento mais positivo das exportacOes sera visivel na evolucdo das balangas comercial e corrente. A
Comissdo Europeia estima a reducdo do défice comercial espanhol no periodo em analise, antecipando que em 2016, o saldo
se situe em -0.2% do PIB; quanto a evolucdo da balanca corrente, as expectativas apontam para um nivel préximo de 1% do
PIB em 2016. A avaliacdo dos riscos por parte de CE sdo desfavoraveis, estando principalmente associados a factores externos,
nomeadamente a possibilidade de arrefecimento mais acentuado do que o esperado na zona euro como um todo.

Previs6es macroeconémicas da Comissao Europeia Indicadores econ6micos mais recentes

2013 2014P 2015P 2016P May/14 Jun/14 Jul/14 Aug/14 Sep/14 Oct/14

PIB 1.2 1.2 1.7 2.2 Consumo privado
Indicador de confianga dos consumidores -7.0 40 -80  -6.0 -10 -10
Consumo privado 23 20 20 2.2 Indicador de confianga do retalho 72 6.0 6.0 9.0 6.9 6.3
Consumo publico 29 0-4 L4 0.4 fndice de vendas no retalho, deflacionado, tvh 0.8 00 01 -09 2.9
Investimento -1 1.1 4.2 5.0 vendas de automéveis ligeiros, tvh 169 239 109 141 262 2615
Exportagbes 4.3 3.8 4.9 5.8 Investimento
Importacdes -0.5 4.8 5.1 6 Indice de prod. industrial de bens de equip., th 0.3 -03  -08 -7.8
Carteira de encomendas de bens de equip. 9.0 -320 -17.0 -11.0 -20
Taxa de inflagdo 1.5 -0.1 0.5 1.2 Importagdes de bens de equipamento, tvh 25.5 154 30.9 -1.0
Taxa de desemprego 26.1 24.8 23.5 5y [ndicador dedisponibilidades de bens de equip. 15 102 94 45
Défice publico, % do PIB 6.8 5.6 4.6 -3.9 Vendas de automdveis comerciais, tvh 542 229 172 164 2041 3533
Saldo da conta corrente, % do PIB 1.5 0.5 0.7 0.9 Procura externa
ExportagGes de bens e servigos, tvh -2.5 15 107 -10
Lo L. o Importagdes de bens e servigos, tvh 6.2 7.7 14.9 2.21
PMI proximo de maximos historicos Actividade Industrial
Indice de produgdo industrial 2.5 0.7 0.9 0.6
(%) Indicador de confianga na industria -8.0 74  -57 57 5.7 -6
65 servigos Carteira de encomendas & indUstria 43 191 <159 122 123 14
60 A M Utilizagdo da capacidade instalada - 741 - - 753
gg fndice PMI manufacturas 529 546 539 528 526 526
45 Construgdo
40 Consumo de cimento 29 20 50 -32 614
35 manufactura Indicador de confianga na construgdo 483 -646 -40.0 -335 -31.5  -196
30 Carteira de encomendas 571 <702 -509 484 41 26
25 Mercado de trabalho
20 T T T T T T T T T T T T Inscritos na seguranga social, tvh 2.2 13 2.0 2.1 2238
Oct-02Mar-04Aug-05Jan-07 Jun-08Nov-09Apr-11Sep-12Feb-14 Desempregados, tvh 65 -66 59 58 586 501
Fonte: Bloomberg Taxa de desemprego, taxa média mensal 47 245 143 42 24

Fonte: Banco de Espanha, Markit Economics, Eurostat
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MExico - RECUPERA(;.RO DA ACTIVIDADE, COM SECTOR INDUSTRIAL A LIDERAR

o O sector industrial continua a ser o principal motor do crescimento. O Indicador de actividade mensal (IGAE) registou
em Agosto um crescimento anual de apenas 1.4%, que compara com +2.5% em Julho e +2.8% em Junho. Em termos mensais,
o indice recuou 0.2%, resultado de performances menos positivas nos sectores da agricultura (-0.42%) e servigos (-0.24%),
enquanto as actividades secundarias cresceram (+0.37). Apesar do bom desempenho da industria, sera importante que os
dados de Setembro reflictam uma recuperacdo do sector dos servigos para o bom desempenho da actividade econémica. O
indicador PMI para a indUstria transformadora acelerou em Outubro para 53.3 pontos face a 52.6 em Setembro, confirmando
que o crescimento do sector se encontra sdlido, e que devera continuar a expandir no terceiro trimestre.

- Arecuperacao da actividade industrial traduziu-se num melhor desempenho do sector exportador ndo petrolifero.
0 saldo da balanca comercial surpreendeu em Setembro, apresentado um excedente de USD 590 milhdes, depois de em Agosto
ter registado um défice de USD 1.1mil milhGes. Em termos acumulados desde o inicio do ano, o défice fixou-se em USD 1.8 mil
milhdes, que compara com um défice de USD 3 mil milhGes, em igual periodo do ano anterior. A melhoria na balanga comercial
resultou de uma recuperacao das exportagdes, que avancaram 2.7% m/m e 9.2% y/y, enquanto as importagdes recuaram
2.4% m/m e cresceram 9.6% y/y. Por tras deste bom desempenho das exportacdes esteve uma aceleracdo do crescimento das
exportacdes ndo petroliferas que avangaram 11.6% y/y, sendo que as exportagdes da indUstria transformadora cresceram 16.6%
em Setembro, enquanto as exportacdes de automoveis também cresceram a um bom ritmo (+10.3% y/y). O crescimento das
importacGes ficou aquém do avanco nas exportagées, mas o aumento aponta para sinais de ligeira retoma da procura interna.

- Entretanto, a inflacdo voltou a registar um novo maximo, com uma variacdao mensal de +0.44%, que resultou
num aumento da taxa de variagdao anual para 4.22% y/y em Setembro, face a 4.15% y/y em Agosto. Contudo, o Banco
Central considerou que os riscos parecem ser reduzidos, uma vez que ndo ha pressdes do lado da procura e o crescimento
dos bens agro-pecuarios parece estar a ceder. De facto, a inflagdo subjacente encontra-se bastante mais contida, sendo que
a taxa de variagdo homdloga recuou ligeiramente em Setembro para 3.34%, face a 3.37% no més anterior. Neste contexto,
0 Banco Central do México manteve a taxa de politica monetaria inalterada em 3%. Apesar da pressdo do crescimento dos
precos, a autoridade monetaria considera que as expectativas se encontram bem ancoradas. Relativamente ao crescimento
da actividade, espera-se que o crescimento dos Estados Unidos juntamente com as reformas estruturais internas, contribuam
para compensar os riscos da deterioracdo do contexto global.

Crescimento do PIB real trimestral Inflagdo
(variagdo homdloga) (variagdo anual)
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ANGOLA - BANCO NACIONAL DE ANGOLA AUMENTA A TAXA DE JURO DE REFERENCIA PARA 9%

- O Comité de Politica Monetaria do Banco Nacional de Angola decidiu, na Gltima reunido, aumentar em 0.25 pontos
percentuais a taxa de juro de referéncia (taxa BNA) para 9%. Em causa podera estar o aumento dos combustiveis, com
impacto na taxa de inflacdo, mas também o aumento da despesa publica e a pressdo sobre a taxa de cambio. Relativamente a
taxa de juro da facilidade permanente de liquidez e de absorc¢do de liquidez, o BNA optou por ndo fazer alteragdes, mantendo-se
em 9.75% e 1.75%, respectivamente. A taxa de inflagdo em Setembro registou uma variacdo de 0.63% face ao més anterior,
enquanto a taxa de inflagdo homdloga aumentou para 7.19%, face a 7.05% registado no més anterior. Estes dados parecem
ainda ndo reflectir as consequéncias da medida recentemente aplicada pelo governo angolano de aumento em 25% no prego
da gasolina e do gasoleo, para KZ 75 e KZ 50, respectivamente.

= A producdo petrolifera recuperou nos ultimos meses, sugerindo que os problemas técnicos que estavam a
condicionar a produgdo ja foram ultrapassados. De acordo com o relatério de Outubro da IEA (International Energy
Agency), a producdo de petrdleo no terceiro trimestre aumentou para 1.72 milhdes de barris por dia (mbd), que compara com
uma média de 1.63 registada no trimestre anterior. Esta retoma constitui um factor importante para compensar o movimento
descendente dos precos do petrdleo. Ainda assim, as receitas da exportagdo de petrdleo voltaram a ficar aquém do desejado,
reflectindo a queda nos precos do petrdleo, que registou um novo minimo de USD 85 em Outubro. As receitas acumuladas
durante os primeiros 9 meses do ano ascenderam a USD 47 mil milhdes, registando-se uma quebra relativamente a um total
de receitas de USD 50 mil milhGes, obtidas em igual periodo do ano anterior. Para além disso, importa destacar que esta
quebra de receitas se continuou a reflectir nas reservas internacionais liquidas, que em Setembro diminuiram mais uma vez,
prosseguindo a tendéncia decrescente iniciada em Margo deste ano, fixando-se nos USD 26.98 mil milhdes.

- Foram divulgados, ainda, os resultados preliminares dos Censos 2014, que demonstram que a populagao
angolana quadruplicou nos ultimos 44 anos, prevendo-se que tenha atingido 24.3 milhdes este ano. Para além disso,
outro dado relevante ¢ a forte concentragdo da populacdo em certas regides do pais, nomeadamente em Luanda, reunindo-se,
nesta provincia, 26.8% da populagdo total. Em termos de distribuigdo por sexo, 51.6% dos individuos sdo do sexo feminino e
48.4% do sexo masculino. Por fim, importa destacar que a populagdo angolana reside, principalmente, na zona urbana, com
62.3%, em contraste com 37.7% registado para a zona rural.

Reservas Internacionais Producdo petrolifera em Angola

(em milhGes de USD) (milhdes de barris por dia; USD por barril)

40,000 2,000 160
140
35,000 1,800 12
30,000 00
1,600 1
25,000 80
20,000 1,400 60
15,000 1,200 40
10,000 20
5,000 1,000 0
! out-07 out-08 out-09 out-10 out-11 out-12 out-13 out-14
0 " " " ) ' s Producgdo méd. mév. 12-meses
set-09 set-10 set-11 set-12 set-13 set-14

e Preco Brent - 15-45 Fw price Angola (ELD)

Fonte: Banco Nacional de Angola

Populagdo residente por provincia
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Fonte: Bloomberg

Populagdo residente por provincia e area de
residéncia
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MOGAMBIQUE - SUBIDA DE 15 POSIGOES DO RANKING DO DOING BUSINESS

= Apds uma campanha eleitoral tensa e tumultuosa, as eleicdes acabaram por decorrer com uma relativa normalidade, ainda
que os membros da oposicdo continuem a alegar ilegalidades na contagem dos votos. Os resultados provisdrios apontam
para uma vitoria do candidato presidencial da Frelimo (Felipe Nyusi), sem grandes surpresas, que deve manter a maioria no
Parlamento (com 144 dos 250 lugares no parlamento, sendo que em 2009 a Frelimo tinha conseguido 191 lugares), ainda que
com um reforco consideravel dos partidos da oposigdo (Renamo com 89 e MDM com 17). A actividade econdmica na primeira
metade do ano cresceu a um bom ritmo (7.5% y/y no 1T e 6.9% y/y no 2T), mas o indicador de confianca de Agosto apontou
para uma deterioragdo do clima econdmico, que podera ter estado relacionada com a tensdo nos meses que se antecederam
as eleigGes. Apesar de se prever que as hostilidades politicas se mantenham (dado que apesar da Frelimo manter a sua posigao
dominante, perante uma composicdo do parlamento agora mais equilibrada, a pressdo para ceder a determinadas exigéncias
das forgas da oposigdo sera certamente maior) espera-se que o periodo mais conturbado possa ter sido ultrapassado, e que
nos préximos meses a estabilidade politica possa contribuir para o bom andamento da actividade econdmica.

o Mocambique subiu 15 posicdes no ranking dos melhores paises para fazer negdcio, avangando da posicdo 142 para a 127
no exercicio de 2015, num conjunto de 189 paises. De acordo com os dados do relatério, Mocambique melhorou bastante
nas componentes de acesso ao crédito (+47 posicoes), facilidade de registo de propriedade (+24 posicdes) e resolucdo de
processos de insolvéncia (+46 posigdes). Em contrapartida, Mocambique deixou-se ultrapassar na avaliacdo da facilidade de
iniciar um negdcio (em que desceu 12 posi¢des) e no pagamento de impostos (desceu 6 posicoes). Refira-se ainda que em
termos da avaliacdo da distancia a fronteira, que permite avaliar a distdncia de Mogambique para o pais que apresenta o melhor
desempenho (em que numa escala de 0 a 100, 0 representa o pior desempenho e 100 representa a fronteira), Mocambique
reduziu a distancia relativamente a melhor classificagdo em 4.7 pontos percentuais. Ainda que as decisdes de investimento
directo estrangeiro, no caso de Mogambique, permanecam associadas a exploracdo dos recursos naturais, esta melhoria de
competitividade é importante para apoiar o crescimento do investimento em outras actividades econdmicas.

= O crescimento do nivel geral dos precos permanece sob controlo, com a taxa de inflacdo a flutuar bastante abaixo dos
3%. A taxa de inflagdo anual em Maputo abrandou para 1.4% em Setembro, face a um crescimento de 1.8% y/y em Agosto,
e em termos mensais 0s pregos registaram uma queda de 0.5%, sendo este o quinto més consecutivo em que 0s pregos
descem. O Banco Central continua a justificar esta queda nos pregos com o0 aumento da oferta de bens alimentares e pela
estabilizacdo do cambio. Apesar dos riscos reduzidos de inflagdo, na Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (MPC),
0 Banco de Mogambique decidiu manter as taxas de juro das facilidades permanentes de depdsito e cedéncia em 1.50% e
8.25%, respectivamente, e o coeficiente de reservas minimo obrigatério em 8%.

Inflagdo Indicador de clima econémico
(%) (indice)
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Mogambique Maputo Fonte: INE e Perspectivas Precos e Clima Economico
Fonte: INE
Ranking Doing Business
Variagdo no DB 2015 DB 2014 Variagdo
DB 2015 Rank DB 2014 Rank ranking DTF** (p.p.) DTF** (p.p.) (p-p))
Doing Business 127 142 L) 15 56.9 52.2 L) 4,7
Inicio de Negdcio 107 95 1] -12 83.0 82.8 ) 0,2
Obtencdo de licengas de construgdo 84 87 ) 3 73.3 72.6 " 0,7
Obtengao de electricidade 164 163 [ -1 54.7 53.1 ) 1,5
Registo de propriedade 101 125 ) 24 64.5 58.2 ) 6,3
Acesso ao crédito 131 178 ) 47 30.0 5.0 " 25
Protecgdo dos investidores minoritarios 94 91 [ ] -3 51.7 51.7 - 0
Pagamento de impostos 123 117 [ ] -6 66.9 66.9 - 0
Comércio internacional 129 128 (7 -1 64.8 64.2 ) 0,6
Cumprimento de contractos 164 164 - 0 39.8 39.8 - 0
Resolugdo de processos de insolvéncia 107 153 ) 46 40.8 27.7 L) 13,1

Fonte: Banco Mundial.
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AFRICA DO SUL - CRESCIMENTO DO PIB REVISTO EM BAIXA, SECTOR CHAVE EM QUEDA

o O FMI voltou a rever em baixa a sua previsdo de crescimento para a economia sul-africana, isto apds ja terem sido feitas
revisdes em baixa no relatdério de Abril e na actualizacdo de Julho. Assim, a mais recente previsdo do FMI aponta para um
crescimento de 1.4% em 2014 e 2.3% em 2015, respectivamente 0.3p.p. e 0.4p.p. abaixo da previsdo anterior. No seu
relatdrio, o FMI voltou a sublinhar os efeitos nocivos para o crescimento econémico das tensGes sentidas nas inddstrias chave,
que incluem greves de longa duragdo e baixa confianga empresarial, tal como os consecutivos atrasos na reparagao das falhas
na rede infra-estrutural.

- Os relatérios de actividade para os sectores das manufacturas e extraccdo mineira voltaram a mostrar debilidades em
Agosto. Efectivamente, a produtividade do sector das manufacturas caiu 1.2%, comparado com o mesmo més de 2013,
resultado para o qual contribuiram varios subsectores, tendo os maiores contributos sido registados nos produtos de madeira
(-1.1p.p.) e produtos petroliferos (-0.9p.p.). Contrariando a tendéncia observada nos periodos anteriores, o sector automovel
registou os maiores ganhos do periodo, aumentando a producdo em 31.7% y/y, o que representa um contributo de 3.4p.p.
Mais preocupante € o sector de extracgdo mineira, onde se observou uma contraccdo de 10.1% no valor da producdo, em
comparagdo com o periodo homdnimo. A producdo de platina continua a registar as maiores perdas, com a producdo a cair
45% y/y, o0 que representa um contributo de -11.6, apenas compensado por aumentos na producao de ferro.

o A inflagdo na Africa do Sul em Setembro registou uma queda de 0.5p.p., posicionando-se nos 5.9% vy/y, registando-se
assim o retorno a valores da inflacdo dentro do alvo apontado pela Reserva Sul-Africana (inflacdo abaixo dos 6%). O prego
dos alimentos e bebidas ndo-alcodlicas, categoria principalmente responsavel pelo aumento da inflagdo, registou uma reducao
do crescimento dos pregos, de 9.4% em Agosto para 8.4% y/y na mais recente leitura, seguindo-se um aumento de 5.8%
y/y no preco dos artigos domésticos, o qual inclui um aumento de 4.9% y/y no preco das rendas. O preco dos combustiveis
aumentou 1.1% y/y, tendo diminuido 4.8% face ao més anterior.

o O indice de confianga do consumidor voltou a cair para -1 no terceiro trimestre, aumentando a diferenca para com a média
de longo curso (+5) mas estando ainda acima do resultado homdlogo de -8 pontos. Face ao trimestre anterior registou-se um
agravamento da leitura da situacao financeira do agregado familiar, porém registou-se um aumento na propensao das familias
para a compra de bens duradouros. Quanto ao indicador de confianca das empresas, este aumentou cinco pontos para 46 (de
100), sendo este o primeiro aumento notavel em 2014, um resultado que se deve principalmente a aumentos substanciais
nos niveis de confianga nos sectores grossista e de retalho, mas que foi compensado pelo sector automovel, que no terceiro
trimestre registou a Unica deterioracdo dos niveis de confianca.

; Producdo das Industrias-Chave Sul-Africanas
Previsoes de Outono, Africa do Sul - FMI

(variagdo da produgdo, %)
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

MOEDAS NORDICAS MAIS FRACAS

= A degradacdo do ambiente econdémico tanto na Suécia como na Noruega, assim como a recente decisao do banco
central da Suécia em colocar os juros de referéncia em zero (abrindo perspectiva para que o banco da Noruega
faca 0 mesmo), estao a levar a perda de atracgdo das coroas sueca (SEK) e norueguesa (NOK). Com efeito, no final
de Outubro, o Riksbank da Suécia cortou a sua taxa repo de 0.25% para zero, justificando a acgdo com a necessidade de
criar condicOes para o surgimento de inflagdo (que tem sido negativa). Por outro lado, anunciou que s6 em meados de 2016
regressara a subida dos juros. Em termos de crescimento, o banco central prevé taxas anuais de 1.9% em 2014 e de 2.7%
em 2015. Assim, nos Ultimos meses, a depreciacdo da SEK tem reflectido a situagdo de inflacdo negativa e de queda das
taxas de juro. O EUR/SEK alcancou recentemente as 9.38 coroas por euro, valores de transacgdo ocorridos em 2010 e 2011
(posteriormente, em Agosto de 2012, este cambio chegou ao minimo 8.21).

- No caso da NOK, o movimento de depreciacao esta sobretudo ligado ao forte movimento de queda do preco do
petroleo, registado nos ultimos meses. De facto, o valor da NOK tem sido sensivel a evolugdo do preco desta importante
commodity, dado ser a principal fonte de receita do pais. Apesar das expectativas de investidores, analistas e operadores de
mercado, 0 banco central tem mantido persistentemente a sua principal taxa de politica monetaria em 1.5%, desde Margo de
2012. Com efeito, em termos do cenario macro, a taxa de inflacdo tem-se mantido estavel (perto dos 2.5%), mas ha sinais
de aumento do desemprego e de diminuicdo do consumo doméstico. Desde Outubro, a NOK depreciou-se perto de 7% contra
0 EUR, tendo o EUR/NOK subido de 8.10 para 8.65 (no mesmo periodo, o prego do Brent caiu de 97 para 83 ddlares o barril,
uma variagdo de -14%).

o O ddlar continua a beneficiar da divergéncia de cenarios nas duas margens do Atlantico: nos EUA, confirma-se a
pujanca econdmica através de indicadores de actividade, de sentimento dos agentes econdmicos e da constante melhoria do
mercado de trabalho, para além de ter sido encerrado o QE por parte da Fed; na Zona Euro, mantém-se morosa a consolidacdo
economica, dadas as actuais preocupagées com o maior equilibrio das contas publicas dos estados-membros, e com o BCE
a realizar programas de recompra de activos nas carteiras dos bancos, cedendo liquidez, ao mesmo tempo que se assiste a
paragem da queda tanto da inflagdo como das expectativas dos agentes econdmicos (em niveis minimos). Neste contexto, o
valor do EUR/USD podera rondar durante algum tempo os 1.25, embora a possibilidade de aproximacdo de 1.20, a médio prazo,
seja forte. O ddlar também esta a valorizar-se de forma significativa perante o iene, depois de anunciado um novo programa
de injeccdo de liquidez no mercado por parte do BoJ. Com um montante maximo de USD 725 mil milhdes, esta nova medida
levou o USD/JPY para niveis maximos dos Ultimos 7 anos, a cortejar os 115 ienes por dolar.

Tanto a coroa sueca (SEK) como a coroa norueguesa
(NOK) tém vindo a perder valor para o euro
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(x délares por EUR; x ienes por USD)

8.6 1.400 115.0
EUR/USD (LHS)
8.4 NIV DRV W SO W) PYARTRRRRRRRRRRR §
110.0
1.320
8.2
USD/JPY 105.0
1.280 el Y ™
8 T T T T T 8.6
dez-13 fev-14 abr-14 jun-14 ago-14 out-14 1.240 . . i . 100.0
s EUR/NOK =~ e EUR/SEK Fonte: Reuters, BPI dez-13 fev-14 abr-14 jul-14 set-14

O euro ndao acumula factores favoraveis e mantém
depreciacao perante libra e franco suico

(x libras por EUR; x francos suigos por EUR)

Fonte: Reuters, BPI

JPY acumula altos niveis de volatilidade

06.Nov.14
0.860 1.24 altimos
Moedas Nov 6 meses altimo ano
0.840 1.23
EUR/CHF (RHS) ! EUR/USD 8.3555 5.3259 5.7126
0.820 L i USD/IPY 13.3800 7.2620 7.4279
1.22
_____________ EUR/JPY 11.1508 6.6575 7.6696
0780 EUR/GBP (LHS) 1.21 EUR/GBP 5.2684 5.2139 5.3684
’ EUR/CHF 1.3628 1.3402 2.0534
0.760 . . . . 1.20  fonte: BPL
dez-13 fev-14 abr-14 jul-14 set-14

. Fonte: Reuters, BPI
Agostinho Leal Alves

g E3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Novembro 2014

MERCADOS » MERcADO CAMBIAL (moedas emergentes)

MOEDAS EMERGENTES POUCO ATRACTIVAS

o O cenario econdmico nalgumas importantes economias emergentes esta a tornar-se gradualmente mais débil,
de acordo com um cenario de produgdao e consumo mais fracos e de quebra significativa de receitas no negocio
das matérias-primas, concretamente do petrdleo e do gas natural, de que as suas contas dependem de forma
significativa. De alguma forma estdo a concretizar-se as previsodes feitas no inicio do ano de que as economias emergentes
perderiam vigor, regressando o motor do mundo aos EUA, embora as restantes economias ocidentais também mostrem difi-
culdades em acompanhar o ritmo americano.

o A China, segundo os ultimos dados divulgados, devera crescer 7.3% em 2014, a taxa anual mais fraca dos Gltimos
anos e abaixo da estimativa das autoridades de 7.5%. Por outro lado, a producdo industrial chinesa e o sentimento do
sector estdo em queda progressiva, sabendo-se que fabricas e armazéns estdo a acumular stocks. Por outro lado, o mercado
das commodities tornou-se menos rentavel face a queda dos precos (embora o custo seja menor no caso da importagdo de
crude e derivados). Mesmo assim, o yuan (CNY) tem vindo a desenhar uma nova tendéncia de apreciagao face ao dolar, embora
possa voltar a retroceder de acordo com os novos dados, sendo mesmo do interesse das autoridades estabilizar a moeda. Em
termos de USD/CNY, 6.12 podera ser um bom nivel para um mercado mais tranquilo.

= A Rassia tem assistido a uma degradacgao da situagdao econdémica, sobretudo com o impacto negativo das sangoes
econdomicas em virtude da crise ucraniana e igualmente da descida do preco do petrdleo. A balanga corrente é forte-
mente dependente das receitas fiscais obtidas com a exportacdo do petrdleo e do gas (por isso foi conveniente ter um acordo
celebrado com a Ucrania no fornecimento de gas), sendo problematico se o preco de ambos vierem para niveis que ponham
em risco o equilibrio financeiro. Por outro lado, tem-se acentuando a fuga de capitais e as poupangas domésticas tém sido
alteradas para depodsitos em moeda estrangeira (0 banco central reportou para os primeiros 9 meses do ano uma saida de
capitais correspondente a cerca de 85 mil milhdes de ddlares). Este movimento devera ter-se agravado, pois entre Setembro
e Outubro o rublo (RUB) depreciou-se 16% face ao ddlar. O USD/RUB encontra-se no nivel maximo 43 rublos por délar.

o No Brasil, o valor do défice publico em Setembro mostra um agravamento consideravel, 20.4 mil milhdes de reais
(BRL), nivel que nao era alcangado ha alguns anos. Este desequilibrio, mais a pressdo na inflacdo aguardam o mandato
renovado da Presidente Dilma Rousseff, que tera de reconquistar a confianga dos mercados. Para ja, o USD/BRL corteja os
2.50, o que podera ser uma ajuda a reanimacdo da actividade econdmica, mas colocara novos desafios no que toca a inflacdo.

Rublo russo (RUB) acentua depreciacao face ao ddlar; Num cenario instavel, real do Brasil (BRL) e peso do

Yuan chinés (CNY) devera estabilizar México (MXN) mantém-se fracos face ao délar
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS

BCE FOCADO NO COMBATE A DEFLAGAO

o Nareunido de Novembro, o BCE manteve inalterada a sua politica monetaria, reforcando a intengdao em expandir
o balango para cerca de 3 bilides de euros de forma a evitar a materializagdao de um cenario de deflagdo na zona
euro. No mesmo sentido, foi mantida em aberto a possibilidade de adopcao de medidas adicionais de cariz ndo convencional,
as quais possivelmente incidirdo na aquisicdo de divida diversa de longo prazo no mercado secundario. Os resultados da re-
unido de Novembro estiveram em linha com o esperado, mas parece importante salientar dois aspectos. O primeiro refere-se
ao facto de Mario Draghi ter referido diversas vezes a existéncia de unanimidade entre os governadores tanto no que se refere
as medidas ja adoptadas, como na necessidade de novas medidas, caso a situagdo macroeconémica da zona euro o justifique.
Outro aspecto a salientar tem a ver com a referéncia quantitativa a amplitude do aumento do balanco resultante das compras
de covered bonds - este programa comecou em meados de Outubro, tendo o BCE até ao final de Outubro comprado 4.8 mil
milhGes de euros - de ABS e das linhas de crédito de longo prazo direccionadas para a dinamizacdo do mercado de crédito.

s O mercado de crédito na regido do euro continua anémico, ainda que comportamentos menos negativos sejam
observados tanto no crédito a empresas como a particulares. Neste capitulo, refere-se em termos resumidos que os
resultados do ultimo inquérito ao mercado de crédito mostram melhorias nos indicadores que avaliam as perspectivas para a
evolugdo da oferta e a procura de crédito, tanto por parte das empresas como dos particulares, no 4T14. Do inquérito fazia
parte uma pergunta quanto a participagdo e utilizacdo da primeira TLTRO e expectativas quanto a participacdo no segundo
leildo programado para Dezembro. No primeiro leildo participaram 44% dos bancos da UEM, tendo o principal motivo sido
a obtencao de rentabilidade (58%), No segundo leildo, 47% dos bancos esperam participar, enquanto que 29% ainda estdo
indecisos. A principal razdo para participar continua a ser a obtencdo de rentabilidade. No que se refere a utilizagdo das linhas,
os bancos participantes indicam primordialmente a canalizacdo dos fundos para crédito a empresas, através da pratica de
condigOes crediticias mais acomodaticias.

Evolugao da inflagdo na zona euro Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps
(%) (%)
3.5 3.5
3.0 3.0
2.5 2.5
2.
2.0 0
1.5
1.5 1.0
1.0 0.5
0.5 0.0 r—m——m——m——mr—r—r—"7—"7"—"m—-—"T—"—"T"T"T"T"T"T"T"
w << DN W ONNOOWBOODOOOO A AN NMM I
0.0 r T T T T T T T e T T AT AT A
P - i P _ - P _ >'a>'5>'5>'a>'ﬁ>'ﬁ>'a>"_“>'5>'a
jan-10 set-10 mai-11 jan-12 set-12 mai-13 jan-14 set-14 @ fogocgogogogogogogosg
e Inflacdo global === Inflacdo sbjacente UEM Inflation swap 2y UEM Inflation swap 5y
Fonte: Eurostat UEM Inflation swap 10y Fonte: Bloomberg
Crédito concedido ao sector privado na UEM Futuros das taxas de juros a 3 meses
(%) (%)
20.0 3.5
3 SR
15.0 /\//\ S e //
2
10.0
\ 1.5 ;
5.0 1 —
0.5 ” o
0.0 2 0
\4 Tomom e e N N @ % 9
-5.0 N c N c N c N c N c
. : . : . . (] =} (] =] (] =] [} =] [} =1
set-00 mai-02jan-04 set-05mai-07jan-09 set-10mai-12jan-14 © = © = O = T = T =
— ENF Particulares Libor USD Euribor Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg

Teresa Gil Pinheiro

2 E3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros . Novembro 2014

MERCADOS » MERcADO DE DivipA PUBLICA

YIELDS PROXIMAS DE MINIMOS

o Mercados desenvolvidos: o0 mercado de divida publica nos paises desenvolvidos continua a ser dominado pela incerteza
quanto a fortaleza e sustentabilidade da retoma econdémica (principalmente na Europa), pelos receios de abrandamento acen-
tuado no ritmo de crescimento dos pregos (em grande parte reflectindo a queda dos precos do petréleo) e o prorrogar-se de
politica monetarias ultra-acomodaticias. Estes factores sdo mais evidentes no comportamento dos titulos europeus, cujas yields
se mantém proximo de minimos histdricos, em torno de 0.8%. Nos EUA, o movimento € idéntico, mas menos acentuado, veri-
ficando-se que as yields dos titulos a 10 anos recuperaram para niveis em torno de 2.35%. Todavia, do outro lado do Atlantico
vale a pena referir, que o mercado interpretou de modo desfavoravel as declaragbes da Reserva Federal - no que se refere a
avaliacdo da economia, antecipando para Setembro o momento esperado para a inversao do ciclo de taxas de juro - o que se
traduziu na reducao da inclinagdo da curva de rendimentos norte-americana. No prazo de um ano, as perspectivas continuam
a ser de subida gradual das taxas de rentabilidade, provavelmente mais acentuada nos EUA, onde os sinais de recuperacao
da economia se mostram mais fortes. Na zona euro, o0 movimento devera ser mais débil, dada a fragilidade da actividade e
a permanéncia da taxa de inflagdo em niveis reduzidissimos. Adicionalmente, na zona euro continua a observar-se taxas de
rentabilidade negativas em alguns titulos com prazos mais curtos, evidenciando o grau de elevada incerteza quanto a evolugdo
da economia europeia, associada a permanéncia de um ambiente de elevada liquidez no mercado.

o Paises da periferia: Nos mercados da periferia europeia, os prémios de risco face ao benchmark alemao corrigiram face aos
minimos observados, em parte reflectindo uma percepcdo menos positiva dos riscos por parte dos investidores. Contudo, ndo
se antecipa a formagdo de pressoes significativas na avaliagdo da divida soberana destes paises, ja que o cenario de reduzidas
taxas de juro nos mercados desenvolvidos, continua a traduzir-se na procura deste tipo de divida por parte dos investidores
de forma a optimizar a rentabilidade.

Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Spread UST-DEM
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» MERcADO DE DivibA DIVERSA MERCADOS

REGRESSO DE VOLATILIDADE NO MERCADO DE DIVIDA CORPORATE

o As emissoes de obrigacoes de divida diversa voltaram a ceder em Outubro, num més em que se voltou a registar
alguma volatilidade. Nos Estados Unidos os spreads face ao swap nas obrigacdes com qualidade crediticia maxima (AAA)
alargaram para cerca de 46 pontos base no final de Outubro, depois de terem fixado minimos de 35 pontos base nos meses
do Verdo. Por seu turno, na Europa os spreads face ao swap para a mesma classe de activos cairam para perto dos 30 pontos
base, sendo que no final do segundo trimestre ainda estavam a transaccionar em torno dos 40 pontos base. Relativamente as
principais emissdes, destaca-se uma emissao de divida pela empresa norte-americana Apple, que aproveitou os baixos custos
de financiamento na europa para emitir no mercado europeu, obrigagdes num total de Eur 2.8 mil milhdes distribuidos em
duas tranches de igual montante com prazos de 8 e 12 anos, e yields de 1% e 1.5%, respectivamente.

o A vaga de volatilidade foi mais pronunciada no mercado de divida high-yield. Nos Estados Unidos, as perspectivas
do mercado de obrigagdes de empresas com balancos mais frageis e com maiores probabilidades de incumprimento deterio-
raram-se no seguimento das expectativas de uma politica monetdria mais restritiva. Os spreads face ao swap, que ja tinham
estado sob pressdo em Agosto, voltaram a alargar, desta vez chegando aos 480 pontos base, apesar de logo depois terem
recuperado parcialmente. Estes desenvolvimentos alastraram-se para o mercado europeu, onde a quebra de confianga tem
um caracter mais fundamental, nomeadamente relacionada com os receios dos investidores relativamente as perspectivas
econdmicas e a riscos de refinanciamento mais elevados. Os spreads agravaram substancialmente, e o nimero de emissdes
neste segmento do mercado europeu foi mais contido no ultimo més, ainda que o total das emissdes deste ano (USD 149 mil
milhdes) ja tenha ultrapassado o total emitido no ano de 2013 de USD 125 mil milhdes, de acordo com os dados da Dealogic.

o O relatorio de estabilidade financeira do FMI voltou a alertar para a necessidade de se aumentar a vigilancia
sobre os mercados financeiros, dado que um periodo prolongado de taxas de juro baixas e a procura dos investidores por
maiores rentabilidades tera encorajado a acumulagdo de riscos financeiros excessivos. O relatdrio alerta nomeadamente para
o facto de ter observado uma alteragdo na estrutura do mercado de obrigagdes, em que o peso crescente dos mutual funds e
ETFs, se por um lado contribuiu para um estreitamento dos spreads, por outro podera ter contribuido para criar uma “ilusdo
de liquidez” (esta alteracdo na estrutura do mercado resultou numa redugdo do nimero de transacgées num mercado como o
de obrigagdes corporate que por si sd ja apresenta niveis de liquidez mais reduzidos). Esta deterioragdo de liquidez pode ficar
aparente ao menor sinal de turbuléncia nos mercados, e dada a forte interligacdo do sistema financeiro podera ter repercussdes
nos restantes segmentos de mercado.

Spreads da divida diversa face ao swap (US) Spreads da divida diversa face ao swap (Europa)
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Spreads da divida face ao swap US - High Yield
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MERCADOS » MERCADOS ACCIONISTAS

DEPOIS DA FUGA ANTERIOR, BOLSAS AMERICANAS VOLTAM AOS MAXIMOS

o O ambiente bolsista nos EUA volta a ser de estimulo a compra por parte dos investidores, com os principais
indices a alcangarem novos niveis recorde. O DJI, o0 S&P500 e o NASDAQ encontram-se acima dos 17 350, 2 000 e 4 150
pontos, respectivamente, depois de terem testado com sucesso os anteriores maximos. No entanto, em termos de ganho do
ano, DJI, S&P500 e NASDAQ acumulam 6%, 11% e 21%, respectivamente. Confirma-se que é cada vez mais solido o cresci-
mento econdmico norte-americano, suportando a decisdo da Reserva Federal de encerrar o programa de compra de activos
aos bancos. Contudo, a gestao das expectativas relativas ao inicio do novo ciclo de subida das taxas de juro devera ser cau-
telosa. Embora tenham terminado os programas de quantitative easing, isso ndo significa que a Fed va de imediato subir os
juros de referéncia. E serdo as diferentes perspectivas que se formardo acerca do timing das alteragGes na politica monetaria
norte-americana que guiardo a actuagdo dos investidores perante os activos de maior risco. Complementarmente, algumas
métricas continuam a indicar que os indices bolsistas e as accOes de algumas empresas estdo sobrevalorizados.

o Na Europa, o cenario tanto econdmico como bolsista ndo é tdao consistente, havendo riscos em ambos os casos.
Na performance econdémica, estdo a surgir sinais mais encorajadores, nomeadamente ao nivel da inflacdo (que estabilizou),
da confianga dos agentes econdmicos e da actividade industrial (que recuperam). Contudo, a evolucdo das bolsas tem sido
desapontante, havendo receios de que uma nova crise economico-financeira se instale. Neste ambito, a Grécia voltou a ser
noticia, devido a dificuldade em se financiar directamente nos mercados, perante a finalizagdo proxima do processo de as-
sisténcia financeira. Por outro lado, as medidas adicionais do BCE (com vista a fazer passar liquidez para a economia real) e a
manutencdo das taxas de referéncia em valores minimos historicos que, a partida, seriam factor de investimento nas bolsas,
ndo estdo a levar a uma inequivoca descolagem dos indices. Assim, desde o inicio do ano, o DAX alemdo e o CAC40 francés
acumulam perdas de 1% e 2%, respectivamente, enquanto o indice europeu EUROSTOXX tem uma taxa de 0%.

o Outro factor importante, sobretudo para o sector bancario, foram os resultados dos testes de stress aos bancos.
Globalmente foram positivos e contribuiram para a recente recuperacdo de alguns indices bolsistas europeus, nomeadamente
os ibéricos. De facto, tanto PSI20 como IBEX35 registaram uma evolucdo positiva nos Ultimos dias, embora o valor do ano
seja dispar: o PSI20 acumula uma perda de 22% e o IBEX verifica um ganho de 6%. No caso do indice portugués, devera
levar muito tempo inverter a dindmica negativa construida ao longo dos ultimos cinco meses.

A bolsa americana nao corrigiu tanto como as restantes e liderou a recuperacao; tanto as bolsas europeias
como dos emergentes mostram dificuldades em retomar o bullish trend
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Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/ Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
PIB Financ/PIB
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
E.U.A. 1.5 1.8 2.0 -5.8 -5.0 -4.2 95.9 98.0 97.7 -2.4 -2.3 -2.6 7.4 6.3 5.7 2.1 2.2 3.1
Japéo 0.4 2.8 1.9 -8.9 -7.6 -6.2 229.4 231.4 2335 0.7 0.4 0.8 4.0 3.7 3.6 1.5 1.0 1.1
UE 1.6 0.7 1.2 -3.2 -3.0 -2.7 87.1 88.1 88.3 1.4 1.4 1.5 10.8 10.3 10.0 0.1 1.3 1.6
UEM 1.4 0.5 1.0 -3.0 -2.7 -2.3 94.1 95.6 95.3 2.5 2.6 2.6 11.9 11.6 11.2 -0.4 0.8 1.2
Alemanha 1.6 1.0 1.5 0.0 0.1 0.1 78.2 76.0 72.7 7.1 6.9 6.5 5.8 5.6 5.6 0.2 1.5 1.5
Franga 1.0 0.7 1.0 -4.2 -4.2 -3.6 92.5 95.4 97.3 -1.6 -1.5 -1.4 10.3 10.3 10.2 0.4 0.4 0.9
Itélia 1.3 0.2 0.5 -2.9 -2.9 -2.6 132.0 135.6 136.0 0.9 1.3 1.4 12.2 12.7 12.4 -1.9 -0.3 0.6
Espanha 1.5 0.1 0.6 -7.0 -5.6 -4.8 93.5 98.8 101.8 0.8 0.7 0.8 26.2 25.0 24.0 -1.2 1.2 1.7
Holanda 2.6 0.6 1.1 -2.4 -2.8 -2.2 71.6 72.8 72.8 10.1 9.9 9.7 7.2 7.6 7.4 -0.7 0.7 1.4
Bélgica 1.2 0.8 1.2 -2.7 -2.6 -2.2 102.0 102.7 102.7 -1.8 -0.8 -0.5 8.4 8.5 8.3 0.2 1.1 1.3
Austria 2.1 1.6 1.7 -1.7 -2.8 -1.6 75.9 81.5 80.6 2.6 2.9 3.1 4.9 5.1 5.0 0.3 1.1 1.7
Finldndia 2.2 1.3 1.4 -2.3 -2.4 -1.8 56.8 60.0 61.6 -1.3 -1.0 -0.7 8.3 8.5 8.4 -1.3 -0.1 1.0
Grécia -0.9 -1.0 -0.1 -10.4 -2.3 -1.3 175.1 176.8 173.8 0.3 0.3 0.5 27.4 26.9 25.7 -3.8 0.2 2.1
Irlanda 0.6 0.5 1.1 -6.9 -4.0 -2.2 122.0 115.5 1129 4.9 5.2 5.4 13.1 11.3 10.2 0.1 3.7 2.9
Reino Unido 2.6 1.7 1.9 -5.7 -4.8 -3.5 90.4 92.1 93.1 -4.4 -4.0 -3.6 7.6 6.4 5.7 1.7 3.1 2.8
Suécia 0.1 0.2 1.3 -1.7 -1.8 -1.1 39.7 40.8 40.3 6.5 6.0 5.9 8.0 8.0 7.6 1.5 2.3 2.7
Dinamarca 0.7 0.7 1.3 -0.8 -1.2 -2.3 44.8 45.0 46.6 7.1 6.8 6.5 7.0 6.8 6.6 0.3 1.2 1.8
Luxemburgo 1.7 1.1 2.1 0.0 -0.2 -0.8 23.3 23.7 25.2 5.2 5.9 5.2 6.7 6.9 6.8 2.1 2.8 2.3
Suica -0.2 0.1 0.6 0.1 0.1 0.3 40.1 38.7 37.1 14.9 12.5 12.6 3.5 3.5 2.6 2.0 1.6 1.9
Portugal 0.6 0.1 0.5 -4.9 -4.5 -3.1 128.4 129.4 127.9 1.1 1.1 1.5 16.2 14.2 13.2 -1.4 0.9 1.4
Fontes: média simples de previsdes mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigdes.
Nota: O uso de médias de varias previsdes pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de inflagéo Crescimento Taxa de Divida puablica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
Desemprego
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Brasil 6.2 6.3 6.3 2.5 0.3 1.2 5.4 5.0 56 66.2 658  65.6 -3.0 -4.0 -3.9 -3.6 -3.6 -3.4  29.0 327 341
México 3.8 3.9 3.5 1.1 2.5 3.8 4.9 4.9 4.7 464  48.0  49.0 -2.3 -3.6 -3.5 -1.8 -1.9 -2.0 313 327 326
Argentina 106 250 259 2.9 -1.0 0.3 7.1 8.0 8.4 410 489 542 -0.2 -2.5 -3.1 -0.8 -1.0 -1.0  26.6 284 241
Chile 1.8 4.2 3.2 4.1 2.0 3.3 6.0 6.5 6.8 12.8 139 14.6 -0.9 -1.9 -1.6 -3.5 -1.9 -2.3 445 478 500
R. Checa 1.4 0.5 1.8 -0.8 2.5 2.5 7.0 7.8 7.5  46.0 444 444 -1.5 -1.8 -2.5 -1.4 -0.9 -1.0 561 554 535
Polénia 0.9 0.2 1.2 1.6 3.1 3.3 104 124 11.7  57.1  49.4  49.0 -4.3 -3.3 -3.0 -1.3 -1.2 -1.6 76.0 70.6  67.9
Hungria 1.7 0.2 2.5 1.1 2.9 2.4 8.8 8.2 80 793 79.1  79.2 -2.2 -2.9 -2.9 3.0 2.8 2.2 118.0 114.3 n.a.
Russia 6.8 7.5 7.0 1.3 0.3 0.8 5.5 5.2 55 139 157  16.5 -0.8 0.0 -0.8 1.6 3.1 26 347 367 361
China 2.6 2.2 2.5 7.7 7.4 7.0 4.1 4.1 42 394 407 418 -1.9 -2.1 -2.1 2.0 2.3 2.2 8.4 7.9 7.5
Fontes: média simples de previsdes mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigdes.
Nota: O uso de médias de vérias previsdes pode gerar valores incongruentes entre si.
Previs6es Econémicas BPI - EUA&RUEM Previsdes Economicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2013 2014 2015
2013 2014 2015 2013 2014 2015 Consumo privado -7 1209
EUA 2.2% 2.0% 2.2% 1.5% 1.8% 2.0% Consumo publico -8 -03 05
Zona Euro -0.4% 0.9% 1.3% 1.4% 0.5% 1.5% Investimento 73 43 3.0
Fonte: INE, Eurostat, Reuters, previsées do Bnaco BPI. Exportacdes 6.1 3.5 3.0
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteragbes recentes. Importag(jes 2.8 4.5 2.2
PIB -1.4 1.0 1.5
Défice Orgamental (PDE) 4.9 4.8 2.7
Déf. orgam. s/ medidas extraordinarias 5.3 6.8 2.7
Taxa de inflagdo média 0.3 -0.3 0.6
Taxa média de desemprego 16.3 14.2 14.0
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Taxas de Cambio

10.Nov.14
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
EUR/USD 1.24 1.25 1.23 1.22 1.20
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.23 1.21 1.25 1.28
UsSD/JPY 114.64 111.00 113.00 114.50 116.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 119.00 125.00 120.00 118.00
EUR/IPY 142.62 139.00 138.00 138.00 139.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 146.37 151.25 150.00 151.04
EUR/GBP 0.78 0.78 0.77 0.77 0.75
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.76 0.75 0.76 0.77
EUR/CHF 1.20 1.21 1.21 1.22 1.23
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.20 1.20 1.22 1.24
Fonte: BPI .
Nota: projecgdes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituicées financeiras.
Taxas de Juro
10.Nov.14

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa .al ..a3 ...a 6 .al Spread .al ..a3 ..a 6 .al

actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.09% -15 -17 -24 -42 -101
EUR (Prev. BPI) - 0.08% 0.08% 0.08% 0.10% - -15 -17 -27 -35
usb 0.23% 0.25% 0.32% 0.50% 1.10% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.23% 0.25% 0.35% 0.45% - - - - -
JPY 0.11% 0.14% 0.14% 0.15% 0.14% -12 -11 -18 -35 -96
JPY (Prev. BPI) - 0.11% 0.12% 0.13% 0.15% - -12 -13 -22 -30
GBP 0.56% 0.70% 0.90% 1.20% 1.75% 32 45 58 70 65
GBP (Prev. BPI) - 0.58% 0.60% 0.75% 0.85% - 35 35 40 40
CHF 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% -23 -24 -30 -48 -108
CHF (Prev. BPI) - 0.01% 0.01% 0.05% 0.05% - -22 -24 -30 -40
Taxas de juro 10 A
POR 3.24% 3.30% 3.25% 3.20% 3.45% 92 60 35 10 5
POR (Prev. BPI) - 3.30% 3.25% 3.20% 3.45% 85 45 20 20
ALE 0.82% 1.08% 1.17% 1.24% 1.50% -150 -162 -173 -186 -190
ALE (Prev. BPI) - 0.90% 1.15% 1.25% 1.70% - -155 -165 -175 -155
EUA 2.32% 2.70% 2.90% 3.10% 3.40% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.45% 2.80% 3.00% 3.25% - - - - -
JAP 0.47% 0.50% 0.55% 0.60% 0.70% -186 -220 -235 -250 -270
JAP (Prev. BPI) - 0.55% 0.65% 0.75% 0.90% - -190 -215 -225 -235
RU 2.19% 2.80% 3.00% 3.10% 3.35% -14 10 10 0 -5
RU (Prev. BPI) - 2.40% 2.90% 3.15% 3.25% - -5 10 15 0
SuUI 0.42% 0.55% 0.69% 0.80% 1.02% -190 -215 -221 -230 -238
SUI (prev. BPI) - 0.50% 0.60% 0.95% 1.25% - -195 -220 -205 -200
Fonte: BPI

Nota: projecgdes do BPI em confronto com média de previsGes de outras instituicbes financeiras.

EABPI
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dec-13

Nivel actual
10-Nov-14

E.E.F. . Mercados Financeiros . Novembro 2014

Data da ultima
alteracao

Data do anincio da

proxima decisdo

PREVISOEs

Previsdo 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-Dec-14 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.3% 0.1% 4-Set-14 (-10 pb) 4-Dec-14 Sem alteragéo
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.1% 0.1% 5-Out-10 (-5 pb) 18-Nov-14 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.0% 1.0% 8-Set-10 (+25 pb) 2-Dec-14 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.5% 0.5% 5-Mar-09 (-50 pb) 4-Dec-14 Sem alteragéo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suiga Libor 3M do CHF 0%-0.25% 0%-0.25% 03-Ago-2011 (-50 p.b) 11-Dec-14 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0,8% 0.0% 29-Out-14 (-25 bp) 16-Dec-14 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.5% 1.5% 14-Mar-12 (-25 pb) 11-Dec-14 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0,2% 0.2% 2-Mai-13 (-10 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2,5% 2.5% 6-Ago-13 (-25 pb) 2-Dec-14 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.0% 11.3% 29-Out-14 (+25 bp) 3-Dec-14 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.5% 3.0% 06-Mai-14 (-50 pb) 5-Dec-14 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 2.5% 2.0% 08-Out-14 (-50 pb) 3-Dec-14 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.0% 2.1% 21-Jul-14 (-30pb) 17-Dec-14 -

CNB (RepUblica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.1% 0.1% 2-Nov-12 (-20 pb) 11-Dec-14 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragées de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poder&o ser criadas reunides 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 alteragdes 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 Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria 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.

35



E.E.F. . Mercados Financeiros » Novembro 2014

PREVISOES

Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

10.Nov. 14
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a1lano
Taxas de cambio
USD/BRL 2.40 2.44 2.45 2.50 2.45
USD/MXN 13.25 13.30 13.25 13.18 13.00
USD/ARS 7.90 9.35 10.52 11.50 12.90
EUR/CZK 27.51 27.50 27.50 27.50 27.40
EUR/PLN 4.19 4.20 4.18 4.15 4.05
EUR/HUF 307.89 311.00 310.00 309.00 303.50
USD/RUB 34.67 40.71 40.25 40.85 39.94
USD/CNY 6.06 6.10 6.09 6.06 5.99
Fonte: Média de previsées de varias instituicbes de research.
Legenda: BRL - Real do Brasil ARS - Peso Argentino
PLN - Zloty da Poldnia RUB - Rublo da Russia
MXN - Peso Mexicano CZK - Coroa Checa
HUF - Forint da Hungria CNY - Renminbi/Yuan da China
Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes
10.Nov. 14

Taxas de juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas 2)

Taxa al ..a3 ...a 6 .al Spread .al ..a3 ...a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 10.50% 11.23% 11.60% 11.65% 11.50% 1027 1094 1125 1114 1039
MXN 3.50% 2.99% 3.00% 3.04% 3.72% 327 270 265 253 261
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1252 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.37% 0.34% 0.34% 0.37% 0.39% 14 5 -1 -14 -72
PLN 2.61% 1.88% 1.89% 1.92% 2.10% 238 159 154 141 99
HUF 2.85% 2.08% 2.17% 2.29% 2.81% 262 179 182 178 170
RUB 6.50% 4.93% 5.50% 5.25% 0.00% 627 464 515 474 -111
CNY 6.00% 5.99% 5.97% 5.96% 5.95% 577 570 562 545 484
Taxas de juro 10 A
BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 6.24% 6.31% 6.45% 6.72% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CzK 2.12% 1.72% 1.82% 1.88% 2.19% 47 - - - -
PLN 4.12% 2.73% 2.89% 3.08% 3.43% 247 - - - -
HUF 6.22% 4.84% 5.00% 4.91% 5.08% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 3.98% 4.00% 3.98% 4.01% 243 - - - -

Fonte: Média de previsées de vdrias instituicbes de research.
Notas: 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 comparacgéo 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.

EABPI
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OPINIAO

OE 2015: O PRIMEIRO ORGAMENTO DO POS-TROIKA

Sumario

e O cenario macroecondomico subjacente ao OE 2015, embora ndo muito distante da média das projecgGes, situa-se no
extremo mais optimista. Face aos riscos negativos crescentes a actividade econdmica, apds a resolugdo do BES e dado
0 maior probabilidade de arrefecimento na Europa, ndo é despicienda a possibilidade de que o ritmo de crescimento
economico fique aquém do esperado. O que, a concretizar-se, exigiria medidas adicionais ou resultaria num défice
publico acima do esperado (2.7% do PIB) caso se opte por deixar actuar os estabilizadores automaticos.

e Pressupostos mais pessimistas para o andamento da actividade econdmica e o facto de a consolidagdo implicita ao OE15
assentar em grande medida (mais de 50%) no aumento da receita, sendo algumas medidas propostas de redugao de
despesa algo subjectivas, justifica as previsdes por algumas instituicdes - OCDE, Moody’s, Comissao Europeia e Fundo
Monetario Internacional - de que o défice exceda 2.7% do PIB.

e O cenario do BPI é semelhante ao incluido no OE2015 (crescimento do PIB: 1% e 1.5%). Deve referir-se contudo,
que se reconhece que 0s riscos para a actividade econdmica sdo negativos e tém vindo a aumentar. Pelo que, pese
embora mantenhamos a previsao inalterada, as probabilidades de revisdao em baixa ligeira sdo significativas, pelo que
os efeitos da actividade econdmica no saldo orcamental poderdo estar a ser sobrestimados.

e Segundo calculos do Ministério das Finangas, por cada ponto percentual de diferenca da taxa de variagdo do PIB em
2015 devida ao comportamento da procura interna, o saldo orgamental pioraria 0.4 p.p. (-3.1%) e a divida pUblica
aumentaria 1 p.p. (124.7%). Um choque da procura externa na ordem de -2 p.p. teria impacto muito ligeiro no saldo
orcamental e aumentaria a divida em 0.6 p.p. Estes sdo os riscos que consideramos mais significativos entre os apre-
sentados.

e Em 2015, a politica orgamental assumira um pendor neutral, pois o saldo estrutural primario, isto €, excluindo o im-
pacto do ciclo, medidas com caracter temporario, bem como os juros da divida publica, devera manter-se constante,
interrompendo um ciclo em que a politica orgamental assumiu um cardcter marcadamente contraccionista.

e Asdiversas decisdes do TC tém incidido, na maioria, sob duas ribricas da Despesa do Estado com um peso preponder-
ante, designadamente as Despesas com Pessoal e as Prestagdes Sociais, com um peso conjunto de 63% da despesa
total e cerca de 31% do PIB (as despesas com pensdes representam 29% da despesa publica). Segundo o MF, o custo
das alteracOes impostas pela decisdo do Tribunal Constitucional na forma de consolidagdo orgamental para o proximo
ano é de 1360 ME, cerca de 0.8% do PIB.

e O saldo orgamental decresceu 11.7 mil milhdes de euros desde 2010, reflexo do aumento da receita (56%) e redugao
da despesa (44%).

e Portugal é um dos paises onde a carga fiscal (impostos mais contribuices SS) mais aumentou desde 2010: mais 3
p.p. do PIB, apenas superado pela Finlandia, Franga e Grécia. Todavia, verifica-se que é ainda relativamente baixa
(36.6%, 2014) comparativamente aos paises da UEM ou EU (acima de 40%).

e Desde 2010, Portugal foi o pais onde os encargos com salarios de funcionarios publicos mais desceram, cerca de 2
p.p. do PIB. Ainda assim, o peso desta rubrica no PIB esta entre os mais elevados da EU (ou da UEM), cerca de 11%
que compara com 7% na Alemanha, 10% na Italia ou Irlanda.

e Uma noticia positiva é o facto da trajectoria de divida publica se dever comecar a inverter ja em 2014 reflectindo ndo
s6 o andamento favoravel do PIB e o esforgo de consolidacdo mas também a utilizacdo pelo Governo de uma parte da
almofada de liquidez disponivel bem como outras medidas de redugdo da divida (eventualmente, reforgo da exposicdo
do Fundo de Estabilizacdo Financeira da Seguranca Social a titulos de divida do Estado, cujo efeito de consolidagdo tem
impacto de reducdo do stock de divida, segundo os critérios da CE). Ndo obstante, é importante que este movimento,
de reducdo do racio, se concretize, pois tem sido um objectivo sempre adiado e ndo concretizado. E certamente um
dos factores mais relevantes na apreciagdo das agéncias internacionais de rating.
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1. Cenario Macroeconémico

Cenario Macroeconémico - Comparagao com outras instituicoes

(taxa de variagdo, %)

2014(p) 2015(p) Média Média
2012 2013 2014 2015
OE15 EIU OCDE CE BdP FMI BPI OE15 EIU OCDE CE BdP FMI BPI
Out  Out Nov Nov Out  Out Nov Nov

PIB e Componentes da Despesa (Taxa de crescimento homoélogo real, %)

PIB -3,3 -1,4 1,0 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 1,0 1,5 0,9 1,3 1,3 1,5 1,2 1,5 0,8 1,3
Consumo Priv. -52 -1,4 1,8 0,9 1,5 1,6 1,9 1,6 1,2 2,0 0,9 0,5 1,5 1,5 1,6 0,9 1,5 1,2
Consumo Pub. 43 -19 -06 -13 -04 -04 -07 -06 -03 -05 -05 -10 -0,3 -14 -0,5 0,5 -0,6 -0,5
Investimento (FBCF) -15,0 -6,3 1,5 4,5 1,1 1,9 1,6 1,4 4,3 2,0 2,1 2,9 2,4 3,7 1,8 3,0 2,5 2,7
Exportagdes de Bens e Serv. 3,1 6,4 3,7 3,2 3,2 3,6 3,7 3,5 3,5 4,7 3,9 5,4 4,6 6,1 4,5 3,0 3,5 4,6
ImportagGes de Bens e Serv. -6,6 3,6 4,7 3,9 5,6 4,5 6,4 4,5 4,5 4,4 3,5 3,0 4,7 4,8 4,4 2,2 4,9 3,8
Contributos para o crescimento do PIB (pontos percentuais)

Procura Interna -6,9 -2,4 1,4 1,1 1,8 1,2 1,9 1,3 1,5 1,3 0,8 0,4 1,3 1,3 1,1 1,2 1,5 1,0
Procura Externa Liquida 3,6 10 -03 -04 -09 -0,3 -10 -0,4 -0,5 0,2 -0,0 1,0 0,0 0,2 0,0 0,2 -0,6 0,2
Evolugdo dos Precos

Deflator do PIB -0,4 2,3 1,4 n.a. 0,9 1,1 n.a. 1,2 n.a. 1,5 n.a. 0,7 1,4 n.a. 1,0 n.a. 1,1 1,0
IPC 2,8 0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,7 0,5 0,2 0,6 1,0 0,4 0,6 -0,1 0,6
Evolugdo do Mercado de Trabalho

Emprego -4,1  -2,9 1,4 n.a. 1,4 1,6 n.a. 2,3 n.a. 1,0 n.a. 0,5 0,8 n.a. 0,8 n.a. 1,8 0,7
Taxa de Desemprego (%) 15,5 16,2 14,2 14,7 14,1 14,5 n.a. 14,2 142 13,4 144 13,3 13,6 n.a. 13,5 14,0 14,3 13,8
Saldo das Balangas Corrente e de Capital (em % do PIB)

Capacidade/Necessidade liqui- -0,6 1,3 1,5 2,5 1,5 1,4 2,2 2,5 2,2 i3 2,9 2,4 1,7 4,0 2,3 3,1 2,0 2,7

da de financ. face ao exterior
Fontes: INE e Ministério das Finangas, Comiss&do Europeia, OCDE, Banco de Portugal
Legenda: (p) previséo.

No quadro supra apresentam-se apenas as projeccdes econémicas para a economia portuguesa actualizadas recentemente.

Entre os varios cenarios apresentados, as projecgbes pela Economist Intelligence Unit (EIU) revelam-se as mais pessimistas,
antecipando que o crescimento do PIB em 2014 e 2015 se situe na ordem de 0.6% e 0.9%, respectivamente. Consideramos
estas previsdes excessivamente pessimistas e com baixa probabilidade de ocorréncia. Repare-se que para atingir uma variagado
de 0.6% em 2014, a actividade econdmica teria que recuar no segundo semestre, cenario que ndo € sugerido pelo comporta-
mento dos indicadores parcelares relativos ao andamento das principais componentes da procura agregada (consumo privado
e exportacdes, sobretudo).

Todavia, é um facto que as projecgdes oficiais sdo relativamente optimistas, sobretudo no que diz respeito ao
comportamento esperado da procura interna, cujos contributos para a taxa de variacdo anual do PIB se antecipa que
se situem em 1.4 p.p. e 1.3 p.p. respectivamente, em 2014 e 2015, valores superiores aos avangados pelas restantes insti-
tuicdes. Estas diferentes perspectivas estdo na base de défices publicos esperados acima das projecgOes oficiais, dado que o
efeito da variacdo da procura interna sob a arrecadagdo tributaria € significativamente maior do que o impacto de um menor
crescimento do PIB com origem num pior comportamento das exportagdes liquidas. Este é um risco quantificado no OE, como
abordaremos a seguir.

O cenario do BPI é semelhante ao incluido no Orgamento de Estado para 2015 (OE15), pelo menos no que diz respeito a
taxa de crescimento real do PIB, em ambos o0s casos respectivamente 1% e 1.5%. Deve referir-se contudo, que se reconhece
que os riscos para a actividade econdmica sdo negativos e tém vindo a aumentar, sobretudo desde o final do Verdo, apds o
episodio de resolugdo do Banco Espirito Santo e atendendo a possibilidade crescente de arrefecimento na regido do Euro. Pelo
que, pese embora mantenhamos a previsdo inalterada, as probabilidades de revisdo em baixa ligeira do cenario para a taxa
de variacdo do PIB sdo consideraveis, significando que os efeitos da actividade econdmica no saldo orgamental poderdo estar
a ser sobrestimados. O que implicaria um saldo orgamental pior que o esperado (défice superior a 2.7% do PIB) caso se opte
por deixar actuar os estabilizadores automaticos.

Refira-se ainda que a trajectoria esperada para a taxa de desemprego em 2015 esta em linha com a média das previsdes (com
excepgdo das da EIU) e de acordo com as tendéncias mais recentes: as ofertas de emprego junto do IEFP alcancam valores
maximos (embora esta situagdo deva reflectir parcialmente efeitos de politicas activas de emprego); os pedidos de emprego
por desempregados continuam a cair a um ritmo significativo (8.3% em Setembro) enquanto o nimero de desempregados
inscritos mas ocupados parece ter alcangado um patamar de estabilidade. As apreciagGes qualitativas sob o emprego mantém
também uma tendéncia positiva, embora em Outubro tenha havido uma ligeira retracgdo, segundo os dados do INE. Em suma,
o desemprego alcangou valores francamente superiores aos que se antecipava em 2011, aquando da negociacdo do programa
com a Troika, mas a melhoria registada desde o seu ponto maximo tem também surpreendido pela positiva.
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Mercado de trabalho: Pedidos e Ofertas de emprego
(unidades, milhares)
30.000 1.000
25.000 900
800
20.000
700
15.000
600
10.000 500
5.000 400
0 300

2003 2005 2007 2009 2011 2013 jan-14 mar-14 mai-14 jul-14 set-14

mmmm Pedidos de EmpregoTotais NO (ELD) e==#===QOfertas de Emprego (N°) Fonte: IEFP. BPI

Cenarios para o PIB nominal Cenarios para o PIB nominal
(Tx var anual (%)) (Milhdes de Euros)
4,0% 3.0% 182.000 180:80Lwrvvvvveeenns {7 EEE
) o 180.000 177.787
3,0% 2:4% 5 o 3,10 178.000
o ° : 1757456 -
2'0% 1I7 /D 1.8%.c b 176.000 174 18_7}7 804.
0,9%
T R Ao W W — . - 174.000
172.000
0,0% 170.000
1.0% 2 2 2013 OE150CDE CE OE150CDE CE 168.000
TR Out"Out Out ™ "Out 166.000
2,0% | 164.000
2014 2015 2012 2013 OE15 OCDE CE Out OE15 OCDE CE Out
-3,0% -
l Out J \ Out J
-4,0% |
° -3,7% Y
-5,0% 2014 2015
Fonte: OE15, OCDE, CE Fonte: OE15, OCDE, CE

...as diferencas quanto ao PIB nominal

Entre todas as variaveis projectadas pelas diversas entidades, destacam-se as diferengas no que diz respeito a projecgao do
PIB nominal, com especial destaque para as respeitantes ao deflator do PIB. Efectivamente, diferengas significativas nesta
matéria tém um impacto consideravel no calculo dos indicadores mais utilizados no ambito das analises de politica orgamen-
tal, pois tipicamente estas sdo feitas em termos relativos. Pelo que uma projeccao mais elevada do PIB nominal repercute-se
genericamente em racios mais baixos. No quadro infra incluem-se alguns dos valores implicitos as projecges das entidades
acima referidas, e o respectivo impacto dessa diferenga nos principais racios das contas publicas. Os diferentes cenarios para
0 andamento do PIB nominal resultam, assim, em diferencas na ordem de 1.2 mil milhdes de euros (em 2014) e 3 mil milhdes
de euros (em 2015) para o PIB. Este é o diferencial maximo, correspondente a previsdo comparativa da OCDE. Todavia, mesmo
utilizando as hipoteses da Comissdo Europeia, mais proximas, gera diferencas na ordem de 700 milhdes de euros em 2014
e 1.2 MM no proximo ano. Estas diferencas repercutem-se em racios mais baixos para a receita e despesa no cenario oficial,
embora sejam indiferentes do ponto de vista do saldo global. Tém também impacto significativo no computo de cenarios para
a divida publicat.

1 As conclusées retiradas a partir do cenario do FMI seriam semelhantes, pelo que optou-se por ndo se incluir na analise
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O impacto das diferencas de cenarios para o PIB nominal

2014 2015
2011 2012 2013 2013 2005 opis  OCPE cenov oe1s  O5DF  ceout

PIB nominal - tx. de variagao -3,7% 0,9% 2,4% 1,7% 2,0% 3,0% 2,0% 2,7%
PIB em milhdes de euros

(base 2011) 176.167 169.834 171.360 175.496 174.285 174.804 180.801 177.787 179.555
Receita Total 75.080 72.907 77.425 78.296 80.769 44,6% 44,9% 44,8% 44,7% 45,4% 45,0%
Receita Fiscal e Cont SS 62.315 58.026 63.300 64.254 66.818 36,6% 36,9% 36,8% 37,0% 37,6% 37,2%
Despesa Total 88.048 82.217 85.735 86.632 85.629 49,4%  49,7%  49,6% 47,4%  48,2%  47,7%
Despesa Corrente Primaria 72.791 68.315 71.844 70.989 71.724 40,5% 40,7% 40,6% 39,7% 40,3% 39,9%
Juros 7.604 8.353 8.530 8.787 8.886 5,0% 5,0% 5,0% 4,9% 5,0% 4,9%
Formagdo Bruta de Capital 6.120 4.314 3.736 4.296 4.373 2,4% 2,5% 2,5% 2,4% 2,5% 2,4%
Saldo Global -12.967 -9.310 -8.309 -8.336 -4.860 -4,8% -4,8% -4,8% -2,7% -2,7% -2,7%

Fonte: OE2015, OCDE, CE, BPI calc.

2. Politica Orgamental em 2015
Do saldo orcamental de 2014 ao saldo de 2015

(p.p. do PIB)

6%

50, 4,8%. -1,1% 0.99, -1.2%

- -0,7%
3,4%
- 2,7%

4%

3%

2%

1%

0%

Défice 2014 Medidas Défice 2014 Pressdes 2015 Efeito cenario Défice 2015 s/ Medidas Défice 2015
temporarias s/MT macro medidas Consolidagao
Fonte: OE 2015

Partindo do saldo orcamental que o Executivo estima para o final de 2014, 4.8% do PIB, os diversos impactos esperados nas
contas do Estado sdo resumidamente os seguintes (expressos no grafico supra):

¢ As contas de 2014 irdo incluir despesa extraordindria estimada em 1 861 milhdes de euros, 1.1% do PIB, respeitantes
a operagOes de financiamento do Estado a Carris e STCP (1192 ME), writte-off do empréstimo sobre o BPN (96 ME), crédito
especial ao investimento (225 ME) e despesas com indemnizagdes pelo PRMA (no ambito das rescisdes de funcionarios publicos
por mUtuo acordo).

¢ As pressoes identificadas em 2015 ascendem a 0.9% do PIB. Estas integram i) aumento de nimero de pensionistas e
reformados com impacto nas prestagdes sociais de 0.4% do PIB; ii) aumento da despesa com juros de 0.1% do PIB; deteri-
oragdo do saldo das Empresas Publicas Reclassificadas em 0.1% do PIB; reducdo de rendimentos em cerca de 0.2% do PIB,
entre outros factores devido ao reembolso antecipado dos CoCos ao Estado pelas instituicdes financeiras.

¢ O efeito do cenario macroecondmico ¢ estimado em 1.2 p.p. do PIB, favoravel, ou seja, tendo como efeito a reducdo do
défice dado que se espera aumento da actividade econdmica, logo mais receitas e menores encargos. Por comparagao com o
DEO 14-18 este efeito foi revisto em alta em cerca de mais 0.4 p.p. do PIB, devido ndo sé a melhoria do cenario de crescimento
mas também pela alteragdo da sua composigdo, com um maior peso da componente da procura interna, com maior impacto na
arrecadacdo tributaria. A melhoria do mercado de trabalho tem também um impacto consideravel nesta estimativa. Todavia,
importa recordar que o Governo é relativamente mais optimista que outras entidades no que diz respeito ao PIB nominal em
2015, com impacto no cOmputo deste impacto. Coso se confirmem as estimativas da OCDE, que apontam para um deflator do
PIB entre 0.6% e 0.7% em vez dos 1.5% subjacentes ao OE15, tal teria um impacto de cerca de 0.4 p.p. do PIB. Ou seja, o
défice publico sofreria um agravamento em torno de 0.4% do PIB, superando os 3%.
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¢ Admitindo a validade dos efeitos anteriores, o saldo orgamental estimado em 2015 sem medidas adicionais fixar-se-ia em
3.4% do PIB. O impacto de medidas (descritas no quadro anexo) situa-se em 0.7% do PIB, conduzindo a um saldo orgamental
de -2.7% do PIB, acima do valor inscrito no DEO 14-18 mas abaixo da fasquia de 3%, indo ao encontro dos niveis necessarios
para que o Procedimento de Défices Excessivos possa terminar em 2015 de acordo com o planeado.

O OE15 prevé que o saldo estrutural encolha 0.1 p.p., abaixo do ritmo recomendado pela Unido Europeia para paises com divida
acima de 60% do PIB, designadamente uma convergéncia de 0.5 p.p. do PIB. Importa ainda destacar o pendor neutral
do Orcamento para o préoximo ano, pois o saldo estrutural primario, isto &, excluindo o impacto do ciclo, medidas
com caracter temporario, bem como os juros da divida publica, devera manter-se constante, interrompendo um
ciclo em que a politica orcamental assumiu um caracter marcadamente contraccionista.

Variaveis Orcamentais

(em % do PIB)

2013 2014p 2015e
Saldo global -4.9 -4.8 -2.7
Var. saldo global 0.6 0.1 2.1
Saldo primario 0.1 0.3 2.2
Juros 5.0 5.0 4.9
Medidas pontuais 0.2 -1.1 0.1
Saldo estrutural -1.9 -1.3 -1.2
Var. saldo estrutural 0.3 0.6 0.1
Saldo primario estrutural 3.0 3.7 3.7
Receita estrutural 44.5 44.3 44.5
Despesa estrutural 46.4 45.6 45.7
Despesa primaria estrutural 41.5 40.6 40.8

Fonte: Ministério das Finangas.
Nota: As varidveis estruturais encontram-se em percentagem do PIB potencial.

...as decisoes do Tribunal Constitucional

0O Governo quantifica no OE 2015 o impacto das decises do
Tribunal Constitucional (TC) sob a forma da consolidagao orga-
mental do proximo ano. Recorde-se que o Executivo solicitou
a fiscalizagdo preventiva de algumas medidas planeadas para
2015, incluidas no DEO 14-18, por forma a retirar incerteza
sob o processo de elaboragdo e implementacao do Orgamen-
to. Importa ter em conta que as diversas decisées do TC tém
incidido, na maioria, sob duas rubricas da Despesa do Estado
com um peso preponderante, designadamente as Despesas
com Pessoal e as Prestagoes Sociais, com um peso con-
junto de 63% da despesa total e cerca de 31% do PIB;
as despesas com pensodes representam 29% da despesa
publica. Em particular, as prestacOes sociais assumiram um
peso crescente quer na estrutura da despesa quer na actividade
econdmica, devendo representar em 2014 mais cerca de 10%
da despesa publica e mais 7% do PIB por comparagdo com a
situagdo em 2000.

Pendor da Politica Orcamental

(p.p. do PIB)

3,939

-3 consolidagdo: 2010 a
-4 2013: 9,4 p.p.

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Fonte: AMECO, Ministério das Finangas, BPI

Estrutura da Despesa Publica

(em % do total)
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Consumo intermédio m Despesas com pessoal
m Prestagdes sociais m Subsidios
mJuros ®mQutra despesa corrente
Despesa de capital Fonte: INE

Tendo como referéncia as medidas enunciadas no DEO 14-18, as decisdes do TC relativamente a 2015, tiveram as seguintes

consequéncias e custos estimados:

e Impossibilidade de aplicar 80% da reducdo remuneratéria prevista no OE 2014, passando a aplicar-se 80% da reducdo

remuneratoria em vigor em 2011-13: custo de 500 ME

¢ Inconstitucionalidade da contribuicdo de sustentabilidade sob as pensdes (medida ndo substituida): custo de 660 ME;
e Condicdo de recurso das pensdes de sobrevivéncia e contribuicdo sobre as prestacdes de doencga e de subsidio de desem-

prego: 200 ME;
¢ Impacto total: 1360 ME, cerca de 0.8% do PIB.

a1
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Estrutura da Despesa Publica

1995 2000 2007 2010 2014 Variagao
2014-1995
Pesos na Despesa Total da Admn. Publica
Despesa corrente 88% 88% 92% 86% 92% 4%
Consumo intermédio 10% 11% 12% 11% 12% 2%
Despesas com pessoal 29% 32% 29% 26% 23% -6%
Prestagbes sociais 29% 30% 36% 36% 39% 11%
Despesa de capital 12% 12% 8% 14% 8% -4%
Formagdo bruta de capital 10% 11% 7% 10% 5% -5%
Outras despesas de capital 2% 1% 1% 4% 3% 1%
Pesos no PIB
Despesa corrente 37,4% 37,6% 40,8% 44,6% 45,8% 8%
Consumo intermédio 4,3% 4,7% 5,4% 5,9% 5,8% 2%
Despesas com pessoal 12,5% 13,7% 13,1% 13,7% 11,5% -1%
Prestagdes sociais 12,2% 12,9% 16,2% 18,6% 19,6% 7%
Subsidios 1,0% 1,2% 0,8% 0,7% 0,8% 0%
Juros 5,5% 3,0% 2,9% 2,9% 5,0% 0%
Outra despesa corrente 2,0% 2,1% 2,4% 2,8% 3,0% 1%
Despesa de capital 5,2% 5,1% 3,7% 7,2% 3,9% -1%
Formacado bruta de capital 4,4% 4,6% 3,2% 5,3% 2,5% -2%
Outras despesas de capital 0,8% 0,5% 0,4% 1,9% 1,5% 1%
Despesa Total 42,6% 42,6% 44,5% 51,8% 49,8% 7%

Fonte: INE, BPI calc

3. A politica orcamental desde 2010 e o enquadramento internacional

Os graficos seguintes apresentam de forma resumida as principais linhas orientadoras da politica orgamental nos ultimos
anos, tendo como referéncia o ano anterior ao pedido de assisténcia externa. Salientam-se algumas tendéncias observadas:

¢ O saldo orgamental encolheu cerca de 11.7 mil milhdes de eu- Receita, Despesa e Saldos
ros desde 2010. Tal ficou a dever-se ao acréscimo da receita
(contributo de cerca de 56%), bem como ao encolhimento

3 R (Milhbes de euros, Milhées de euros)
da despesa, com um contributo de 44% para esta melhoria.

¢ O encolhimento da despesa ocorreu apesar do aumento dos 100000 0
juros da divida publica durante o periodo, em parte gracas 95000
ao aumento do custo de financiamento em 2011-13 mas 90000 -5000
sobretudo devido ao efeito de aumento do stock. 85000 vttt — ...
¢ As maiores quedas verificadas na despesa ocorreram nas P20 0 00 JEUESSEE o [ ——— -10000
rubricas de Investimento, menos 5.2 MME e nas despesas 74700 [0 [ S S -15000
com pessoal (apesar das varias decisdes contrarias do TC), 70000 -~ el ]
menos 4.6 MME. 65000 | et et 20000
¢ Nas rdbricas da receita, destaca-se o acréscimo de impostos, 60000 < ekl
mais 4.6 MME no perl'odo. 55000 . . . . » -25000
e Portugal € um dos paises onde a carga fiscal (impostos mais 2010 2011 2012 2013 2014
contribuigdes SS) mais aumentou desde 2010: mais 3 p.p. do Receita Despesa === Saldo (ELD)
PIB, apenas superado pela Finlandia, Franca e Grécia (entre Fonte: INE, BPI calc

3.7 e 4.2, segundo CE). Todavia, repare-se como segundo

os valores estimados pela Comissdo Europeia para 2014, a
carga fiscal € ainda relativamente baixa comparativamente aos paises da UEM ou EU, apesar de ser superior aos valores

observados pela Espanha e Irlanda.

Desde 2010, Portugal é o pais onde os encargos com salarios de funcionarios publicos mais desceram, cerca de 2 p.p. do
PIB. Ainda assim, o peso desta rlbrica no PIB estd entre os mais elevados da EU (ou da UEM), cerca de 11% que compara
com 7% na Alemanha, 10% na Itdlia ou Irlanda.

Relativamente as prestacdes sociais, a Comissdo Europeia estima que em 2014 esta rlbrica represente cerca de 28% do
PIB. No que diz respeito as transferéncias sociais em espécie - Bens e/ou servigos atribuidos no ambito da Acgdo Social e dos
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Regimes de Seguranga Social, podendo revestir a forma de um
reembolso, total ou parcial - tem-se verificado um declinio:
0 seu peso no PIB reduziu-se cerca de 1.3 p.p. desde 2010
para 10.2% em 2014, admitindo a previsdo da CE. Acresce
que Portugal é um dos paises onde este tipo de prestacdo
menos pesa no Produto, comparando com 13.1% na média
da UEM. Em alguns paises ndrdicos e do centro europeu este
tipo de prestacdo assume um peso preponderante: Suécia,
Dinamarca, Holanda e Finlandia registam valores entre 19%
e 17% do PIB.

No que se refere as prestacOes sociais pecuniarias (ndo em
espécie) a tendéncia é a oposta: Portugal situa-se no grupo de
paises onde o peso destas prestacdes no PIB é maior, 17.6%
em 2014 de acordo com a CE, proximo da média da regido
do euro mas superior aos valores observados em Espanha
(16.2%) ou na Alemanha (15.6%).
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Variacdo das principais ribricas da Receita, Despesa e
Saldo, entre 2010 e 2014

(Milhdes de euros)

11.763,8

Saldo

Outra despesa
FBC
Juros

Prestagdes sociais
Despesas com pessoal
Consumo intermédio

Outra receita
Contrib.Sociais
Impostos

56

4.563,3
Fonte: INE, BPI calc

Carga Fiscal (incluindo Contribuicoes para a Seguranga Social)

(% do PIB)
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PrestagOes Sociais pecuniarias (ndo em espécie)

(% do PIB)
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¢ Uma Ultima nota no que se refere ao andamento da despesa publica. Desde o ano anterior a eclosdo da crise financeira
internacional, a despesa primaria do Estado aumentou 6.8% enquanto a riqueza gerada internamente (PIB) devera encolher
0.8% (comparando 2007 e 2014); as despesa do Estado que ndo prestagdes sociais, encolheram 2%, sendo a redugdo con-
centrada nas despesas com pessoal. Em contrapartida, as prestagoes sociais aumentaram 20.6%, sendo o contributo
das pensdes o factor dominante (11.6 p.p.) seguido pelas outras prestagoes (4 p.p.) e subsidio de desemprego (2.2 p.p.).

Contas das administragées publicas

Milhées de Euros Variacio Variagéo do PIB

2007 2014 nominal no periodo

Despesa Primaria 72.886 77.845 6,8% -0,8%
Despesas de Funcionamento 44.544,0 43.658,0 -2,0%
Consumo intermédio 9.493 10.146 6,9%
Despesas com pessoal 23.007 19.971 -13,2%
Subsidios 1.337 1.401 4,8%
Outra despesa corrente 4.208 5.283 25,6%
Despesa de capital (3) 6.500 6.857 5,5%
Prestacgdes sociais 28.342 34.188 20,6%
Das quais: Pensdes 12.117 15.430 27,3%

PensGes reg. subst. bancarios 502

Outras prestagdes (1) 4.244 5.403 27,3%
Subsidio de desemprego 1.689 2.307 36,6%
PrestagGes em espécie(2) 3.592 3.308 -7,9%

Fonte: INE, Or¢amento de Estado 2015, BPI célculos

Notas: (1) - Engloba subsidio familiar a criangas e jovens, subsidio por doenga, RSI, Outras Prestagées, Accdo Social, Acgbes de formagdo
profissional; (2) - engloba, a titulo de exemplo, servigos de educagdo prestado pelas escolas publicas, consultas e operagbes nos centros
de salde e nos hospitais publicos, etc.; (3) - Em 2014 engloba EUR 1861 milhBes (ME) em operagbes one-off, respeitantes a empréstimos
a Companhia Carris de Ferro de Lisboa (CARRIS) e STCP (1192 ME), bem como o writte-off do empréstimo relacionado com a venda do
BPN, e despesa com crédito fiscal ao investimento (225 ME).
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4. Tendéncias para a Divida Publica e necessidades de financiamento
A divida directa do Estado devera sofrer um au- S
mento em 2014 de 10.1 mil milhdes de euros, jus-
tificado em parte pela aquisigdo liquida de activos — — — — — —
ﬁnanceiros de 82 MME (segundo OE15), acrescida (Optica da contabilidade publica; exclui derivados financeiros; milhGes de euros)
i AR 2013 2014E
do c_ontnbuto do défice orgamentall (?.4 MME) e Instrumentos
parcialmente compensada pelo decréscimo em 5.3 Montante % Montante %
MME do saldo de financiamento para exercicios of - taxa fixa 92.708 45,4 93.472 43,6
seguintes (grosso modo, disponibilidades do Te-  certificados do Tesouro 2.026 1,0 4.120 1,9
souro, e>.<c|g|ndc~> parcela cativa devido ao pacote Certificados de Aforro 10132 5.0 11.993 5.6
de recapitalizacao da banca).
Divida de curto prazo em euros 24.497 12,0 20.210 9,4
As alterages associadas a adopgdo do novo sistema D2 qual: Bilhetes do Tesouro 19.046 53 16.083 7/
de contas nacionais implicaram a revisdo do nivel Outra divida em euros 1.372 0,7 3.111 1,5
de divida publica por inclusdo de empresas publicas  pivida em moedas ndo euro 1.467 0,7 4.165 1,9
Blc') perimetro de consolidacao da Administragao PU-  pog ge assisténcia Econémica e Financ., 72,051 353 77.244 36,0
ica, como € o caso dos hospitais EPE, de algumas TOTAL 204.252 1000 214.315 100,0
empresas publicas de transportes, da Sagestamo, —
da Estamo, da EDIA e da ParpUblica. Esta é uma ot Ministério da Finangas.
das razdes para 0 montante avultado das aquisicoes
liquidas de activos financeiros. Segundo o OE15,
a cobertura de necessidades de financiamento de
empresas pt:Jinlcas tera justificado um valor de cerca de 6.2 pepésitos da Administragdo Central
MME do acréscimo de aquisigOes liquidas de activos financei-
ros (sob a forma de empréstimos ou aumentos de capital) e R
;. ~ A . ~ (mil milhées de euros)
0 emprestimo ao Fundo de Resolugao, no ambito da operacao
de recapitalizacao do Novo banco, correspondeu a 3.9 MME. 30
226 24,324,024,3 , ,
. . ~ . . 25 L. L 4.
Efectivamente, segundo informacao anteriormente veiculada 185 20,9 y——\u:é
pelo Banco de Portugal, a divida publica registou um aumento 20 ..Seo: - A{B}
de 5.2 mil milhdes de euros (mme), em grande parte por via is \/
do financiamento concedido pelo estado a CP, Carris e STCP, \” 0,6
embora parte desta verba se refira ao facto de o Estado ter 10
assumido cerca de 3.5 MME relativos a divida bancaria das 5
empresas incluidas no perimetro por via da alteracao das nor-
mas contabilisticas (SEC2010). Refira-se que a Carris e STCP 0« o e e e e 9 s e T e
continuam fora do perimetro, mas sdo financiadas através de A TR~ B~ B~ N~ B~ B B B B I B
, . O T (o] + = > N C > = S ‘o c =5 (o]
empréstimos de médio e longo prazo do Estado. 2 8 3 2 8 8 2 2§ g 3 2 ¢

Fonte: Banco de Portugal, calc. BPI

- . . P Divida Publica a inverter
Cenario Implicito na trajectoria

Tx. de juro ;o (% do PIB)
PIB real Deflator .PIB média Défice '?“".da
nominal - e Publica
implicita 1,7
- 0, - 0, - 0, 0, 0, 0, 1,5
2012 1,4% 0,3% 1,7% 4,3% 6,4% 124,1% 501371550,
2013  -1,4% 1,8% 0,3% 4,0% 4,9% 129,0% 1,3 /
\
2014 1,0% 1,0% 2,0% 4,0% 4,8% 127,3% 1,1 / \
2015 1,5% 1,0% 2,5% 4,0% 2,7% 126,3% 0,9 \
2016 1,7% 12%  2,9% 3,7%  2,5% 124,9% 0,7 ---20L%127.3% sz
2017 1,7% 1,8% 3,5% 3,7% 1,5% 121,7% 0,5
2018 1,7% 1,9% 3,6% 3,8% 1,5% 118,5% 0,3
Fonte: Calculos do autor. 0,1
TO/L g R R
o o o o o o o o o o o o o
o o~ o o o o o~ o o o o o o

=== Cendrio Base Fonte: INE, Min Financas, cenario e calculos BPI

Uma noticia positiva é o facto da trajectéria de divida publica se dever comecar a inverter ja em 2014 reflectindo ndo sé o
andamento favoravel do PIB e o esforco de consolidagdo mas também a utilizacdo pelo Governo de uma parte da almofada de
liquidez disponivel bem como outras medidas de redugdo da divida (eventualmente, reforco da exposicdo do Fundo de Estabi-
lizagdo Financeira da Seguranca Social a titulos de divida do Estado, cujo efeito de consolidagdo tem impacto de redugdo do stock
de divida). E importante que este movimento, de redugdo do racio, se concretize, pois tem sido um objectivo sucessivamente
adiado e ndo concretizado. E certamente um dos factores mais relevantes na apreciacdo das agéncias internacionais de rating.
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As necessidades brutas de financiamento - necessidades liquidas mais divida a vencer - deverdo encolher de cerca de 52.8
MME para 40 MME, ou seja, de 31% para 22% do PIB. Esta trajectoria reflectira ndo sé a expectativa de queda do défice
orgamental, como o declinio das AquisigGes liquidas de activos financeiros (de 8.2 MME para cerca de 5 MME) e menos cerca de
10 MME de amortizagOes de divida. As emissdes de divida deverdo decrescer de 48.5 MME para 36.6 MME para o qual contribuird
também a utilizacdo parcial da liquidez disponivel, que devera ascender a 3.7 MME durante o proximo ano. Apresenta-se na
tabela o detalhe dos vencimentos agendados de divida publica. De destacar o declinio do saldo vivo de Bilhetes do Tesouro,
para cerca de 15.3 MME (a data da recolha da informagdo), que compara com um stock superior a 20 MME no inicio do ano.
Esta evolugdo esta em linha com o desejado menor recurso a divida de curto prazo, reduzindo o risco de refinanciamento. E
ainda de salientar o crescente recurso a produtos de retalho, cujo saldo vivo (Certificados de Aforro e Tesouro) se espera que
alcancem 3.9 MME em 2014 e 2.5 MME em 2015.

Necessidades de financiamento deverao encolher i . i . i
Necessidades de financiamento (calendario de vencimentos)

(Milhées de euros; % do PIB) (Milhdes de euros)
60.000 35% Curto Médio FMI MEEF, Total
prazo e longo FEEF
50.000 --46.093 30% prazo
o nov-14 1,061 80 1,141
40.000 = dez-14 1,591 1,591
20% ez ' '
30.000 Total 2014 2,653 80 0 0 2,732
15%
jan-15 2,431 2,431
20.000 10% i
10,000 s fev-15 1,352 1,352
mar-15 1,912 996 2,908
0 0%
2013 2014 2015 abr-15 1,028 1,028
mmm Brutas e Liquidas i
défice orcamental Brutas em % do PIB mai-15 1,280 1,280
Fonte: OE 2015 jun-15 1,000 1,000
jul-15 1,815 1,815
Composicdo do financiamento em 2015 ago-15 934 934
(previsdo da divida fundada ao valor de encaixe - ano civil; milhes de euros) set-15 931 931
Amor- out-15 6,357 6,357
Emissdao tizacdao Liquido
[piviDA EURO 35.029 27.642  7.387 nov-15 50 551 601
CA - Certificados de Aforro 1.800 300 1.500 dez-15 0
CT - Certificados do Tesouro 1.060 60 1.000
CEDIC - Certif icados Especiais de Total 2015 12,682 7,403 551 0 20,636
CEDIM - Certif icados Especiais de
Divida Publica MLP 0 399 -399 2015 12,682 7,403 551 0 20,636
BT - Bilhetes do Tesouro 16.042 16.083 -41 2016 9876 2 693 12 570
OT - taxa f ixa 12.000 6.619 5.381 ' ! !
FEEF 0 0 o 2017 11,258 3,621 14,880
MEEF 0 0 0 2018 10,953 4,349 15,302
Outra divida de curto prazo 0 0 0
Outra divida de médio e longo prazo 0 55 -55 2019 10,965 4,502 15,467
DIVIDA NAO EURO 1.600  1.307 293 5050 9,693 3,952 13,644
FMI 0 535 -535
Outra divida 1.600 771 829 2021 7,610 3,952 11,562
FLIUXOS DE CAPITAL DE SWAPS 2022 1,267 1,809 3,076
(LIQ.) - -39 39
TOTAL 36.629 28.910 7.720 2023 7,228 764 7,991
Fonte: Ministério das Finangas. up23 21.799 153 51.629 75 581
Total 15,335 89,133 26,346 51,629 203,555

Fonte: Bloomberg, BPI.
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Medidas de Consolidagdo Orcamental em 2015

(milhées de euros)
Valores brutos

M€ % do PIB
Despesas com o pessoal 189 0,1
Impacto da alteragdo da politica remuneratéria -199 -0,1
Redugdo de efetivos por aposentagao 190 0,1
Efeito carry-over da execugdo de programas de rescisdo por mutuo acordo 65 0
Utilizacdo do sistema de requalificagdo de trabalhadores 58 0
Outras medidas sectoriais 75 0
Prestacgoes sociais -518 -0,3
Extingdo da Contribuigdo Extraordinaria de Solidariedade (CES) (3,5%-10%) -660 -0,4
Introdugdo de teto maximo sobre as prestagdes sociais 100 0,1
Contribuigdo sobre as pensdes mais elevadas 42 0,0
Prestacdes sociais em espécie 173 0,1
Receitas adicionais no sector da Saude, nomeadamente na Industria Farmacéutica 160 0,1
Outras medidas sectoriais 13 0,0
Consumo intermédio 507 0,3
Redugdo de despesa em Tecnologias de Informagdo e Comunicagao 138 0,1
Redugdo de despesa relativa a estudos, pareceres, projetos, consultoria e outros trabalhos especializados 179 0,1
Outras medidas sectoriais 190 0,1
Subsidios 99 0,1
Redugdo das indemnizagGes compensatorias para o Sector Empresarial do Estado 85 0,0
Outras medidas sectoriais 14 0,0
Investimento 28 0,0
Outra despesa corrente 51 0,0
Total de medidas do lado da despesa 530 0,3
Diminuicdo de Despesa 530 0,3
Impostos sobre a producgdo e a importagao 0 0,1
Contribuigdes sociais 75 0,0
Efeito carry-over do aumento da contribuicdo para ADSE-SADs-ADM 75 0,0
Outras receitas 366 0,2
Alteragdo ao modelo de exploragdo de jogo 25 0,0
Incremento de impostos especificos sobre o consumo 100 0,1
Aumento da Contribuicdo sobre o Sector Bancario 31 0,0
Alteragdo da Contribuigdo sobre o Servigo Rodoviario 160 0,1
Outras medidas 50 0,0
Total de medidas do lado da receita 441 0.2
Resultado liquido da receita fiscal das medidas em despesas com pessoal e prestagdes sociais 83 0,0
Resultado liquido da receita contributiva do empregado das medidas em despesas com pessoal -21 0,0
Aumento de Receita 504 0,3
Total de medidas permanentes 1.034 0,6
Total de medidas pontuais 216 0,1
Total 1.249 0,7

Fonte: Ministério das Finangas, outubro de 2014.
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EMPREGO PUBLICO EM PORTUGAL E NO CONTEXTO DA ZONA EurO

O que se expde aqui € uma caracterizacdo do emprego publico em Portugal, recorrendo a varias variaveis: peso do emprego
publico na populacdo activa e populacdo empregada portuguesa, remuneragdes em percentagem do PIB, taxa de feminizacdo
do mercado de trabalho em geral comparativamente a taxa verificada no emprego publico, nivel de tecnicidade do emprego
nas administragOes publicas e a estrutura etaria que caracteriza os funcionarios que trabalham no sector publico. Para além
desta analise, faz-se, também, uma comparagdo com os dados existentes com os outros paises da Zona Euro, com especial
incidéncia sobre Alemanha, Franca, Espanha e Itédlia, as maiores economias da regido, e também para a Zona Euro e Unido
Europeia em termos agregados. Por fim, faz-se uma caracterizagdo do emprego publico nas Entidades PUblicas Empresariais
(EPE) e sobre o Sistema de Requalificacao do Estado (antigamente denominado Sistema de Mobilidade).

Do exposto, pode concluir-se que desde a implementacdo do Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira foram obtidos
resultados positivos na racionalizacdo da fungdo publica, visiveis, por exemplo, na redugdo de cerca de 10% no nimero de
funcionarios publicos, na redugdo do peso das remuneracdes no PIB em 0.8 pontos percentuais entre 2011 e o0 1T14, na di-
minuicdo de cerca de 5% na remuneragao média mensal e na queda de aproximadamente 2 pontos percentuais do peso da
despesa publica com pessoal no produto interno bruto. Dos resultados obtidos chama-se particular atencdo para a reducdo do
numero de funcionarios publicos, dado o seu caracter permanente e que podera favorecer a redugdo sustentada da despesa
publica com pessoal.

¢ Emprego na Administragdo Publica no quadro do mercado de trabalho portugués

Os dados mais recentes existentes para as estatisticas do emprego publico portugués registam um total de 552,959 postos
de trabalho no 2° trimestre deste ano, um decréscimo de 9.7% face a Dezembro de 2011 (ano de aplicagdo do memorando
da Troika). A maior percentagem dos postos de trabalho encontra-se na administracdo central, com 74.4%, registando este
sector da administracdo publica o maior decréscimo (10.4% face a Dezembro de 2011). O principal motivo apresentado pela
Direcgdo Geral da Administracdo e do Emprego Publico (DGAEP) foi a passagem a reforma/aposentacdo de varios funcionari-
0s publicos, registando uma percentagem de 62.6% das saidas verificadas na Administracdo Publica (a maior percentagem
de saidas justificadas por este motivo deram-se na Administragdo Regional e Local - 82.1%). O peso do emprego publico na
populacdo activa e empregada em Portugal desde 2011 até ao 2° trimestre de 2014 encontra-se na tabela seguinte:

Peso do emprego publico no mercado de trabalho

Administragdo Publica Adm.Central Adm.Regional e Local
2014 2014 2014
2011 2012 2013 (2T 2011 2012 2013 (27) 2011 2012 2013 (27)
NUm. de empregados no sector publico 612,566 585,600 563,739 552,959 458,951 437,081 419,406 411,407 153,615 148,519 144,333 141,552
Peso na pop. Activa ¥ 11.1% 10.7% 10.7% 10.5% 8.3% 8.0% 7.9% 7.8% 2.8% 2.7% 2.7% 2.7%
Peso na pop. Empregada 2 12.7% 12.9% 12.6% 12.2% 9.5% 9.6% 9.4% 9.1% 3.2% 3.3% 3.2% 3.1%

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP

Nota:VPopulagédo activa: individuos com mais de 15 anos que se encontrem disponiveis para trabalhar. Inclui empregados e desempregados.; ?Populacdo empregada: individuos
com mais de 15 anos que trabalharam, no periodo de anélise, pelo menos uma hora e que receberam uma remuneragdo em troca de méo-de-obra. Inclui trabalhadores por conta
propria e de outrem.

Como é visivel, a dimensdo do sector publico, medida pelo nimero de empregados, tem vindo a diminuir desde 2011, o que
pode ser observado também no peso do sector plblico na populagdo activa, que em 2011 era de 11.1% e em 2014 é de
10.5%, um decréscimo de 0.6 p.p.. O peso na populacdo empregada portuguesa também tem registado diminuicbes, com
excepgao para o ano de 2012, em que atinge uma percentagem de 12.9%. Os dados mais recentes para 2014 dado conta de
uma percentagem de 12.2%, uma diminuicao de 0.5 p.p. comparativamente a 2011.

Peso do emprego nas administragoes publicas na populacado activa para paises da OCDE

(em percentagem)
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Fonte:“Government at a Glance 2013” - OCDE
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O grafico anterior compara o peso do emprego nas adminis-
tragdes publicas na populagdo activa para os paises da OCDE,
incluindo Portugal, em 2001 e 2011. Através deste grafico é
possivel verificar uma tendéncia de diminuigdo da dimenséao
do sector publico, medida em termos do peso que o emprego
publico tem na populagdo activa. Portugal, comparativamente
aos outros paises, € um dos que apresentou uma diminuicdo
mais acentuada face a 2001, e registou, em 2011, uma
percentagem menor (11.1%) do que a média dos paises da
OCDE (15.5%).

A distribuicdo dos funcionarios publicos pelos subsectores da
Administracdo Publica, representada pelo gréfico lateral, da
conta de que varios paises da OCDE tém mais funcionarios nos
outros niveis que ndo o central, o que indica mais responsa-
bilidades delegadas ao nivel regional e local. Contudo, nos
ultimos 10 anos (findos em 2011), a percentagem de pessoal
empregue na Administracdo Central manteve-se estavel,
com algumas excepgdes, como a Espanha, que assistiu a um
processo de descentralizagdo muito acentuado (aumento de
10% do emprego nos niveis que ndo o central), influenciado,
também, pela redugdo de funcionarios publicos que se assistiu
neste pais desde 2010. Por outro lado, a Noruega registou um
desempenho contrario, com um aumento de 13% no pessoal
empregue na Administragdo Central.

O quadro seguinte mostra de que forma o numero de fun-
cionarios publicos diminuiu em alguns cargos da Administracdo
Publica, com especial relevancia para os enfermeiros, profes-
sores e pessoal administrativo, os cargos mais afectados com
as politicas de redugdo de pessoal.

Assim sendo, verifica-se que, ao longo da vigéncia do progra-
ma de assisténcia econdmica e financeira da Troika, a maior
diminuicdo do emprego publico deu-se nos educadores de
infancia e docentes do ensino basico e secundario (-14.1%).
Os assistentes operacionais também diminuiram de forma sig-
nificativa (-11.2%), juntamente com os assistentes técnicos/
administrativos (-9.1%). Também os enfermeiros sofreram
uma queda consideravel (-8.3%), contrariamente aos médicos,
cujo nimero aumentou ligeiramente em 1.8%. Outro cargo que
assistiu a uma queda assinalavel foi o das Forgas Armadas, com
uma variagdo negativa de 9.6%.

¢ Remuneragoes da Administracao Pub. em % do PIB

O gréfico seguinte mostra a evolugdo das remuneragbes da
Administracdo Publica, em percentagem do PIB, para Portugal:

Como é visivel pelo grafico, a partir do ano terminado no 1°
trimestre de 2013, este indicador reverte a tendéncia de queda
que se tinha vindo a assistir desde finais de 2010, atingindo no
ano terminado no 1° trimestre de 2014 uma percentagem de
10.5% do PIB. Esta reversao durante o ano de 2013 deve-se,
essencialmente, a reposicdo do pagamento do subsidio de férias
e de Natal, enquanto no 1° trimestre de 2014 volta a diminuir
a percentagem, devido a quebra das remuneracOes aplicadas
aos funcionarios publicos.
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Distribuicdo dos funcionarios publicos por niveis da
Administracao Publica, 2011

(em percentagem do total da pop.da AP)
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Fonte:"Government at a Glance 2013” - OCDE

Emprego na Adm.Publica por cargo/carreira/grupo

2011 2014 Variagio Va”a(f,i‘)’
Total 612,566 552,959  -59,607  -9.7%
Dirigente intermédio 9,646 8,456 -1,190 -12.3%
Técnico Superior 53,074 50,660 -2,414 -4.5%
Assistente técnico/ 82,842 75,294  -7,548  -9.1%
administrativo
Assist. operacional/ 140,207 124,496  -15,711  -11.2%
operario/auxiliar
gggié;‘;@iﬁ'ﬁd‘? Doc. Bns.  150,852129,640 -21,212  -14.1%
Docente Ensino Universitario 13,994 13,674 -320 -2.3%
Docente Ensino Superior 9,695 8,946 749 -7.7%
Forgas Armadas 34,509 31,209 -3,300 -9.6%
Médico 7,462 7,594 132 1.8%
Enfermeiro 9,615 8,820 795  -8.3%

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP

Remuneracao dos funcionarios da Administracao
Publica

(em percentagem do PIB)
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Tal como € possivel concluir pela analise do grafico, Portugal tem
vindo a seguir a tendéncia de diminuicdo das remunerages em
percentagem do PIB na Unido Europeia e na Zona Euro, embora
se verifique uma reducdo mais acentuada para 0 nosso pais.
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Evolucao das remuneragoes das administ. pib. em % do
PIB, em Portugal e na UE (ano terminado no trimestre)
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e Taxa de feminizacdo na Administracdao Publica e na populacdo activa

As mulheres tém tido cada vez mais um papel relevante e
crescente no mercado de trabalho portugués, e isso € visivel
na Administragdo Publica. Os dados mais recentes para o 2°
trimestre de 2014 registam uma elevada taxa de participacao
feminina na AP (56.3%), acima dos 48.6% registados no
mercado de trabalho em geral. Especial apontamento para
as percentagens registadas na Administracdo Regional dos
Acores, que registou uma percentagem de 64.8% no 20 tri-
mestre de 2014, e para a Administracdo Regional da Madeira,
com uma percentagem de 69.9%. Como é possivel ver pelo
grafico seguinte, a Administracdo Local apresenta uma taxa
de feminizacdo de 42.5%, abaixo dos 48.6% verificados para
a populacdo activa portuguesa. Na Administragdo Publica é
de realgar o contributo da area da Educagdo e da Salde, com
taxas de 74.9% e 77.6%.

Taxa de feminizacdo nas administragoes publicas e na
populagdo activa, 30 Junho/2T 2014.

Acgores

(em percentagem)
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Fonte: Boletim Estatistico da DGAEP n° 11

A tabela seguinte permite-nos ter uma nogdo da taxa de feminizagdo ao longo dos Ultimos 4 anos:

De acordo com os dados da tabela,
tem-se assistido, desde 2011 até
2014, a um aumento da percentagem
de mulheres no mercado de trabalho
na populacdo activa portuguesa, um

indice de participacdo da mulher no mercado de trabalho

aumento de 1.6 p.p., enquanto na Ad-

ministracdo Publica tem-se verificado

2014

2011 2012 2013 (27)

Percentagem de participagdo no mercado de trabalho 47.0% 47.3% 47.8% 48.6%
Percentagem de participagdo na adm. Publica 56.6% 56.4% 56.2% 56.3%

antes um decréscimo (-0.3 p.p.).

Comparando com os paises da OCDE (dados mais recentes para
2010), Portugal estd em linha com a média verificada para o
conjunto destes paises, embora ligeiramente abaixo (em 2010,
Portugal tinha uma percentagem de 56.5% e a média dos
paises da OCDE era de 56.8%), mas a frente de paises como
a Alemanha e Espanha.

50

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP

Taxa de feminizacdo nas administragoes publicas em
paises da OCDE, 2010
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Fonte:“Government at a Glance 2013” - OCDE
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¢ Nivel de tecnicidade do emprego publico

O nivel de tecnicidade, medido pelo peso de trabalhadores com
0 ensino superior, verificado na Administracdo Publica tem, ao
longo dos anos, ficado bastante acima do nivel verificado para
a populagdo activa no geral, apesar de esta ter assistido a
aumentos, ainda que pouco significativos. No 2° trimestre de
2014, 48% dos trabalhadores da Administragao Publica possuia
0 ensino superior, 25 pontos percentuais acima do registado
na populacdo activa em geral. No final de Junho de 2014, os
Ministérios da Educacdo e Ciéncia (73.5%), Ambiente, Ordena-
mento do Territorio e Energia (65.3%) e o da Salde (63.8%)
sdo 0s que apresentam um maior nimero de funcionarios com
este nivel de qualificagdo. Mais de metade dos funcionarios
com ensino superior sdo mulheres (67.5%), contrariamente
aos 13.8% verificados para a populagdo activa portuguesa.

De realcar que, em 2014, 26.2% dos funcionarios publicos
tinham apenas o ensino basico, verificando-se a maioria na
Administracdo Local (49.2%).

Analisando este indicador pelos cargos da administracao
publica, os assistentes operacionais, operarios e auxiliares
apresentam uma parte muito significativa de funcionarios
com ensino basico (78%). Por seu turno, o cargo de oficial de
justica, oficial dos registos e do notariado e policia municipal,
assim como os assistentes técnicos e administrativos, sdo os
que apresentam mais trabalhadores com ensino secundario,
com percentagens de 78.2%, 74.4%, 70.4% e 68.3%, respec-
tivamente. Magistrados, diplomatas, pessoal de investigacao
cientifica, médicos, conservadores e notarios possuem o ensino
superior completo.

Nivel de tecnicidade do emprego na AP e populagido
activa em geral, 2011-2T 2014

(em percentagem)
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Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP

Homens e mulheres nos niveis de escolaridade,
2°T 2014

(em percentagem)
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Fonte: Boletim Estatistico da DGAEP n° 11

Distribuicdo dos niveis de escolaridade nos cargos, carreiras e grupos, 2°T 2014

(em percentagem)
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e Estrutura etaria dos funcionarios do sector publico

Os dados mais recentes de Junho de 2014 realgam que 35.5%
dos trabalhadores do sector pUblico tinham entre 45 e 54 anos,
enquanto 20.1% dos funcionarios tinham 55 ou mais anos. De
realgar que estas duas classes tém vindo a aumentar desde
2011, como é possivel verificar pelo grafico adjacente. Assim
sendo, em 2014, a idade média situa-se nos 45.6 anos, 1.5
anos acima do verificado no final de 2011. O principal sector
que permite atenuar uma idade média superior € o das Forcas
Armadas. Se excluirmos estes funcionarios, a idade média
seria de 47.1 anos.
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Estrutura etaria dos funcionarios publicos,
2011-2T 2014

(em percentagem)
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Piramide etaria dos trabalhadores nas administracoes publicas, 31 de Dezembro 2005 e 30 Junho 2012, 2013

e 2014
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Fonte: Boletim Estatistico n° 11.

A data de Junho de 2014, os médicos eram a classe que tinha maior nimero de trabalhadores com idades entre os 55 e os 64
anos (45.1%). Por outro lado, os cargos onde os funcionarios sdo mais jovens sdo os das Forcas Armadas, policia municipal,
bombeiros e Forgas de Seguranga (maior nimero de funcionarios com menos de 40 anos). O grafico seguinte permite fazer uma
analise comparativa da idade média dos trabalhadores por cargo, entre 30 de Junho de 2014 e o periodo homdlogo de 2013.

Idade média estimada dos trabalhadores por cargo, carreira e grupo, 30 Junho 2013 e 2014

m— Adm. Publicas (30 jun. 2014) e Acim. Pblicas (30 jun. 2013)
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Por esta representacdo, percebe-se que houve cargos para os quais a idade média diminuiu, embora em grande parte dos
cargos se tenha verificado um agravamento deste indicador, assim como se assiste a um aumento da idade média da Admin-
istracdo Publica em Junho de 2014, de 45.6 anos, comparando com 45.0 anos em igual periodo do ano anterior. Para a maior
parte dos cargos, a idade média foi superior a média verificada nas administragdes publicas.

e Despesas com pessoal da Administragdo Publica
Desde 2011 que se tem vindo a assistir a diminuigdo das remunerag6es médias mensais na Administragdo Publica. A queda mais
significativa deu-se em Janeiro de 2012 comparativamente a Outubro de 2011, sendo que, dados mais recentes, ddo conta de

uma remuneragao média mensal a rondar os EUR 1,500 mensais. A Administracdo Central é a que apresenta remuneragdes
médias mensais superiores (EUR 1,662 comparativamente com EUR 1,113 verificados na Administragdo Regional e Local).

Remuneragées médias mensais na Adm.Publica

2011 2012 2013 2014
Out. Jan. Abr. Jul. Out. Jan. Abr. Jul. Out. Jan. Abr.(p)
Adminitragao Publica 2,012 1,604 1,585 1,596 1,595 1,601 1,598 1,594 1,593 1,514 1,519
Adminitragdo Central 1,752 1,761 1,740 1,747 1,748 1,755 1,751 1,746 1,749 1,659 1,662
Adminitracao Regional e Local 1,159 1,156 1,142 1,157 1,158 1,158 1,158 1,161 1,156 1,103 1,113

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP

Despesas com pessoal do Estado
0 documento da Sintese de Execucdo Orcamental de Agosto de
2014 permite-nos ter uma ideia da evolugdo das despesas com
pessoal no Estado portugués por subsector da Administragdo
Publica. O grafico seguinte mostra a evolugdo das despesas com 55 g0
pessoal do Estado em termos agregados, entre 2010 e Agosto
de 2014 (dados mais recentes): 20,000

(mil euros)

Desde 2011, verifica-se uma diminuigdo das despesas com 15,000
pessoal do Estado, interrompida em 2013, mas retomando no
ano seguinte e com perspectivas de continuagao da redugdo. 10,000

Em relagdo a Administragdo Central e Seguranga Social, verifi- 5,000
ca-se que a despesa aumentou 3.3% face ao periodo homdlogo,

ainda que de forma menos acentuada do que se tinha verificado 0 . . . . .
até Julho (+3.9%), contribuindo de forma mais significativa o 2011 2012 2013 2014 (E) 2015 (E)
aumento das transferéncias e das despesas com pessoal. Para Fonte: INE € DGO

este Ultimo caso, a taxa de variacdo homdloga acumulada

foi de 8.9%, contrariamente a taxa de 9.3% verificada até Julho, registando um valor de EUR 8,836.2 milhGes de execugdo
acumulada em 2014, face a EUR 8,114.8 milhdes de euros em igual periodo do ano anterior. As justificacdes apontadas pela
Direccdo Geral do Orcamento (DGO) para este aumento tem a ver com o desfasamento temporal do pagamento do subsidio
de férias aos funcionarios publicos face ao ano anterior, a reversdo verificada na reducdo remuneratdria aplicada este ano,
resultado da decisdo de inconstitucionalidade apontada pelo Tribunal Constitucional a uma medida do Orcamento de Estado
para 2014, e o aumento da taxa de contribuicdo das entidades publicas empregadoras para a Caixa Geral de Aposentacdes e
para a Segurancga Social.

Dentro da Administracao Central,
a despesa com o pessoal tinha a Distribuicdo da despesa com pessoal por subsector na Administracdo Central
seguinte distribuicdo por subsector:

Execugdao Acumulada Varlacéo Homoéloga

Como ¢ visivel pelo quadro, dentro Programa Orgamental acumulada (%)  contributo VHA
da Administracdo Central, em 2014 2013 2014 Julho  Agosto ago (em p.p.)
(até Agosto), houve uma variacio Total 7,939.4  8,642.9 9.3 8.9

positiva de 8.9%, sendo que a area Do aual:

da Ciéncia e Ensino Superior foi a que Ensino Basico e Sec. e Adm.Esc. 2,780.4 3,067.6 10.7 10.3 3.6
apresentou uma variagdo homologa  Ciéncia e Ensino Superior 784.0 877.2 12.7 11.9 1.2
acumulada superior face as restantes  Justica 637.9 705.8 11.1 10.6 0.9
areas (11.9%), seguido pela Justica  Seguranca Interna 1,017.8  1,083.0 7.0 6.4 0.8
(10.6%) e pelo Ensino Basico e Saude 633.4 686.8 9.3 8.4 0.7
Secundario e Administracdo Escolar  Defesa 798.8 845.9 6.5 5.9 0.6

( 10.3 o/0) . Fonte: Direc¢do-Geral do Orgamento.
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Como se pode ver pelo grafico seguinte, a taxa de variagdo
homologa acumulada das despesas com pessoal na Adminis-
tragdo Central estava a diminuir desde o inicio do ano, sofrendo
uma subida muito significativa em Maio, resultado das conse-
quéncias ja apontadas em cima.

Na Administracdo Regional e Local, assistiu-se, em 2012, a um
reducdo substancial face a 2011, contrariamente ao que se tem
vindo a registar nos anos seguintes e para o que se prevé para
este ano e 2015.

Em termos globais, e como € possivel ver pela tabela seguinte,
dados de 2012 ddo conta de que a Franga € o pais com uma
percentagem das despesas com pessoal no total da Unido Eu-
ropeia (19.4%) e Zona Euro (26.9%) superior. Neste conjunto
de paises, Portugal é o que contribuiu menos para o total de
despesas com pessoal. Se atentarmos no peso que as despe-
sas com pessoal tém no total de despesas do sector publico,
para cada um dos paises, percebe-se que Portugal tem uma
percentagem superior (20.8%) face a Alemanha (17.1%).
No conjunto das principais economias, Espanha é o pais que
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Despesa com o pessoal da Administracao Central, 2013
e 2014
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Fonte: Sintese de Execugdo Orgamental Agosto 2014

Despesas com pessoal do Estado
(Administracdo Regional e Local)

(milhdes euros)

tem a percentagem superior (23.6%), seguido de perto pela 4,000
Franga (23.3%). A Italia tem uma percentagem ligeiramente 3,500 l./.—-——O ------------
superior a verificada para Portugal (20.9%). Se verificarmos o 3,000 .\\.,
total da Unido Europeia a 27 paises e a Zona Euro, percebe-se  , 5gqg
que as despesas com pessoal tém uma percentagem muito 5 000
significativa no total dos custos do sector publico. Dados mais 1’500
recentes poderiam ajudar a perceber se as reformas aplicadas !
pelos Estados no sector publico estdo a ter impacto na redugdo 1,000
das despesas com o pessoal. 500
0
2011 2012 2013 2014 (E) 2015 (E)
Fonte: DGO

Despesas com pessoal no sector publico (2012)

UE-27 ZE-17 Alemanha Espanha Franga Italia Portugal
Despesas com pessoal 1,379,495.7  993,720.9  203,210.0 116,087.0  267,705.0  165,366.0 16,308.9
Total das despesas da Adm. Publica 6,376,815.1 4,736,149.5 1,191,490.0 491,414.0 1,151,257.0 792,583.0 78,243.8
Peso das despesas com pessoal nas _ B
despesas na Zona Euro 20.4% 11.7% 26.9% 16.6% 1.6%
Peso das despesas com pessoal nas - - 14.7% 8.4% 19.4% 12.0% 1.2%
despesas na Unido Europeia
Peso das despesas com pessoal no 21.6% 21.0% 17.1% 23.6% 23.3% 20.9% 20.8%

total das despesas do Estado

Fonte: Eurostat

Se analisarmos as despesas com pessoal do sector publico
em percentagem do PIB de cada regido (tabela seguinte),
verificamos que Portugal foi dos paises da Unido Europeia

Despesas com pessoal em percentagem do PIB

que mais esforco fez na diminuicdo dos custos com pessoal 2010 2011 2012
na Administragao Plblica, desde 2010 ate 2012, com uma ;& Europeia 27 11.1% 10.8% 10.7%
reducao da percentagem de 2.2 pontos percentuais face a . . .
2010. Do conjunto das principais economias, a Espanha foi a Z°na Euro 17 10.9% 10.6% 10.5%
que verificou uma reducao das despesas com os funcionarios Alemanha 7.8% 7.6% 7.6%
publicos em percentagem do PIB mais significativa (0.8 p.p.), Espanha 12.0% 11.8% 11.2%
sendo que as duas principais economias nao ajustaram estas Franca 13.4% 13.1% 13.9%
despesas de forma tao significativa (0.2 p.p. para Alemanha e i . . .
Franca), destacando-se Franca com valores superiores a média talia 11.1% 10.7% 10.6%
(13.2% em 2012). Portugal 12.2% 11.3% 10.0%
Fonte: Eurostat
54
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O compromisso das autoridades portuguesas na redugdo dos custos com pessoal no sector publico foi um dos aspectos inscritos
no Programa de Assisténcia Econdmica e Financeira iniciado em Maio de 2011 e terminado em Junho deste ano. Neste ambito,
desde 2011 foram adoptadas medidas de consolidagdo orgamental com efeitos sobre o comportamento da despesa publica com
pessoal, que se reflectiram na reducdo do rendimento dos funcionarios publicos. Estas medidas incluiram o congelamento de
salarios e pensGes, com excepgao das mais baixas até 2013; a reducdo de pensodes superiores a EUR 1,500 a partir de 2012; a
redugdo do numero de funcionarios da Administracdo Central em 2012-13 em 1%, através da redugdo de novas contratagdes;
e a racionalizacdo dos funcionarios da Administracdo Local e Regional, através da redugdo anual de 2% do emprego.

Resumidamente apresentamos as medidas com maior impacto na despesa publica com pessoal:

Documento Medida Notas

OE2012 Suspensdo durante a vigéncia do Programa de Assisténcia Econémica e
Financeira do pagamento de subsidios de férias e de Natal ou quaisquer
prestagOes correspondentes aos 13.9 e ou 14.9, cuja remuneragdo
base mensal seja superior a 1000 euros.

As remuneragdes acima de 485 euros ficam sujeitos a uma redugdo
progressiva nestas prestagoes.

0E2012 Manutengdo das redugdes salariais aprovadas pela Lei do Orgamento | Mantida no OE2013.

de Estado para 2011: Reactivada ap6s declaragdo de inconstitucional da redugdo progressiva
a) 3.5 % sobre o valor total das remuneragGes superiores a € 1500 | entre 2.5% e 12%, com caracter transitorio dos salarios superiores a
e inferiores a € 2000; €600, prevista no OE2014.

b) 3.5 % sobre o valor de € 2000 acrescido de 16 % sobre o valor
da remuneragdo total que exceda os € 2000, equivalente a uma taxa
global que varia entre 3.5% e 10%, no caso das remuneragoes iguais
ou superiores a € 2000 até € 4165;

c) 10% sobre o valor total das remuneragdes superiores a € 4165;
d) Ficam isentos os salarios abaixo dos € 1500.

OE2012 Proibigdo de valorizacGes, acréscimos remuneratdrios ou prémios. Mantida nos OE2013 e 2014.
0E2012 Redugdo anual em 2% do nimero de funcionarios publicos. Mantida nos OE2013 e 2014.
0OE2012 Redugdo de 50% do pagamento de trabalho extraordinério a Admin-

istragdo Publica:

a) 25 % da remuneragdo na primeira hora;

b) 37.5% da remuneragdo, nas horas ou fracgdes subsequentes;

c) O trabalho extraordinario prestado em dia de descanso semanal,
obrigatdrio ou complementar, e em dia feriado, é também reduzido
em 50%, passando a conferir o direito a apenas um acréscimo de 50%
da remuneragdo por cada hora de trabalho efectuado.

OE2013 Suspensdo do pagamento do subsidio de férias ou equivalente, idén- | Declarada inconstitucional
tico ao de 2012:

a) Para remuneragbes base mensais superiores a 1.100€ ndo ha
pagamento de subsidio de férias ou equivalente.

b) Para remuneragdes base mensais iguais ou superiores a 600€, mas
inferiores a 1.100€, o montante a auferir é calculado nos seguintes
termos: Subsidio/Prestacdo = 1.320 - 1,2 x remuneracdo base mensal;
c) Para remuneragdes base mensais inferiores a €600 ndo se aplica
a suspensao;

OE2014 Redugdo progressiva entre 2.5% e 12%, com caracter transitorio, as | Declarada inconstitucional
remuneragdes mensais superiores a €600 de todos os trabalhadores
das Administrag0es Publicas e do Sector Empresarial do Estado, bem
como dos titulares de cargos politicos e outros altos cargos publicos.
Serdo todavia protegidos os rendimentos mensais até 600 euros,
aplicando-se apenas a redugdo necessaria para a percepgdo desse
valor. Esta medida substitui a redugdo de caracter transitorio entre
3.5% e 10% para rendimentos mensais acima de €1500 introduzido
pelo Orgamento do Estado para 2011. A regra da redugdo remuner-
atdria de cardcter transitorio pode ser descrita como segue: para
valores de remuneragdes até €2000, aplica-se uma taxa progressiva
que varia entre os 2.5% e 0s 12%; acima desse valor, aplica-se a
taxa de redugdo de 12.

OER2013 Alteracdo do periodo normal de trabalho de 35 para 40 horas semanais, | Mantida no OE2014
OER2013 Introdugdo do sistema de requalificacdo de trabalhadores em fungdes
publicas:
OER2013 Aumento das contribuigdes dos beneficidrios para os subsistemas | No OER2014 a contribuigdo aumenta para 3.5%

de protecgdo na doenga (ADSE, SAD e ADM) de 1.5% para 2.25%.
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A tabela que se segue mostra como, em 2012 para Portugal e em 2010 para a média dos paises da OCDE e restantes paises
analisados, se distribuiam a média das horas trabalhadas por ano e por semana, assim como o nimero médio de dias de férias
e de feriados que o sector publico de cada pais beneficiava.

Como é possivel verificar, Portugal tinha, em

2012, menos horas trabalhadas por ano (1,622
horas), em média, do que os paises da OCDE
(1,745 horas). A par disso, tinha menos horas
trabalhadas por semana (35 horas) do que a
maior parte dos restantes paises, compensado
pelo menor nimero médio de feriados durante

0 ano (7 dias).

e Emprego Publico nas EPE

Média das horas Médias das horas
trabalhadas/ano trabalhadas/se-

Nam.Médio
de dias de

Numero médio de horas trabalhadas por ano e por semana, e hime-
ro médio de dias de férias e de feriados por ano no sector publico

Ndam.Médio
de feriados

(horas) mana (horas) férias (dias) (dias)
OCDE 1,745.0 - - -
Portugal 1,622.0 35.0 22.0 7.0
Espanha 1,663.0 37.5 22.0 14.0
Alemanha 1,814.0 41.0 29.5 10.0
Franca 1,573.0 35.0 25.0 11.0
Italia 1,676.0 36.0 24.0 4.0

Fonte: "Human Resources Management Country Profiles”, OCDE.

A tabela que se segue regista o nimero de empregados nas Entidades PUblicas Empresariais (EPE) da Administragdo Central,
da Administragdo Regional dos Agores (existem dados apenas para esta regido), juntamente com o total de empregados nestas
duas administragGes e na AP. Para além disso, é calculado o peso do emprego nas EPE da Administragdo Central e Regional no
total do emprego registado para estas zonas, assim como na Administragdo Publica.

Analisando os dados desde finais de 2011,
verifica-se que o numero de funcionarios das
EPE da Administracao Central tem vindo a di-
minuir até Junho de 2014, contrariamente ao
verificado nas EPE dos Agores, cujo nimero
de funcionarios tem assistido, desde 2012, a
um aumento, atingindo em Abril deste ano o
valor mais elevado dos Ultimos 3 anos. O peso
do emprego das EPE no total do emprego da
Administracao Central tem registado poucas
oscilacOes, sendo que os dados existentes
para 2014 registam um ligeiro aumento face
ao ano de 2013, acontecendo 0 mesmo no
total do emprego da Administragdo Publica.
O peso do emprego das EPE dos Acgores
sobre 0 emprego na Administragao Regional
tem registado um aumento, confirmagdo do
crescente nimero de funcionarios que estas
entidades tém registado.

Ao mesmo tempo, também se tem vindo
a assistir a uma reducdo acentuada nas
remuneracdes médias mensais auferidas
pelos funcionarios das EPE, medidas pelo
ganho médio mensal (os dados sdo rela-
tivos a Outubro de cada ano, com excepcao
para 2014, onde ha, apenas, informagao
para Abril). Mais uma vez, verifica-se uma
direcgdo contraria das EPE dos Agores, cuja
remuneracdo média mensal aumentou de
forma significativa de 2013 para 2014, con-
trariando a tendéncia de queda verificada nos
anos anteriores e em sentido contrario ao
verificado nas remunerages médias mensais
da Administragdo Regional e Local.

Emprego nas Entidades Publicas Empresariais

2011 2012 2013 2014 (2T)
EPE Adm.Central 5,536.0 5,511.0 5,010.0 4,927.0
EPE Regional (Acores) 126.0 104.0 118.0 143.0
Adm.Central (Total) 458,951.0 437,081.0 419,336.0 411,407.0
Adm.Regional e Local (Total) 153,615.0 148,519.0 144,333.0 141,552.0
Adm.Publica (Total) 612,566.0 585,600.0 563,739.0 552,959.0
Peso na Adm.Central 1.21% 1.26% 1.19% 1.20%
Peso na Adm.Regional e Local 0.08% 0.07% 0.08% 0.10%
Peso na Adm.Publica 0.92% 0.96% 0.91% 0.92%
Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP
Remuneragdes médias mensais nas EPE (ganho médio mensal)
(em Euros)
2011 2012 2013 2014 (2T)
EPE Adm.Central 1,856.6 1,799.1 1,784.7 1,681.6
EPE Regional (Acores) 1,733.8 1,712.0 1,561.8 1,771.1
Adm.Central 1,751.8 1,748.4 1,748.7 1,661.9
Adm.Regional e Local 1,159.2 1,157.8 1,155.9 1,113.1
Adm.Publica 1,599.9 1,594.5 1,593.1 1,518.6

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP
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e Mobilidade no sector publico (Sistema de requalificacao)

De acordo com a Lei Geral do Trabalho em FungGes Publicas (LGTFP), lei n.° 35/2014 de 20 de Junho, os funcionarios publicos
podem ser sujeitos a mobilidade, “quando haja conveniéncia para o interesse publico”, nomeadamente “quando a economia,
a eficacia e a eficiéncia dos 6rgdos ou servigos o imponham”. O regime de Requalificacdo (anterior mobilidade) aplica-se a
todos os trabalhadores da administracao directa e indirecta do Estado. Sao colocados neste programa os trabalhadores que
sejam considerados excedentarios nos seus servicos ou quando houver desequilibrios econémico-financeiros que obriguem a
racionalizacdo do nimero de trabalhadores efectivos.

A mobilidade pode requerer aceitago por parte do trabalhador. E dispensado o acordo do trabalhador quando o novo local de
trabalho se situe até 60 km do local de residéncia e desde que uma destas situacdes se verifique: o novo posto de trabalho
de situe no mesmo concelho da residéncia ou em concelho limitrofe, ou o novo local se situe num concelho integrado na area
metropolitana do Porto ou de Lisboa ou num concelho fronteirico quando a residéncia do trabalhador se situe numa destas
areas. Os trabalhadores aqui abrangidos podem requerer a dispensa no prazo de 10 dias justificando com, por exemplo,
prejuizo para a vida pessoal, falta de transportes pUblicos entre a residéncia e o local de trabalho ou a duracdo excessiva da
deslocagdo entre os dois locais.

A duragdo maxima da mobilidade estd estabelecida em 18 meses, com excepgdes, e pode ser prorrogado por mais 6 meses
quando esteja a decorrer concurso para o preenchimento daquele posto de trabalho.

Dados do Boletim Estatistico do Emprego Publico n°11, registam uma diminuigdo do nimero de pessoas inseridas no sistema
de requalificacdo de 4.2%, em termos agregados entre 2013 e 2011. No entanto, se compararmos o final de 2013 com o
periodo homdlogo de 2012, assistiu-se a um aumento de 1.7%. A tabela seguinte mostra o total de trabalhadores inseridos
neste sistema desde finais de 2007:

Os dados mais recentes (final de 2013) ddo conta de uma taxa
de feminizacdao de, aproximadamente, 50%, com 62.6% dos
trabalhadores inseridos neste regime com habilitagdes ao nivel
do ensino basico e 22.7% com qualificagdes de nivel superior. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013%
Relativamente aos grupos etarios, 79.4% dos trabalhadores totar 1,338 1,585 1,788 1,305 1,176 1,108 1,127
tém 50 anos ou mais e 23% tém mais de 60 anos.

Trabalhadores em situacao de
requalificacdo/mobilidade

Fonte: Boletins Estatisticos da DGAEP
Nota: * (provisdrio)

Vania Patricia Duarte * Teresa Gil Pinheiro
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BASES DE DADOS

Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos em
Outubro e Novembro 2014

CONJUNTURA EconOMICA

Indicadores de Conjuntura Macroecondmica em Portugal
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional I
Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional II

MercADOS CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversao para o EURO
MTC-2

MERCADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRcADOS DE OBRIGAGOES

Indicadores do Mercado Doméstico de ObrigagGes
Evolucdo dos Indexantes

Taxa de Rendimento de Obrigagdes do Tesouro

MERcADOS DE ACGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes I
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes II

COMMODITIES
Indices CRB de Pregos de Futuros de Commodities
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em
Novembro e Dezembro de 2014*

Novembro 2014

EUA 4 Eleigdes para o Congresso

Reino Unido 5/6 Reunido do Banco de Inglaterra

Zona Euro 6 Reunido de Politica Monetaria do BCE

Zona Euro 6 Reunido do Eurogrupo

Reino Unido 12 Relatério de Inflagdo do Banco de Inglaterra
G20 13/15 Reunido do G20 (Brisbane)

Japao 18/19 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
Dezembro

Reino Unido 3/4 Reunido do Banco de Inglaterra

Zona Euro 4 Reunido de Politica Monetéria do BCE

EUA 17 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Japao 18/19 Reunido de Politica Monetéaria do Banco do Japdo
Unido Europeia 18/19 Cimeira da Unido Europeia

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

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-out-14 1.2603 138.53 0.7782 1.2072 109.92
02-out-14 1.2631 137.47 0.7824 1.2085 108.84
03-out-14 1.2616 137.46 0.7853 1.2089 108.96
06-out-14 1.2565 137.25 0.7858 1.2120 109.23
07-out-14 1.2607 136.90 0.7840 1.2115 108.59
08-out-14 1.2645 136.97 0.7870 1.2132 108.32
09-out-14 1.2763 137.37 0.7875 1.2107 107.63
10-out-14 1.2638 136.27 0.7882 1.2092 107.83
13-out-14 1.2679 135.95 0.7880 1.2077 107.22
14-out-14 1.2646 135.29 0.7945 1.2079 106.98
15-out-14 1.2666 135.50 0.7957 1.2072 106.98
16-out-14 1.2749 134.95 0.7970 1.2061 105.85
17-out-14 1.2823 136.45 0.7955 1.2074 106.41
20-out-14 1.2773 136.62 0.7914 1.2064 106.96
21-out-14 1.2762 136.20 0.7900 1.2068 106.72
22-out-14 1.2693 135.79 0.7909 1.2062 106.98
23-out-14 1.2669 136.42 0.7904 1.2067 107.68
24-out-14 1.2659 136.64 0.7887 1.2060 107.94
27-out-14 1.2679 136.76 0.7871 1.2060 107.86
28-out-14 1.2748 137.45 0.7881 1.2056 107.82
29-out-14 1.2737 137.75 0.7910 1.2059 108.15
30-out-14 1.2598 137.27 0.7872 1.2059 108.96
31-out-14 1.2524 140.18 0.7843 1.2067 111.93
Var. Més % -0.63 1.19 0.78 -0.04 1.83
Var. em 2014 % -8.30 -2.53 -5.31 -1.95 6.29
Média mensal 1.27 136.85 0.79 1.21 107.99
Fonte: BPI, BCE.
Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-1I
Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal
Lira (ITL) 1936.27 DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%
Marco Aleméo (DEM) 1.95583 LTL (Litas lituana) 28.06.2004 3.45280 +/-15% 0%
Libra Irlandesa (IEP) 0.787564 Fonte: BCE.
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

E.E.F. . Mercados Financeiros . Novembro 2014

6.Nov.14
O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR -0.08% 0.00% 0.06% 0.15% 0.30%
usb 0.09% 0.16% 0.23% 0.33% 0.56%
JPY 0.04% 0.08% 0.11% 0.15% 0.29%
GBP 0.47% 0.51% 0.56% 0.69% 1.01%
CHF -0.01% 0.00% 0.01% 0.06% 0.17%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas
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Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigacoes

2012 2013 2014
Mar Abr. Mai Jun. Jul. Ago. Set. out. Nov. Dez.
Valor de Obrigacdes emitidas no mercado interno e externo
Saldo em final do més (10° euros) 290,566 282,494 287,841 288,505 286,059 279,750 279,415 278,146 - - - -
EmissGes liquidas (10° euros) -13,381  -4,560 -5,807 -1,023  -2,657 -6,439 -778  -2,890 - - - -
Valor de Obrigagdes do Tesouro emitidas -
EmissGes brutas OT’s (10° euros) * 0 6,530 0 876 0 1,163 0 0 3,481 - - -
Emissdes brutas BT’s (10° euros) * 500 0 1,431 1,362 1,574 1,496 2,633 1,282 1,359 - - -
Emissdes liquidas (10° euros) 2 -1,486 -3,521 -1,917 -32 -1,566 -1,856 1,192 -279 - - - -
Valor Obrig. emitidas por Empresas ( 10° euros) -
Saldo em final do més (10° euros) 42,533 45,021 44,766 45,343 47,104 46,117 46,054 46,289 - - - -
Emissdes liquidas (10¢ euros) 3 585 -109 236 508 1,766 -991 -39 222 - - - -
Valor Obrig. emitidas por Instituicdes Financeiras ( 10 euros) -
Saldo em final do més (10¢ euros) 97,952 84,812 79,313 77,524 74,996 71,515 68,840 66,172 - - - -
Emissdes liquidas (10° euros) 3 1,120 -1,044 -3,890 -1,776  -2,848 -3,518 -2,570  -2,685 - - - -
Divida Publica Transaccionavel em euros - Saldo Vivo (10° euros) 113,641 113,343 117,254 117,020 115,535 113,490 111,374 111,259 113,089 - - -
BT's 17,777 19,046 19,160 18,348 17,134 18,581 16,653 16,782 15,705 - - -
OT’s 93,626 92,708 96,535 97,246 96,895 93,457 93,274 93,030 95,937 - - -
Outras obrigagdes 51 51 51 51 51 51 51 51 51 - - -
Outros Titulos (ECP, MTN’s, etc) 2,187 1,538 1,508 1,375 1,455 1,401 1,396 1,396 1,396 - - -
Capitalizagiio Bolsista de Divida Diversa (10° euros) 6,861 9,152 10,912 6,861 9,220 8,178 8,094 6,790 6,797 8,384 - -
Valor de Obrig. na posse de n&o residentes * 60,674 59,675 71,835 - - 69,141 - - - - - -
Stock em fim de periodo/Capitalizacdo Bolsista 0.8 0.7 0.8 - - 0.7 - - - - - -
Transacgdes de ObrigagBes do Tesouro no MEDIP. 5 (média didria) (10° euros) 10 28 215 313 314 302 293 252 305 - - -
Fonte: BPI, Banco de Portugal, BVLP,IGCP.
Notas: 1. Inclui apenas emissées em mercado interno de Titulos de Divida Transacciondveis - BT’s, OT's e OTRV's
2. Inclui emissées no mercado interno e externo pela Administragdo Central; inclui certificados de aforro.
3. Inclui emisses no mercado interno e externo; inclui titulos de participagdo.
4. Inclui apenas Divida Pdblica emitida no mercado interno e o valor encontra-se expresso em milhGes de euros.
5. MEDIP: Mercado Especial de Divida Pablica, a funcionar desde 24.07.00 (inclui EuroMTS)
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Evolugdo dos Indexantes

Taxa EURIBOR (ACT/360) LIBOR / EURO
EONIA Equivalente® TBA @ 1més 2 3 6 9 12 1més 3 6 12
01-Oct-14 -0.03 0.05 0.099 0.0060 0.0420 0.0820 0.1810 0.2510 0.3380 0.0007 0.0571 0.1450 0.3014
02-Oct-14 -0.03 0.05 0.095 0.0060 0.0410 0.0810 0.1800 0.2490 0.3340 0.0007 0.0529 0.1436 0.2993
03-Oct-14 -0.05 0.05 0.091 0.0070 0.0420 0.0810 0.1810 0.2520 0.3350 0.0007 0.0521 0.1457 0.3036
06-Oct-14 -0.01 0.05 0.087 0.0070 0.0410 0.0790 0.1790 0.2510 0.3340 0.0007 0.0521 0.1450 0.3036
07-Oct-14 -0.03 0.05 0.086 0.0060 0.0420 0.0790 0.1780 0.2510 0.3330 0.0007 0.0521 0.1450 0.3036
08-Oct-14 -0.02 0.05 0.085 0.0060 0.0420 0.0800 0.1800 0.2510 0.3330 0.0007 0.0543 0.1436 0.3014
09-Oct-14 -0.02 0.05 0.084 0.0060 0.0420 0.0790 0.1790 0.2510 0.3320 0.0007 0.0543 0.1429 0.3014
10-Oct-14 -0.01 0.05 0.083 0.0060 0.0440 0.0790 0.1780 0.2510 0.3330 0.0007 0.0550 0.1429 0.3021
13-Oct-14 -0.02 0.05 0.083 0.0060 0.0440 0.0820 0.1820 0.2520 0.3360 0.0007 0.0586 0.1479 0.3071
14-Oct-14 -0.03 0.05 0.082 0.0080 0.0450 0.0820 0.1820 0.2550 0.3400 0.0007 0.0593 0.1493 0.3086
15-Oct-14 -0.01 0.05 0.082 0.0060 0.0440 0.0810 0.1810 0.2540 0.3380 0.0007 0.0564 0.1457 0.3057
16-Oct-14 -0.01 0.05 0.082 0.0060 0.0440 0.0810 0.1820 0.2540 0.3390 0.0007 0.0571 0.1486 0.3064
17-Oct-14 -0.01 0.05 0.081 0.0060 0.0450 0.0810 0.1850 0.2560 0.3400 0.0007 0.0564 0.1464 0.3057
20-Oct-14 0.00 0.05 0.081 0.0060 0.0450 0.0810 0.1840 0.2560 0.3370 0.0007 0.0550 0.1443 0.3021
21-Oct-14 0.01 0.05 0.081 0.0080 0.0460 0.0820 0.1860 0.2580 0.3390 0.0007 0.0586 0.1464 0.3057
22-Oct-14 0.02 0.05 0.081 0.0090 0.0470 0.0840 0.1870 0.2610 0.3410 0.0007 0.0614 0.1493 0.3086
23-Oct-14 0.01 0.05 0.081 0.0110 0.0490 0.0850 0.1880 0.2600 0.3410 0.0007 0.0621 0.1500 0.3107
24-Oct-14 0.02 0.05 0.081 0.0120 0.0490 0.0850 0.1880 0.2600 0.3410 0.0007 0.0629 0.1500 0.3107
27-Oct-14 0.01 0.05 0.081 0.0120 0.0500 0.0880 0.1890 0.2620 0.3410 0.0007 0.0643 0.1514 0.3121
28-Oct-14 0.01 0.05 0.081 0.0120 0.0490 0.0880 0.1890 0.2630 0.3400 0.0007 0.0643 0.1536 0.3121
29-Oct-14 0.01 0.05 0.081 0.0100 0.0490 0.0880 0.1880 0.2620 0.3400 0.0007 0.0643 0.1514 0.3121
30-Oct-14 0.00 0.05 0.081 0.0100 0.0510 0.0860 0.1880 0.2630 0.3400 0.0007 0.0621 0.1521 0.3100
31-Oct-14 0.08 0.05 0.081 0.0100 0.0510 0.0860 0.1890 0.2640 0.3400 0.0007 0.0621 0.1529 0.3114

Fonte: BPI, Reuters, IGCP, BdP.

Notas: (1) Ex. taxa de desconto do BdP. De acordo com a Portaria n® 1227/2001, esta taxa passa a ser igual a taxa minima de proposta aplicavel as operagées principais de refinanciamento pelo BCE.

(2) Desde 31.12.2002 a TBA passou s ser fixada segundo a seguinte férmula 0.52*L2+0.47-L2-0.12, em que L3 e L2 representam as médias das Ultimas 20 observagbes da Euribor a 3 e 12 meses, respectiva-
mente, terminadas no pendltimo dia dltil ao dia a que se refere o célculo.
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Taxa de Rendimento de Obrigagées do Tesouro

09-Oct-14
Titulo Maturidade S(il;oE‘S;'; Anos MZ::: Cupdo Prego gl::al‘i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 10/15/2015 6,375,000 1 0 3.350% 102.81 0.98 0.288%
OTs 5 Anos 11 2/15/2016 3,500,000 1 4 6.400% 107.23 1.29 0.615%
OTs 10 Anos 06 10/15/2016 6,185,000 2 0 4.200% 106.50 1.89 0.777%
OTs 10 Anos 07 10/16/2017 11,258,000 3 0 4.350% 108.87 2.76 1.235%
Ots 10 Anos 08 6/15/2018 10,853,000 3 8 4.450% 109.88 3.40 1.586%
Ots 10 Anos 09 6/14/2019 10,915,000 4 8 4.750% 112.18 4.20 1.876%
Ots 10 Anos 10 6/15/2020 9,693,000 5 8 4.800% 113.35 4.98 2.196%
OTs 15 Anos 05 4/15/2021 7,510,000 6 6 3.850% 107.90 5.68 2.444%
OTs 15 Anos 08 10/25/2023 7,228,000 9 0 4.950% 113.06 7.09 3.168%
Ots 10 Anos 13 2/15/2024 7,725,000 9 4 5.650% 118.65 7.23 3.239%
Ots 15 anos 14 2/15/2030 3,500,000 15 4 3.875%  98.80 11.10 3.983%
OTs 30 Anos 06 4/15/2037 6,973,000 22 6 4.100%  97.27 14.13  4.260%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

E.E.F. . Mercados Financeiros . Novembro 2014

Pregos Variagao

Peso Nov/14 1 més 3 meses 6 meses 12 meses Dec/13 1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 267.48 276.34 294.16 307.14 273.73 280.17 -3.2% -9.1% -12.9% -2.3% -4.5%
CRB Energia
Petréleo 76.7 89.7 97.4 99.5 93.4 98.4 -14.5% -21.2% -22.9% -17.8% -22.0%
Heating oil 242.2 261.6 284.7 290.6 286.4 307.7 -7.4% -14.9% -16.7% -15.4% -21.3%
Gas natural 4.2 4.0 3.9 4.7 3.5 4.2 4.2% 8.0% -10.2% 21.4% -0.5%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1145.3 1192.2 1284.0 1309.3 1308.1 1202.3 -3.9% -10.8% -12.5% -12.4% -4.7%
Platina 1201.0 1226.0 1455.9 1448.4 1450.0 1371.1 -2.0% -17.5% -17.1% -17.2% -12.4%
Prata 15.3 16.8 19.8 19.5 21.6 19.3 -9.0% -22.8% -21.5% -29.2% -20.8%
CRB Agricola
Milho 361.3 323.3 356.3 503.3 425.0 422.0 11.8% 1.4% -28.2% -15.0% -14.4%
Sementes de soja 1001.0 912.3 1222.8 1472.0 1259.3 1312.5 9.7% -18.1% -32.0% -20.5% -23.7%
Trigo 528.3 485.8 552.5 721.3 656.0 605.3 8.7% -4.4% -26.8% -19.5% -12.7%
CRB Alimentares
Cacau 2879.0 3056.0 3195.0 2921.0 2736.0 2709.0 -5.8% -9.9% -1.4% 5.2% 6.3%
Café 186.9 206.5 189.4 202.4 103.5 110.7 -9.5% -1.3% -7.7% 80.7%  68.8%
Sumo de laranja 131.7 140.9 141.1 157.4 122.5 136.5 -6.6% -6.7% -16.4% 7.5% -3.5%
Aglcar 15.7 16.4 16.1 17.5 18.3 16.4 -4.5% -2.7% -10.1% -14.0% -4.3%
CRB Industriais
Cobre 297.3 299.9 320.5 307.1 325.9 339.7 -0.9% -7.2% -3.2% -8.8% -12.5%
Algodé&o 62.5 63.1 63.5 94.6 75.9 84.6 -0.9% -1.5% -33.9% -17.7% -26.2%
CRB Gado
Bovino 166.7 162.4 158.5 137.5 132.1 134.5 2.6% 5.2% 21.2% 26.2% 23.9%
Suino 88.0 105.6 115.9 116.9 88.3 85.4 -16.7% -24.1% -24.7% -0.3% 3.0%
Fonte: Bloomberg.
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a posicédo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, ndo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicacao
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, os autores ndo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxonica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milh&o" para 10°9."

BANCO BPI, SA.
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Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88

Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA
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