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A queda dos precos do petréleo, perto de 40% desde o seu ponto mais alto, em Junho (28% em
euros), tem multiplas consequéncias no cenario econémico e financeiro global. Para os principais
blocos econdmicos, importadores liquidos desta matéria-prima e fonte energética (sobretudo
Europa, Japdo e China), constitui uma boa noticia na medida em que reduz custos para as empresas
e alivia os encargos das familias. Todavia, é questionavel se este sera o elemento catalisador de uma
melhoria expressiva do estado da economia global. Efectivamente, o desempenho dos principais
blocos econdmicos mundiais continua a pautar-se pela divergéncia, destacando-se pela positiva
apenas as economias anglo-saxdnicas. Em contrapartida, na regido do euro o cenario continua a
deteriorar-se como evidencia o teor das previsdes mais recentes do Banco Central Europeu: o PIB
devera expandir-se apenas 1% em 2015 depois de 0.8% no ano corrente; a taxa de inflagdo é
estimada em apenas 0.5% em 2014 e 0.7% em 2015, significativamente abaixo do objectivo de
2%. Perante a informacdo actualmente disponivel, face a perspectiva de que os riscos politicos se
mantenham elevados, 2015 serd provavelmente mais um ano de crescimento abaixo da média.

A moeda norte-americana mantém a tendéncia de apreciacdo face as restantes divisas, beneficiando
do bom momento econémico, da postura da Reserva Federal e da fragilidade das principais
congéneres. Num contexto em que a relagdo entre a cotagdo EUR/USD e o prego do petréleo nos
mercados internacionais é significativa (correlagdo proxima de 90%), antecipa-se a manutencdo da
tendéncia, ainda que o sentimento de mercado deva evoluir de forma mais moderada nos tempos
mais proximos.

Perante sinais de descida continuada das expectativas de inflagdo nos EUA, é previsivel que as
autoridades monetarias mantenham um discurso cauteloso, adiando o momento de inversdo do
ciclo. Todavia, depois do impacto inicial sob a inflagdo, a queda dos pregos das commodities tendera
a estimular o crescimento ainda em 2015, reforcando por isso a probabilidade de concretizacdo
antecipada da primeira subida de taxas de juro. Na zona euro, o discurso das autoridades monetarias
tem vindo a tornar-se cada vez mais acutilante e concreto, reforcando as probabilidades de que
a compra de divida soberana possa avancar ainda no primeiro trimestre de 2015. No entanto, as
proximas semanas serdo fundamentais para a procura de um consenso mais alargado no Conselho
de Governadores (com destaque para o Bundesbank) sem o qual a eficacia da medida podera
resultar enfraquecida.

As taxas de juro implicitas no mercado de titulos de divida publica de referéncia mantém-se em
niveis baixos, em termos histoéricos, destacando-se a yield das obrigacGes alemds, actualmente
abaixo de 0.8% na maturidade de 10 anos. Tal como noutros mercados, a tendéncia de forte
queda das taxas longas na Europa antecede e antecipa a introdugdo de medidas de quantitative
easing, sendo incerta a direccdo do mercado quando estas se concretizarem. Tendo em conta os
acontecimentos noutras geografias (EUA, Japao, Reino Unido) e as intengdes expressas pelo BCE,
tudo aponta para um aumento prospectivo dos juros de longo prazo. Se assim ndo acontecer, tal
significaria, curiosamente, que o mercado ndo acreditaria na sua eficacia, a qual se medira em
mais crescimento e reforgo da inflagdo.

Os mercados de activos financeiros com maior risco subjacente tém evoluido de forma bastante
diversificada. Enquanto o mercado bolsista norte-americano evidencia sinais de exaustdo da
tendéncia de ganhos acentuados, na Europa, a performance dos principais indices bolsistas continua
diferenciada, pontuando o indice alemdo pela positiva. A proximidade de um periodo em que
tipicamente os operadores optam por encerrar posigdes mais cedo e ficar fora do mercado, podera
dar azo a movimentos mais extremados e aumento da volatilidade no curto prazo. Acresce referir
que o mercado secundario internacional de divida diversa reflecte um ambiente mais cauteloso,
assistindo-se ao alargamento dos spreads nos segmentos de risco mais elevado.

Esta publicagdo inclui a segunda parte de um texto de opinido “Demografia - reposicdo geracional
em risco”, uma visdo da evolugdo da populacdo residente, da natalidade e das familias em Portugal,
e das politicas seguidas, comparativamente a outros paises. Inclui ainda uma breve reflexdo
sob o mercado imobilidrio em Portugal. Destacam-se também os temas relativos aos recentes
desenvolvimentos no ambito do European Banking Congress para além das preocupacdes no
mercado de crédito, a situacdo na Grécia, a politica do Banco do Japdo e um olhar sob a economia
alema.
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PETROLEO, CRESCIMENTO & (DESIN)INFLAGAO

A acentuada descida dos pregos do petrdleo nas
Ultimas semanas, constitui a maior alteracdo recente
dos principais factores condicionantes do andamento
da economia e mercados financeiros mundiais.
Dadas as razbes subjacentes, que configuram uma
situagdo de choque positivo da oferta, o efeito
sob o crescimento sera positivo. Se as cotacles
internacionais permanecerem em torno dos actuais
patamares ao longo de 2015, alguns analistas estimam
que o crescimento global seja impulsionado em cerca
de 0.5%. Acresce referir que para além de induzir
uma redistribuicdo da riqueza a favor dos paises
consumidores/importadores liquidos, este movimento
tem efeitos mais imediatos e ndo despiciendos sob a
taxa de inflacdo dos paises desenvolvidos, contribuindo
para os receios de alastramento de um ambiente
deflacionario. Podera também influenciar o equilibrio
geopolitico de forma imprevisivel.

Para além do factor petrdleo, a expectativa em torno
da possibilidade de alargamento das operagbes de
compra de activos pelo BCE aos titulos de divida
soberana devera continuar a condicionar o sentimento
nos mercados financeiros internacionais. Por enquanto,
estamos ja a assistir aos seus efeitos na queda das taxas
longas do Bund para minimos histéricos. Entretanto,
a Reserva Federal ndo deverd ficar indiferente aos
actuais condicionantes, perspectivando-se o adiamento
do momento de inversao do ciclo de taxas de juro.

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

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. As principais economias mundiais continuaram a evidenciar dindmicas divergentes no 3°
trimestre mas, sobretudo, ritmos de crescimento fracos, inferiores aos observaveis antes
da crise financeira internacional de 2008. A economia norte-americana mantém-se a mais
dindmica. Entretanto, no grupo dos paises emergentes, continua a evidenciar-se ritmos
moderados de crescimento na China e abaixo da média histérica no Brasil, contribuindo para
o fraco dinamismo global dado o peso destas economias no PIB mundial. A manutencdo em
niveis baixos do prego do petrdleo podera favorecer o crescimento, por via de expansao
do consumo, sobretudo nas economias desenvolvidas, importadoras liquidas de petroleo.

. Os factores de ordem politica condicionam o cendrio de crescimento, podendo fazer
descarrilar a recuperagdo global, mais fraca que o esperado. A confianca das empresas
poderd ser abalada, fazendo recuar as intengdes de realizar investimentos e novas
contratagbes, sobretudo na Europa, geograficamente mais proxima de zonas de
instabilidade; a confianga das familias podera também ser negativamente afectada.

. A nova fase da politica da Reserva Federal podera gerar instabilidade nos mercados
financeiros internacionais, descarrilando a retoma ainda fragil. O espectro da deflacéo
continuara a ditar as opgdes de politica econdmica nos tempos mais proximos.

EUA

. No terceiro trimestre, o PIB aumentou 3.9%, variagdo trimestral anualizada, revisto
em ligeira alta face a primeira estimativa. Pela positiva destacou-se o consumo privado,
com uma expansdo de 2.2% em termos homélogos, mas também o investimento, com
uma variagdo de 5%, y/y, ainda que em parte devida a formagdo de stocks. Os gastos
publicos contribuiram também para o crescimento assim como as exportagdes, ainda que
em desaceleragdo face aos trés meses anteriores.

. No conjunto do ano, estimamos um crescimento do PIB de 2.2%.

. 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 economia registou o seu segundo trimestre de contracdo, reflectindo ainda efeitos
associados a subida da taxa do IVA. Nos proximos meses, a actividade devera manter-se
fragil, dada a 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 poderd afectar exportagdes.

Z. Euro

. No mesmo periodo, o PIB da regido do euro registou uma expanséo de apenas 0.2%
trimestral, 0.8% y/y. No detalhe divulgado, por regido, é possivel verificar que as economias
mais debilitadas continuam a ser a Italia, Chipre e a Finldndia, com quedas homélogas
do PIB em trimestres sucessivos, enquanto a Alemanha evitou a recessao mas manteve
um ritmo de expansdo muito moderado, 1.2%. Pela positiva evidenciam-se Espanha com
um crescimento de 1.6% (em aceleragdo face ao trimestre anterior, +1.3%) e também a
Irlanda, que tem registado ritmos de crescimento acima de 5%|.

. No conjunto do ano, o PIB devera registar uma taxa de crescimento inferior a 1%.

. Inflagdo reduzida e questdes de ordem politica surgem como os principais factores de
risco para o crescimento. Destaque para o conflito Ucrania-RUssia, pois cerca de 5% das
exportaces 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 gés natural e petroleo
tem também origem na RUssia.

. Pela positiva, os efeitos da politica monetaria na depreciagdo do euro podem favorecer
maior dinamismo do sector exportador, contribuindo positivamente para o crescimento, e
para a aceleragdo do ritmo de crescimento dos pregos.

. A economia britanica continua a evidenciar um bom desempenho, observando-se a
recuperagdo dos indicadores PMI em Novembro. O bom momento desta economia é
evidente nas previsdes macroecondmicas implicitas no orgamento de estado para 2015:
0 PIB devera avangar 3% este ano e 2.4% em 2015. Estas previsGes traduzem uma
revisdo em alta do cendrio tragado em Novembro, e reflectem melhores perspectivas para
0 comportamento do consumo privado.

. Perante a divulgacdo de bons indicadores, a possibilidade de alteragéo da politica
monetaria pode limitar a recuperacéo 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 inversao da politica monetaria antes do
segundo semestre do ano.

Portugal

. A segunda estimativa do PIB no 3T14 revelou uma dinamica da procura interna que
surpreendeu pela positiva, constituindo uma boa noticia na medida em que significa que
o reforgo dos niveis de confianga, de familias e empresarios, se comega a traduzir em
mais crescimento.

. A dindmica positiva € influenciada pelo investimento em maquinaria e equipamento,
que cresceu pelo quinto trimestre consecutivo, e em material de transporte, enquanto o
investimento em construgdo da sinais de estabilizaggo.

. As exportagdes registaram um bom desempenho, apesar da desaceleragdo de alguns
importantes parceiros comerciais; ja o crescimento das importages reflecte a recuperacdo
da procura interna mas também o maior contelido importado das exportagdes.

. Tudo somado, e atendendo aos sinais de enfraquecimento recente de algumas tendéncias,
ajustamos ligeiramente em baixa a nossa previsdo para 2014, para 0.9%, mantendo a
previsdo de 2015 em 1.5%.

. A curto prazo, os principais factores de risco estdo relacionados com o andamento das
economias externas e factores de natureza politica. A decisdo de resolugdo do Banco Espirito
Santo, SA podera reflectir-se negativamente na capacidade de atracgdo de IDE, para além
dos efeitos decorrentes da deterioragdo da envolvente financeira.

. 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 cendrios tracados pelas entidades externas sdo,
na sua esséncia, idénticos, prendendo-se com a possibilidade de que a redugdo do esforgo
reformista e de consolidagdo das contas publicas se reflicta negativamente na capacidade
de crescimento, tanto por via de redugdo do contributo do sector externo, como por via
de uma deterioragdo das condicdes de financiamento da economia.

América
Latina

. As perspectivas para o crescimento econémico da regido foram novamente revistas em
baixa pelo FMI, para 1.3% em 2014 (-0.7p.p. do que as projeccdes de Julho) e 2.2%
em 2015. A fragilidade econdmica da regido continua associada a factores externos
(nomeadamente a desaceleragdo do crescimento da China e a quebra dos pregos das
commodities), mas também a uma multiplicidade de constrangimentos internos particulares
de cada economia.

. 0 enfraquecimento das perspectivas econdmicas para a regido resulta do fraco
dinamismo econdmico no Brasil, que continua com dificuldade em recuperar a confianca
dos investidores num contexto de politica monetaria restritiva e elevada inflagéo. Por
sua vez, o desempenho do México tem melhorado, impulsionado pela recuperagdo da
economia norte-americana.

. As economias exportadoras de petrdleo, podem ser afectadas pela recente queda dos
pregos. Este efeito devera traduzir-se fundamentalmente nas finangas publicas.

. Aquebra da procura externa (face & desaceleragdo do crescimento na China) poderd ter
um impacto significativo sobre as economias exportadoras de commodities.

. Mantém-se os riscos relacionados com o possivel impacto da subida das taxas de juro
nos EUA e a retirada de capitais das economias emergentes.

. Num cendrio mais optimista, o 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 deverd beneficiar as exportages da regido.
Contudo, as perspectivas tém sido revistas em baixa reflectindo uma trajectdria menos
favoravel na Africa do Sul onde os constrangimentos no mercado de trabalho continuam
a ter um impacto adverso nas actividades econdmicas.

. Para os paises exportadores de petrdleo, a recente queda dos pregos pode por em causa
a sustentabilidade das finangas publicas e o crescimento econdmico.

. Qutros riscos prendem-se com o agravamento das condicGes de financiamento a nivel
global, decorrentes da redugéo dos estimulos monetarios da Reserva Federal dos EUA,
que podera afectar negativamente as economias mais vulneraveis a chogues externos
(principalmente a Africa do Sul).

. O crescimento potencial permanece em muitos paises limitado pela auséncia de reformas
estruturais que resolvam necessidades basicas, principalmente a nivel de infra-estruturas,
e pela baixa qualificagéo e elevada pobreza das populages.

LBPI
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Factores de Risco

M. Cambial

.0 final de ano € sempre caracterizado por volatilidade e indefinigdo de movimentos,
embora 2014 tenha sido um ano de fortes tendéncias: dolar e libra verificaram
consideraveis apreciagies contra o euro; iene acentuou fortes perdas de valor
para ddlar e euro. Perante os factores de mercado ligados as divergéncias de
cenario macroecondmico e de politica monetaria nos principais blocos econdmicos,
continua-se a prever dolar e libra firmes, contra euro e iene fragilizados. Contudo,
este mercado € significativamente dependente de formagdo de expectativas €, as
mais importantes destas, encontram-se alicercadas sobre a evolugdo futura das
politicas monetarias. De facto, ddlar e libra exercem atraccdo porque especulam-
se calendarios para as subidas dos juros que podem ndo vir a acontecer devido a
persistente baixa inflagéo. E assim, prevé-se que possam ocorrer movimentos de
correcgdo pontuais que contrariem a continuada apreciacéo de dolar e libra. Quanto,
a0 iene, as autoridades nipdnicas estdo a contar com adicionais desvalorizagdes do
iene para fazer surgir inflagdo na economia.

. Desilusdo relativamente a atitudes e acgdes esperadas pelos principais bancos
centrais.

.Decepgdo com a evolugdo econdmica em alguns blocos.

.Questes geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias cambiais.

M. Monetario

. As taxas Euribor continuam em minimos histéricos, reflectindo a politica ultra-
expansionistado 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 préximas
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 é 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 politica monetaria se mantenha muito acomodaticia, a inflagdo 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-do reduzidas. No
médio e longo prazo, a informagdo fundamental continua a apontar para subida
muito gradual das taxas implicitas de divida pablica.

. Alteracdo nas expectativas de evolucdo da inflagdo podera reflectir-se num
movimento mais penalizador da divida piblica. Nos mercados da periferia europeia, 0
estreitamento dos prémios de risco podera estar a atingir um ponto de estabilizacgo.

Div. Diversa

. As condiges no mercado de divida diversa deverdo manter-se favoraveis para 0s
emitentes de divida com qualidade crediticia mais elevada. Entretanto, nos Estados
Unidos ocorrem os primeiros sinais de inverséo de tendéncia no mercado de divida
high-yield, depois de surgirem preocupages relativamente a sobrevalorizagGes
dos activos. 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. No
segmento high yield, as emissdes comegaram a abrandar e os spreads corrigiram.

. Aumentam as preocupagdes relativamente a regulacao do shadow banking.

. Afalta de liquidez no mercado tem aumentado a probabilidade de ocorrerem saidas
turbulentas dos mercados.

. Num contexto de elevado endividamento e baixa inflagdo, a reducdo dos
investimentos em obrigagdes e o inicio do ciclo de aumento das taxas de juro podera
causar alguma pressao sobre a capacidade das empresas de renovarem a sua divida.

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 estdo a conseguir contagiar
significativamente outras pracas, nomeadamente na Europa ou nas economias
emergentes. Para além da falta de um crescimento econémico sdlido 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

. Os pregos do petréleo continuam a registar uma queda histérica, tendo ja atingido
minimo de 5 anos face a situagéo de abundancia de oferta e um aumento da procura
contido, devido & perda de fulgor nas ind(strias chinesas e a retoma pouco dinamica
na UEM. O gas natural permanece estavel, esperando-se desenvolvimentos no
contexto da tradicional "época fria" enquanto o prego do ouro reage positivamente
aos pregos do petroleo, com os investidores a procurarem segurangas face a
possibilidade de redugdes nas taxas de inflagdo.

. Visto a OPEP ndo ter cedido & pressdo de reduzir as suas metas de producdo
durante a reunido do grupo, é provavel que os precos do petrleo permanegam
baixos por algum tempo. No mercado do gas natural, é expectavel que o inicio da
época fria justifique aumentos nos precos, porém a possibilidade de um inverno
particularmente ameno leva a crer que a subida sazonal dos pregos sera menos
expressiva que em anos anteriores.
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TEMAS EM DESTAQUE

EUROPEAN BANKING CONGRESS — BREVES NOTAS

O European Banking Congress de 2014 ocorreu sob a tematica “Reshaping Europe”. Subjacente a todas as intervengdes esteve
a discussdo relativamente a forma de estimulo das economias europeias e a necessidade de afastamento dos perigos de
deflagdo, para além da situagdo no sistema bancario e dos avangos na Unido Bancaria. Destacou-se a postura do Presidente
do Banco Central Europeu, preocupado com a perspectiva de deflacao e disposto a alargar o formato de intervencao do BCE
(deixando antever a possibilidade de QE com divida soberana). Destaque ainda para o facto do banco central referir de forma
explicita que pretende impulsionar os pregos de outros activos - acgbes e imobiliario - e desvalorizar a moeda (de forma
menos explicita). De salientar ainda a mensagem do presidente do Bundesbank sobre regulagdo - bancos sejam cautelosos
e estabilizem - contrastando com a mensagem de Draghi: bancos tomem a liquidez que quiserem e déem mais crédito. No
painel relativo a Unido Bancaria foi sintomatica a auséncia de discussao relativamente ao terceiro vector da Unido Bancaria - o
fundo de garantia de depdsitos - ficando também evidentes as duvidas quanto ao funcionamento prospectivo do Mecanismo
Unico de Resolugdo. Finalmente, pela intervencao do Ministro das Finangas alemao, ficou clara a posicao da Alemanha quanto
ao caminho para estimular o crescimento e o emprego, pela via das reformas e do reforgo da confianga, contra compra de
divida soberana e politica orgamental expansionista.

0 Chairman do Congresso (Martin Blessing, Commerzbank) comegou por referir que a criacdo da Unido Bancaria constitui um
dos principais eventos depois da formacdo da UEM, sendo incerto todavia, se a sua concretizacdo sera suficiente para dinamizar
a Europa e suportar o crescimento e a criacdo de emprego. Afirmou ainda que o sistema bancario continua provavelmente
sobredimensionado e a fragmentacdo persiste, sendo uma preocupagdo e um entrave ao crescimento. Os bancos ainda detém
muita divida soberana e na maior parte dos paises ainda ndo se sentiram os efeitos das medidas recentes de combate a
fragmentacdo. A afirmacdo “whatever it takes..” desempenhou um importante papel mas terd que haver continuidade nos
esforcos por forma a criar uma regido do euro mais harmoniosa, dinamica e estimular a criacdo de emprego.

...Preocupacdo com a perspectiva de deflagao

O Presidente do BCE evidenciou uma preocupagdo dominante com a inflacdo na regido do euro. Comegou por caracterizar
a actual situagdo como sendo de crescimento muito baixo, desemprego a descer muito lentamente e situacao de inflacao
claramente desafiante. A taxa de inflacao desceu de 0.9% em Dezembro para apenas 0.4% em Novembro e ainda que tal
se fique a dever, em parte, ao efeito da queda dos pregos de bens alimentares e energia (tendéncia que confere suporte ao
rendimento disponivel das familias) é preocupante o andamento do indice de pregos excluindo estes componentes mais volateis.
Efectivamente, ha mais de um ano que a taxa de inflagdo core se situa abaixo da fasquia de 1%, sendo a Ultima leitura de
0.7%. "Uma leitura tao baixa durante um periodo temporal tio longo ndo traduz apenas factores temporarios,
ja é o reflexo da fraqueza subjacente da procura interna.” Draghi afirmou ainda que existem indicios muito claros que
a fraqueza da procura estd a contribuir para reduzir o poder de fixacdo dos pregos pelo sector empresarial e que em muitos
paises os elevados niveis de desemprego reduziram o poder de negociacdo salarial pelos empregados. No segundo trimestre,
a remuneragdo por empregado aumentou apenas 1.1% em termos homdlogos, 0 menor aumento em 3 anos.

Neste contexto, o Presidente salientou a necessidade de vigilancia extrema para evitar que a situagdo de baixa inflacdo se
infiltre na economia e piore as perspectivas econémicas e de andamento dos pregos. Chamou a atengdo para duas formas como
esta transmissao pode ocorrer, designadamente complicando o ajustamento relativo de precos entre as diversas economias
da regido e dificultando o processo de redugdo dos niveis de endividamento que permanecem muito elevados em algumas
economias europeias.

A ancoragem das expectativas de inflagdo € importante em qualquer momento pois assegura que as oscilagdes da taxa de inflagdo
ndo contagiem a fixacdo de saldrios e precos na economia, 0 que tornaria esses movimentos permanentes. Actualmente este
aspecto ainda se revela de maior importancia dado o limite minimo atingido pelas taxas de juro nominais. Nesta situacdo, o
declinio das expectativas de inflacdo aumenta as taxas de juro reais, aquelas que importam verdadeiramente para o investimento,
actuando de forma restritiva sob a actividade, o efeito contrario ao que se pretende.

Draghi afirmou ainda que as expectativas de inflacdo de médio/longo prazo ainda se encontram num patamar que se pode
considerar consistente com a estabilidade de pregos mas as surveys de curto prazo indicam limiares mais baixos. No conjunto,
€ uma situagdo em que se justifica a atitude prd-activa da autoridade monetaria.

Quanto aos instrumentos de intervencdo, Mario Draghi recordou que as varias medidas adoptadas desde Setembro contribuiram
para reduzir as taxas forward ao longo de toda a curva de rendimentos, situando-se actualmente estas abaixo dos niveis
minimos da curva norte-americana desde inicio da crise financeira internacional. Mas dado o esgotamento deste instrumento -
as taxas de juro encontram-se préximo de zero ao longo de toda a curva - foi necessario dar um passo adicional, contornando o
mercado monetario e actuando sob outros mercados de activos de forma a exercer impacto sob todos os canais transmissores
da politica monetaria. Foi neste contexto que foram langadas as compras de titulos ABS e de obrigagdes convertiveis. Com as
decisGes de Junho e Setembro - compra de activos - a actuagdo do BCE passou de uma politica baseada na concessao alargada

de liquidez para a de gestdo activa do seu balanco.
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EUROPEAN BANKING CONGRESS — BREVES NOTAS (cont.)

Como esperam que a compra de titulos actue

Efeito directo de transmissdo: a compra de ABS para a carteira do BCE devera reduzir os spreads nas tranches seniores,
reduzir os volumes disponiveis nesse mercado e logo encorajar os bancos a responder a essa escassez originando mais ABS.
Como sé o poderdo fazer originando mais empréstimos, tal deverd assegurar que ndo ha impedimentos a oferta de crédito
numa altura em que se assiste ja ao aumento da procura. O impacto destas compras sera impulsionado pelo langamento
em simultaneo das TLTRO’s pois a cedéncia de liquidez é condicional a concessdo de financiamento a empresas e familias.
Draghi afirmou ainda que o Ultimo inquérito aos bancos sob o mercado de crédito reflectiu ja um relaxamento dos critérios
de concessdo de financiamento a empresas nao financeiras, sugerindo também que ja se assistiu a um momento de viragem
no mercado de crédito.

Efeito da carteira de equilibrio: Esperam um aumento gradual do risco implicito na carteira dos investidores, que cada
vez mais optardo por activos de mais longo prazo, acg0es ou mesmo activos imobilidrios. Este movimento teria impacto ndo
SO nas taxas de juro como no custo do capital e na riqueza - através de precos de acgdes e imobilidrio mais altos - com
efeitos positivos na recomposicdo de balancos. Afirmou ainda que ha incertezas quanto a dimensdo destes efeitos na UEM
(com estrutura financeira diferente dos EUA e Japdo) mas que ndo tém dlvida quanto a direccdo destes efeitos: positiva.
Dada a predominancia do sector bancario na estrutura de financiamento da UEM estes efeitos poderdo actuar com maior
relevo através do canal de transmissdo da concessdo de crédito. Do lado do sector bancario, 0 aumento do preco dos activos
devera libertar capital para financiamento adicional. Pelo lado das familias, reforcos nos niveis de riqueza combinados com a
melhoria da situacdo econémica em geral e logo de rendimentos futuros, podera reforcar a sua capacidade de endividamento.
Adicionalmente, Draghi afirmou que este efeito de substituicdo de activos podera levar a aumento da apeténcia por activos
noutras jurisdicoes, em moedas com maior rendimento, dando o exemplo dos efeitos que a politica da Fed e do BoJ tiveram
sob as respectivas moedas (depreciacao cambial).

O Presidente do BCE reforgou a ideia de que a autoridade monetaria utilizara todos os meios ao seu alcance, no ambito do
seu mandato, para repor a inflagdo em niveis consistentes com o objectivo. Relativamente a dimensao das medidas, a teoria
econdmica e a evidéncia empirica sugerem que o efeito de recomposicdo de carteiras sera uma funcao da dimensao do balango
do banco central, justificando o objectivo tracado pela autoridade monetaria de colocar o seu balango nos niveis em que se
situava em inicio de 2012.

Recordou ainda que dependendo dos resultados, se comprometem a recalibrar a dimensao, ritmo e composigdo dos activos
visados pelo programa de forma a atingir os objectivos do seu mandato, assegurando a preparacdo atempada de medidas
adicionais para o caso de se revelarem necessarias.

Finalizou recordando que as outras politicas- designadamente a politica orcamental - deverdo actuar em consonancia com a
politica monetaria procurando, pelo menos, ndo exercer o efeito contrario. A postura da politica fiscal devera ser consistente
com a da politica monetaria, de forma a promover o reforco dos niveis de confianca e portanto, sendo consistente com o
enquadramento de governagdo da politica orcamental. Outras politicas estruturais também tém uma funcdo a desempenhar
por exemplo, na promocdo de um melhor ambiente de negdcios promotor de investimento. De facto, o investimento ndo so6
cria procura corrente como gera oferta no futuro aumentando o crescimento potencial, contribuindo para alcangar os objectivos
do BCE.

1° Painel (Bruegel, Institute for International Economics, Minister of State for Europe e Deutsche Bank)

Um dos focos do painel incidiu na possibilidade de alargamento do &mbito da politica de Quantitative Easing para passar
a abarcar divida soberana. Relativamente a esta possibilidade, numa questdao colocada a audiéncia, a maioria
afirmou que tal nao resolveria a situacao na UEM (55%).

DB - Os argumentos centraram-se em torno do facto de os canais de transmissdo de politica monetaria na Europa passarem
muito mais pela banca, tendo um dos intervenientes afirmado que é necessario que as empresas utilizem mais o mercado de
capitais. Entdo porque ndo investir mais nesse objectivo em vez de alterar o enquadramento da politica monetaria?

IIE - Relembrou-se a necessidade de avancar com outras reformas estruturais para além do mercado de trabalho. Afirmou
que compreendia o enfoque quando se falava de Portugal ou da Grécia, mas que no caso de outros paises sdo necessarias
reformas noutros sectores.

Bruegel - referiu que o QE (com divida soberana) tem efectivamente um papel activo numa situacdo que a taxa de inflacdo
esta proxima de zero, e este é um sinal muito importante em termos do ambiente macro.

Seguiram-se varias questoes relacionadas com o futuro da EU, transparecendo que, por um lado, ndo se acredita na vontade
de avancar rapidamente com maior integracdao europeia e refere-se a necessidade de rever os tratados Europeus. Mas em
contrapartida, 60% da audiéncia afirmou que a UEM precisa de um Ministro das Finangas (o que significa maior unido do ponto
de vista orgamental), referindo 71% acreditar que a EU existird na forma actual daqui a 5 anos.
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Presidente do Bundesbank - “ Unido bancaria e reformas regulatorias: Missdao Cumprida?”

Comecou por relembrar que a crise financeira internacional pos a descoberto falhas regulamentares que foi preciso colmatar
entre as quais: bancos “too big to fail”; a possibilidade de tomada excessiva de risco; almofadas insuficientes de absorcdo de
perdas, etc. Em geral ha duas percepcdes opostas do que foi feito até aqui: o publico em geral pensa que quase nada foi feito;
0s banqueiros queixam-se de regulacdo excessiva. Na sua opinidao nenhum dos dois pontos tem razao: o enquadramento
regulamentar foi significativamente apertado mas de forma alguma existe regulacao excessiva.

Recordou as melhorias no sistema bancario germanico desde inicio da crise: entre meados de 2011 e final de 2013, o racio CET1
para os maiores bancos com actividade internacional aumentou de 5% para 9.5% e o racio de alavancagem (leverage ratio)
aumentou de 1.7% para 2.6%. Afirmou que a introducdo do leverage ratio - com um target de 3% de acordo com Basileia
III - é sem duvida uma medida complementar sensata aos racios de capital ponderados pelo risco. O racio de alavancagem
€ um complemento util como um backstop, tanto mais que, como o Comité de Basileia identificou, os ponderadores para o
risco de crédito variam significativamente entre os bancos que utilizam uma abordagem baseada em classificagdes internas.
A abordagem baseada no risco deve, no entanto, continuar a ser um elemento-chave na determinagdo das regras de capital.

Recorda que a implementacdo de Basileia III levara ao aumento dos racios de capital: em regra, um banco tipico vera o seu
racio de capital minimo aumentar para 8% mais buffers diversos adicionais. Mas sera suficiente? Alguns estudos académicos
recentes concluem que um racio de capital mais adequado rondaria os 11%. Claro que existe um trade-off entre os custos e
os beneficios de ter racios de capital mais altos. Por um lado, maiores requisitos de capital reduzem a alavancagem, risco de
faléncias bancarias e os subsidios implicitos dados aos bancos por conta de esquemas de seguranca de depdsitos suportados
pelo Governo e, em ultima analise, pelo contribuinte. Por outro lado, racios de capital excessivos reduzem a capacidade de os
bancos concederem crédito a economia. Destaca a necessidade de introduzir um sistema fiscal mais neutral no tratamento de
financiamento através de divida ou de capital; tal aumentaria a eficiéncia e reduziria os incentivos para alavancagem excessiva.

0 aumento da regulagdo e o0 seu maior aperto gerou incentivos para escapar do sistema: segundo a mais recente Global Shadow
Banking Monitoring Report do Financial Stability Board, a intermediacao financeira fora do sistema bancario aumentou
USD 5 trillion em 2013 alcangando USD 75 trillion. Os reguladores deverdo acompanhar atentamente este sector. Dado
que ndo dispdem de esquemas de garantia de depdsitos e ndo podem aceder a liquidez do banco central, estdo sujeitos a
corridas. O shadow banking pode assim, tornar-se uma fonte de risco sistémico, sobretudo quando estdo estruturados para
desempenhar fungdes semelhantes ao sistema bancério (como transformagdo de liquidez e maturidade) e quando estdao muito
interligados com o sistema bancario tradicional. Neste contexto, o Bundesbank apoia plenamente a iniciativa para regulamentacdo
do shadow banking sob os auspicios do Financial Stability Board (FSB).

Unido Bancaria - referiu-se apenas a dois pilares, 0 SSM (Single Supervisory Mechanism) e o SRM (Single Resolution Mechanism).
Espera que 0 SSM reduza a arbitragem regulatdria e remova o home-bias do mundo da supervisdo bancaria.

Um dos principais elementos do novo enquadramento de resolucdo sera o regime bail-in. Este estabelece uma clara cascata de
responsabilidades para bancos que entrem em ruptura. No futuro, os investidores estardo na linha da frente para suportar os
custos de faléncias bancarias. O que é correcto, pois sao estes que assumem os riscos e beneficiam dos retornos em primeiro
lugar. Um requisito essencial para a credibilidade deste regime é que haja suficiente capital com essa capacidade de fazer
face ao bail-in. A este propdsito, a recente decisdo dos lideres do G20 para apoiar a proposta da FSB de introduzir uma nova
capacidade de absorcdo de perdas totais (TLAC - total loss absorbing capacity) para bancos sistemicamente importantes marca
um importante passo no bom sentido.

Assumindo que o mecanismo de bail-in funciona na pratica, este serd um passo no sentido de quebrar a ligagdo perniciosa que
existe entre os bancos e o risco soberano. Todavia, salienta que mais precisa ser feito nesta matéria se se pretende quebrar os
elos de ligagdo, que funcionaram como ciclos viciosos durante a crise. Em particular, argumenta que o tratamento preferencial
que é dado a divida soberana em Basileia III precisa de ser reconsiderado pois 0s soberanos nao sdo isentos de risco. Acabar com
ponderadores de risco nulos e sobretudo aumentar os ponderadores afectos a divida soberana teria repercussées substanciais,
mas estas seriam geriveis se for um processo faseado.

Finaliza afirmando que mais do que regulacgdo adicional sera essencial repensar e ter em conta as diversas interligaces entre as
varias medidas adoptadas. O sector bancario teve que digerir alteragGes significativas no ambiente regulatdrio, facto que deverd
ser considerado quando se apela aos bancos para aumentarem a sua concessao de crédito a economia. Todavia, importa também
relembrar que a dinamica fraca do crédito a economia na zona euro também é causada pelo fraco crescimento econémico e
pela necessidade persistente de desalavancagem do sector bancario e do nao bancério: Portanto, sera necessario mais do que
condigbes mais favoraveis de financiamento para estimular o crescimento do crédito. E bem mais importante a melhoraria da
rentabilidade futura do sector ndo financeiro e melhorar de forma sustentada as perspectivas de emprego. Em ambos os casos
0s objectivos s6 podem ser alcancados via reformas estruturais que reforcem a competitividade e o crescimento potencial.
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Comentario: Esta intervengdo - bancos sejam cautelosos e estabilizem - contrastou um pouco com a mensagem
da primeira parte da sessdao, nomeadamente do BCE: bancos tomem a liquidez que quiserem e déem mais crédito.

0 segundo painel foi constituido pelo Chairman do Congresso (Commerzbank), Director do Plank Institute for Research e
Daniele Nouy (Presidente do Comité de Supervisao do SSM). Teve inicio com uma questdo colocada a assisténcia relativamente
a exigéncia dos stress-tests - a assisténcia mostrou-se claramente dividida entre sim, ndo e indecisos. A principal ideia que
transparece é que depois da crise e das alteragdes que ocorreram no sector bancario, a maioria pensa que 0s bancos estdo
mais saudaveis, estdo a sobreviver mas ndo estdo ainda de regresso as melhores condigGes observadas no passado.

A Presidente do Comité de Supervisdao do SSM, Daniele Nouy afirmou que os testes e o Asset Quality Review foram exercicios
bastante exigentes, muito extensos pois abarcaram praticamente 60% dos activos totais do sector bancario. Todavia estamos
num periodo de transicdo em que as regras estdo a ser implementadas. Salientou a quantidade de informagdo que a nova
instituicdo obteve, afirmando que tencionam utiliza-la na sua totalidade para melhorar a supervisdo do sector. Foi questionada
relativamente ao facto de o cenario adverso dos testes ndo incluirem expressamente uma situacdo de deflacdo, cuja probabilidade
tem vindo a aumentar de forma significativa. Todavia Daniele Nouy afirmou que o cenario adverso tinha implicacdes de natureza
deflacionista e que portanto estava implicito nos testes realizados pois as consequéncias de segunda ordem seriam bastante
adversas e de natureza deflacionista. Foi destacado o facto das instituicdes se terem preparado activamente para a submissao
aos testes - aumentaram capital, venderam activos, etc para ficar melhor no retrato, retirando alguma da significancia dos
testes realizados (PLank Institute).

Relativamente a eficacia da supervisdo bancdria na Europa, a assisténcia mostrou-se dividida (45%: sim; 38%:ndo). Em
resposta, Daniele Nouy afirmou que pretendiam fazer uma supervisado top, consistente e justa. Quanto aos “deferred tax credit”,
mostrou-se indecisa e afirmou que talvez a Comissdo Europeia devesse ser consultada quanto a decisdo de os considerar ou
ndo na avaliagdo; afirmou ainda que ha uma clara divisdo de poderes entre os decisores de politica monetaria e a supervisdo.

Quanto ao mecanismo de resolugdo (SRM), 40% da assisténcia afirmou que iria funcionar, 36% pensa que ndo, evidenciando
uma elevada incerteza quanto a esta questdo. O Plank Institute afirmou que claramente ndo iria funcionar. Em face de um
problema numa dada instituicdo, iria acontecer algo semelhante a 2008, sera tudo resolvido num fim-de-semana. Relembrou
que em caso contrario havera problemas de liquidez. E ndo existe nada no SRM sobre liquidity provision. Por seu turno,
defendendo o formato de algumas intervengdes passadas (publicas), o Presidente do Commerzbank argumentou que no caso
do Hypo Bank, acabaram por ser os contribuintes que foram resgatados, pois os detentores de obrigagdes eram basicamente
as companhias de seguros, fundos de pensdes etc, onde estdo investidas as poupangas dos particulares. Neste capitulo, Daniele
Nouy afirmou que o SRM vai ter que estabelecer a sua credibilidade como instituicdo; vai ser uma via estreita; no processo
todos os intervenientes vao ter que estar conscientes dos riscos que correm.

Das questdes seguintes concluiu-se que existe ainda bastante incerteza quanto ao estado de saude dos balangos no sistema
bancério: a maioria (pouco expressiva) pensa que a regulagdo ja foi apertada o suficiente (55%) mas considera também que
os bancos deverdo ser obrigados a ter consideravelmente mais capital (60%).

O Presidente do Commerzbank afirmou a este propdsito que embora o caminho seja mais capital, menos endividamento, etc,
ndo € possivel fazer salto discreto a ndo ser, por exemplo, que se pedisse a devolugdo de metade dos empréstimos, o0 que ndo
é possivel. Pelo que sera um processo lento, que se desenrolara ao longo do tempo.

O Plank Institute afirmou que a regulacdo tera que ser mais forte e terdo que ocorrer movimentos de consolidacdo no sector
sem 0s quais ndo se alcancardo melhorias substanciais.

DN afirmou que a regulagdo que temos € boa, € tdo boa quanto possivel e é melhor que a anterior. O problema é que varias
coisas estdo ainda em fase de implementagdo. Estamos num working process.

A pergunta se os M&A v&o aumentar na Europa no sector bancério, o representante do Plank Institute afirmou que capacidade
excedentaria pode querer dizer que os bancos terdo que jogar para sobrevier. A questdo é se o sistema politico o permitira.

Finalmente, na conversa com o Ministro das Finangas alemao, relativamente as taxas de juro estarem ou ndo muito baixas,
Shauble afirmou que as pessoas se queixam das baixas taxas de juro (os mais velhos, pensionistas, etc) e ndo entendem
quando se |hes fala da baixa taxa de inflacdo, menor que os juros. Afirmou que o Japdo ndo conseguiu dar a volta a situacao
de deflacdo, apesar de todos os esforgos e do abundante QE. Recordou que foram acusados de quebrar as regras do PEC
no passado recente; a Alemanha ndo o serd novamente. Mostrou-se intransigente quanto a necessidade de fazer reformas
para estimular o crescimento e falou na oposigdo sistematica da Camara Baixa do Parlamento alemdo sempre que se trata
de aumentar a despesa. Em resumo, a posicao da Alemanha quanto ao caminho para estimular o crescimento e o
emprego, pela via das reformas e do reforgo da confianga, contra compra de divida soberana e politica orgamental
expansionista, mantém-se claramente intransigente.
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As PREOCUPAGOES NO MERCADO DE DiviDA DIVERSA

O ambiente de baixas taxas de juro, juntamente com a reduzida volatilidade nos mercados financeiros proporcionaram uma
crescente procura por parte dos investidores por activos de maior rendimento. Embora esta procura por maiores rendimentos
seja um comportamento normal, a associada maior propensao ao risco dos investidores tem gerado alguma preocupagao por
parte de varias entidades, face a crescente preocupagdo em manter a estabilidade financeira. De facto existem alguns sinais de
que este periodo prolongado de baixas taxas de juro podera ter conduzido a alguns excessos e que possam representar riscos
para a estabilidade financeira, nomeadamente no mercado de obrigacoes, e em especial em alguns segmentos deste mercado.

As emissoes de divida corporativa tanto nos EUA como na Europa
tém continuado robustas nos varios segmentos de mercado.
Mas é essencialmente no segmento de qualidade crediticia
mais reduzida que os montantes de divida emitida comegam a

Spreads da divida diversa face ao swap (US)

(pontos base)

preocupar. De acordo com a informagdo da empresa Dealogic, 700
na Europa, as emissdes de divida no segmento high yield ja 600 X
superaram o total emitido em 2013 - foram emitidos desde o~ 500 fl\\
inicio do ano até Outubro EUR 156 mil milhGes o que compara 400 .
com EUR 125 mil milhdes emitidos no ano de 2013. Contudo, o 300
grosso das emissdes foi efectuado durante a primeira metadedo
ano, ja que desde o fim do Verdo e em especial durante o més 100
de Outubro, se comegou a notar alguma correcgdo no mercado,
e uma fuga dos investidores para titulos de maior qualidade 0
crediticia, perante as preocupacdes de que se estavam a formar ~ ~100
dez-07 dez-08 dez-09 dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14

“bolhas” neste mercado.

AAA AA A BBB

Fonte: Bloomberg

Também nos EUA apesar de as yields no mercado high yield
ainda continuarem atractivas face as reduzidas taxas de default,
com o fim da Ultima ronda de quantitative easing e a proximidade
da inversdo das taxas de juro, os investidores tém comecado
a mostrar algum receio relativamente aos investimentos no

Spreads da divida diversa face ao swap (Europa)

segmento high yield (em particular nas obrigagdes com pior
notacdo dentro deste grupo, CCC) e mostram-se cada vez mais
confortaveis em investimentos com qualidade crediticia mais
elevada (investment grade). Para além disso, mesmo sendo
0 mercado europeu muito menos liquido, e mais arriscado,
a combinacdo de precos mais reduzidos com um doélar mais
forte, tem também despoletado o interesse dos investidores
norte americanos.

As suspeitas da existéncia de alguma sobrevalorizacido
nos precos dos activos resultam do facto de os
spreads se encontrarem em niveis extremamente
baixos, suspeitando-se que os prémios de risco para
os titulos corporativos nao correspondem as efectivas
probabilidades de default. Enquanto no segmento de rating
de investimento o estreitamento dos spreads da divida face ao
swap se tem mantido relativamente estavel, em niveis reduzidos
face ao historico, os spreads no segmento high yield tém-se
comportado de forma menos constante nos ultimos meses,
tendo-se registado um consideravel alargamento dos spreads
em particular no mercado europeu (indice iTraxx Crossover). O
elevado estreitamento dos spreads traduz-se num aumento da
vulnerabilidade do mercado, mas a percepcgao dos investidores
¢é de que, com a excepgao dos segmentos com menor qualidade
(CCCQ), os spreads nao estdo desajustados. De facto, a maioria
dos investidores continua preocupada com o facto de os activos
nos segmentos mais alavancados terem atingido patamares
preocupantes (considerados de “bolha”). Por outro lado, deve-se
ter em conta que por exemplo no mercado Europeu, os spreads
das obrigacOes high yield ainda se encontram cerca de 100
pontos base acima dos minimos deste ano, e 200 pontos base
acima dos minimos de 2007.

11

(pontos base)

90

80

70

60

50 - T T T T T \
nov-13  jan-14 mar-14 mai-14 jul-14 set-14 nov-14

e ndustria Sector ndo financeiro Sector Fin

Fonte: Bloomberg

CDS - Indices iTraxx

(pontos base)

1400 250
1200
200
1000
600 100
400
50
200
0 . ; ; ; ; ; ; ; 0

jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14

iTraxx Crossover

iTraxx Europe (eld)

Fonte: Bloomberg, Markit

LJBPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2014

TEMAS EM DESTAQUE

As PREOCUPAGOES NO MERCADO DE DivipA Diversa (cont.)

Spreads da divida face ao swap US - High Yield Taxas de default (1 Ano)
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Fonte: Bloomberg/Credit Suisse

Apods 5 anos de emissdes de divida em niveis historicamente Taxas de default ponderada dos emitentes da divida
elevados, e num contexto econémico pouco vigoroso, seria corporativa

de esperar alguma deterioragdo nos fundamentos dos g4, Global EUA Europa
balancos das empresas. De acordo com as conclusdes das

. . . A . . . 0, [v) 0,
principais agéncias de rating, os dados mostram que a qualidade Aaa 0.0% 0.0% 0.0%
crediticia no segmento de investment grade (IG) se tem mantido A 0.0% 0.0% 0.0%
relativamente estavel, mas apontam para uma deterioracdoda A 0.1% 0.0% 0.4%
qualidade crediticia no segmento highﬂ yield (no'rn.eadamente Baa 0.1% 0.0% 0.0%
0s r_esultados operacionais em r_elagao ao endividamento). Ba 0.0% 0.0% 0.0%
A diferente trajectoria deste ultimo segmento de mercado , . .
encontra-se também patente numa deterioragdo moderada nas B 0.3% 0.1% 0.8%
taxas de default para as emissOes de divida. No entanto, em Caa-C 7.8% 6.1% 7.6%
termos agregados, as taxas de default tanto na Europa como 1G 0.1% 0.0% 0.1%
nos EUA mantem—se em niveis minimos e ndo se tém alterado ¢ 2.3% 1.9% 2.3%
significativamente.

Al 1.2% 1.1% 1.1%

Fonte: Moodys (até Outubro 2014).

Em termos de sectores de actividade tem-se especulado bastante nas Ultimas semanas sobre a vulnerabilidade das empresas
do sector energético face a recente queda nos precos do petrdleo. Nomeadamente nos EUA, onde no contexto da revolucao
do shale gas, as empresas deste sector representam agora cerca de 15% do mercado. Mas dentro do sector, a pressdo devera
incidir essencialmente sobre as empresas com rating mais baixo dentro do segmento high yield (CCC), onde se incluem em
geral empresas que prestam servicos as grandes companhias petroliferas, as quais se sentem pressionadas para reduzir custos.
Por outro lado, admite-se que as empresas dos segmentos crediticios de maior qualidade terdo balancos mais fortes e portanto
maior flexibilidade para acomodar as variagdes dos precos.

Na Europa destaca-se a evolugdo do sector financeiro, onde os CDSs (Credit Default Swap) para as obrigag0es sénior se
encontram em patamares nao observados desde 2007, movimento que reflecte em parte um aumento da qualidade dos balangos
e melhorias no respectivo risco de crédito, suportadas por uma quase ilimitada liquidez e por regulacdo financeira mais rigida.
As emissOes de obrigagBes por parte de instituicdes financeiras europeias (nomeadamente através de CoCos - contingent
convertible bonds - titulos obrigacionistas que podem ser convertidos em acgdes se o capital do banco cair abaixo de um certo
valor de referéncia, mas que oferece custos mais reduzidos para os bancos) aumentaram significativamente desde o inicio do
ano. De acordo com a Dealogic, as emissdes desde inicio do ano chegaram aos EUR 324 mil milhdes, um aumento de 34%
relativamente ao mesmo periodo do ano anterior. Mas ao contrario do que se esperava, depois da divulgacdo dos resultados do
AQR e stress tests do BCE, o montante de emissdes de obrigacdes por parte deste sector tem sido mais contido (provavelmente
porque a maioria das instituicdes ja se tinha financiado durante a primeira metade do ano, e porque as instituicoes tém menor
pressdo para se financiarem face as injeccOes de liquidez do BCE nomeadamente através das TLtros). Apesar de os riscos de
alavancagem no sector bancario serem mais reduzidos, o aumento da regulacdo neste sector tera fomentado o crescimento de
intermediarios financeiros ndo bancarios (ou shadow banking), que podera estar a contribuir para aumentar a vulnerabilidade
do sector financeiro. Para além do crescimento notavel deste segmento, a sua estrutura também foi evoluindo, sendo que
actualmente quase metade deste sector é constituido por fundos de investimento (detém uma quota cada vez maior dos titulos
de divida da zona euro). Dado que este tipo de instituicdes ndo beneficia do mesmo tipo de regulacdo nem do mesmo tipo de
proteccao das instituicdes financeiras tradicionais, comegam a surgir preocupacgdes para que se reforce a regulagao deste sector
de forma a proteger a estabilidade financeira do sistema (questdes que foram ja apontadas pelo BCE e pelo Bundesbank).
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Entretanto, no mercado de empréstimos, verifica-se algum ¢cDs do sector bancario europeu (Indice iTraxx)
relaxamento nos critérios de acesso ao crédito. Nos EUA,

esta tendéncia ganhou especial relevancia nas operagdes com (pontos base)

um elevado grau de alavancagem (feitas a empresas com baixa

. s . 1400 250
qualidade crediticia, normalmente denominadas leveraged
loans) que ganharam alguma popularidade nos Ultimos 1200 200
anos, estimuladas pelas baixas taxas de juro. O montante 1000
de emissdes de leveraged loans ascendeu a USD 479.7 mil  goo 150
milhdes este ano, o que compara com USD 512 mil milhdes 600
emitidos no total do ano de 2013, mas o que acaba por ser 100
mais preocupante é o facto de o grau de alavancagem implicita 490 0
neste tipo de empréstimos ter aumentado de 4.68 para4.89,e 200
de a proporcdo de empréstimos com menor grau de proteccdo 0 . . . . . . . 0

para os investidores e credores (denominados cove-lite) ter jan-07 jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14
aumentado de 62% para 70%.

iTraxx Crossover iTraxx Europe (eld)

Fonte: Bloomberg, Markit
Finalmente, diversas instituicdes e intervenientes no mercado
tém vindo a alertar para os riscos da reduzida liquidez no
mercado de obrigagGes. Depois dos alertas do FMI no Ultimo
relatdrio de estabilidade financeira, também o presidente do
Banco de Inglaterra, o BIS e o Bundesbank alertaram para os

Variagoes nos spreads dos CDS (5 anos) - Europa

8 Y. . iT raxx iT raxx iT raxx iT raxx
riscos da falta de liquidez no mercado. Esta dificuldade dos Main Fin. Fin. Crossover
investidores em liquidarem os seus portfolios de obrigagdes (IG) Senior Subord.

sdo cada vez mais visiveis e ganham especial importancia face Spread

a uma crescente relevancia dos fundos de investimento e 57.0 59.0 132.7 3251
a uma maior exposigao ao risco no mercado secundario - face

ao aumento da procura por titulos com risco mais elevado —

(high yield) e de empréstimos alavancados (leveraged loans). Variagdes (pontos Base)
Associado ao crescimento dos fundos de investimento, destaca- 1 semana -2.3 -3.6 -13.1 -9.4
se o facto de a indUstria de gestdo de activos estar cada vez 3 meses 2.0 -1.0 53.4 85.3
mais concentrada num numero reduz!dp de gestores, oque faz 4 ano 21.0 -36.2 11.3 10.8
com que qualquer alteragao de estratégia possa ter um impacto

YTD -13.1 -28.2 4.1 39.1

no mercado como um todo, aumentando assim a probabilidade
de ocorrerem saidas turbulentas dos mercados. Por outro lado, Fonte: Markit, Bloomberg.
note-se que esta maior dificuldade em se realizarem operagdes

financeiras (ou reduzida liquidez) pode ser justificada também

por um aumento da aversado ao risco por parte das instituicdes

financeiras, que enfrentam regulagdo mais apertada e tiveram

que reduzir os seus balancos consideravelmente.

Em geral, apesar do crescimento dos riscos e do aumento da volatilidade, as expectativas sdo de que perante um cenario
de baixo crescimento, taxas de juro baixas, e abundante liquidez fornecida pelos principais bancos centrais, os spreads e as
yields do mercado de divida corporativa se mantenham comprimidos. Ainda assim, espera-se que os investidores fagam uma
diferenciagdo maior na qualidade dos activos, sentindo-se cada vez mais confortaveis nos segmentos com qualidade crediticia
mais elevada, a medida que o mercado atinge um patamar de estabilizacdo e se incorpora nas expectativas de que se assiste
actualmente ao ponto mais baixo das taxas de juro. Finalmente, perante o esmagamento de spreads e a reducdo dos ganhos
potenciais nas classes de risco mais elevadas, sugere-se uma cautela acrescida dado o aumento exponencial dos riscos perante
uma eventual concretizacdo de um cenario adverso, em particular, um sUbito aumento do grau de aversdo ao risco.

Luisa Teixeira Felino
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Em 2014 a Grécia registou melhorias consideraveis ao nivel da actividade econdmica, antecipando-se que este seja o primeiro
com crescimento do produto, depois de 6 anos de contraccdo. Todavia, esta economia enfrenta ainda riscos importantes, dos
quais 0 mais premente estd relacionado com a evolugdo da situagdo politica do pais. Neste sentido, o Primeiro Ministro decidiu
antecipar as Eleicdes Presidenciais para dia 17 de Dezembro - inicialmente programadas para Fevereiro de 2015 - o que permitira
reduzir o periodo de maior incerteza. Todavia, o risco mantem-se elevado, ja que o falimento na eleicao do Presidente implicara
a realizagdo de eleigOes gerais antecipadas, ndo se excluindo a possibilidade de que o governo que dai resulte venha a ser
constituido por forgas politicas contrarias ao processo de correcgdo dos desequilibrios existentes nesta economia.

A situagao politica

Parlamento Grego (lugares)
A deterioragdo da economia - uma contracgao do PIB de 24%
entre 2008-2013 e uma queda de mais de 17% do rendimento

per capita no mesmo periodo - reflectiu-se numa alteracdo do
quadro politico nos ultimos anos, observando-se uma ascensao
das forcas politicas mais extremistas, com destaque para o
caso do SYRIZA, coligacdo formada por partidos radicais de
esquerda, cujo discurso se tem focado na forte oposigdo ao 20
actual programa de assisténcia financeira. Este facto mereceu

33

=ND
= SYRIZA
PASOK

o0 apoio da populacdo grega, que se traduziu na obtencdo do Indep.gregos

primeiro lugar nas eleigdes para o Parlamento Europeu, com
26.6% dos votos, seguido da Nova Democracia com 22.8%.
O Partido socialista obteve apenas 8% do votos e assistiu-se
ao fortalecimento da extrema-direita, cujo partido, o Aurora
Dourada (XA), obteve 9% dos votos.

= Aur.Dourada
= DIMAR
= KKE

Fonte: Wikipedia, CIA
O Parlamento grego é formado por 300 lugares, sendo os seus
membros eleitos por votacao directa de 4 em 4 anos. Dos 300
lugares, 250 sdo distribuidos proporcionalmente as votacoes
obtidas entre os partidos com mais de 3% de votos; e os
restantes 50 sdo atribuidos ao partido mais votado. As Ultimas eleigGes tiveram lugar em 2012, estando por isso, as proximas
agendadas para 2016. Actualmente o governo é constituido por uma coligagéo entre o partido mais votado, a Nova Democracia
(ND) e pelo Partido Socialista (PASOK), terceiro partido com mais votos em 2012.

Cabe ao Parlamento a eleicdo do Presidente da Republica, cujo mandato é exercido por um periodo de 5 anos, podendo, no
maximo, ser reeleito para mais um mandato. O processo de eleicdo do Presidente obedece a um conjunto de regras que
visam promover o consenso entre os partidos na sua eleicdo e que obriga a realizacdo de trés votagOes, sendo necessario
que nas duas primeiras sejam obtidas maiorias de 2/3 (200 votos) e na terceira haja uma votagao de 3/5, equivalente a 180
votos. Caso os resultados das votagGes se revelem infrutiferos, o Presidente da Republica anuncia elei¢des antecipadas para o
Parlamento, as quais deverdo realizar-se no prazo de 30 dias. O novo Parlamento realiza de imediato a eleicdo do Presidente
da Republica, sendo necessario um resultado de 3/5 na primeira votacdo, uma maioria absoluta na segunda votagdo e uma
maioria simples na terceira votagao.

A Ultima eleigdo presidencial teve lugar em 2010, estando agendada a proxima eleicdo para 17 de Dezembro de 2014,
sendo este o principal factor de incerteza e de risco para os investidores internacionais, na medida em que os deputados
dos partidos que formam a actual coligagdo governativa ndo sdo suficientes para garantir a eleicao do Presidente, existindo
incertezas quanto a capacidade de realizacdo de acordos com outras forcas politicas - DIMAR e/ou independentes gregos
- de forma a conseguir os 18 votos que permitiria a eleicdo do novo Presidente da RepUblica. Neste cenario, atribui-se
uma probabilidade elevada a realizagdo de elei¢Ges legislativas antecipadas, das quais, de acordo com os resultados das
sondagens mais recentes, sairia um governo apoiado por forgas politicas menos favoraveis as reformas econémicas e
fiscais acordadas com os credores internacionais. Com efeito, de acordo com noticias da imprensa internacional, o partido
radical de esquerda SYRIZA ocupa o primeiro lugar nas sondagens com uma vantagem entre os 2.5-8 pontos percentuais
sobre o principal partido da actual coligacao governativa, o Nova Democracia. Recentemente, o SYRIZA tem adoptado uma
postura mais moderada, nomeadamente no que se refere ao reptdio do programa de ajuda financeira da UE/FMI e ao ndo
cumprimento dos compromissos assumidos com os credores, o que se traduziria na materializagdo de uma situagdo de
incumprimento da divida publica grega. Todavia, a elevada probabilidade de menor disciplina fiscal tendera a reflectir-se
na deterioracdo do risco de insustentabilidade da divida publica grega. Recentemente, num encontro em Londres, o lider
do SYRIZA, reafirmou a sua intencdo em negociar o perdao da divida grega a Unido Monetaria e no rollover da divida na
posse do BCE. Adicionalmente, afirmou a sua pretensdo em terminar com o processo de privatizacdo de empresas do
sector publico e reducdo das medidas de austeridade, nomeadamente através do aumento do emprego e dos salarios no
sector publico.
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Neste cenario, verifica-se a penalizagdo da divida grega, cujo
prémio de risco da divida publica a 10 anos face a divida alema
se situa muito acima dos restantes paises da denominada
periferia europeia. Actualmente, as yields dos titulos gregos
situam-se em torno dos 8.5%, ainda muito acima dos niveis 2900
observados em Portugal, Espanha, Itélia e Irlanda, atribuindo-se 1288 \ .
uma elevada probabilidade a que os custos de financiamento da 1400 omm
Grécia se mantenham elevados, e possivelmente se agravem 1>q9
até que se clarifique a questao politica, ou seja, durante grande 1000

UEM: Mercados mais afectados

(Spread face ao Bund alemé&o 10 anos (p.b.))

parte do primeiro semestre de 2015. 800
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200 st
0 : : : :
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Fim do Programa de Assisténcia Financeira Fonte: Reuters

O actual governo pretende antecipar para o final de 2014 o Programa de Assisténcia Financeira da EU/FMI e negociar com
as autoridades europeias, uma linha de crédito precaucionaria, permanecendo, no entanto, incertezas quanto a capacidade
da Grécia se financiar no mercado. Provavelmente, a adopcdo de um programa cautelar tomaria, no caso grego, a forma de
uma linha de crédito com condicGes reforgadas - desenhada para ser aplicada a paises que ndo cumprem todos os critérios de
elegibilidade (nomeadamente capacidade de se financiar no mercado), assemelhando-se ao actual programa de assisténcia
financeira - o que implicara medidas adicionais de cariz reformista, bem como a permanéncia de revisdes regulares por parte
dos credores. De acordo com o ministro das financas grego, as necessidades de financiamento da Grécia para 2015 ascendem a
20 mil milhdes de euros, sendo intengdo do governo utilizar o remanescente do Fundo helénico de Estabilidade Financeira (cerca
de 11-12 mil milhdes de euros) para parcialmente pagar ao Mecanismo Europeu de Estabilidade, enquanto o remanescente
seria garantido pela linha precaucionaria.

A classificacao do risco
Evolugao da classificacdao de risco
Apesar das revisGes em alta dos ratings atribuidos, reflectindo a
melhoria da situagdo econémica e a correcgdo do desequilibrio  ,ercentagem)
orcamental, as principais agéncias de rating mantém as  aaa
suas avaliacGes da qualidade do risco soberano em niveis
extremamente cautelosos. Em Novembro, a FitchRatings * >
confirmou a classificacdo do risco da divida grega em B (2° \\
grau da divida classificada como fortemente especulativa),
reflectindo a existéncia de riscos negativos de ordem politica que 5.
se podem traduzir na deterioracao das relagdes com os credores
internacionais, retrocesso nos compromissos assumidos, C
resultados eleitorais inconclusivos ou incapacidade de atingir

SD

as metas estabelecidas para o saldo primario. Em Agosto, a 2999 NNNANMMMmM Y Y
Moodys reviu em alta a classificacdo do risco da divida grega S c535¢c5355¢c555c555<c53
de Caa2 para Caal, ou seja, divida extremamente especulativa, emm™onmeTOo R @™o S e ™o e T
reflectindo, também as melhorias ao nivel da consolidacdo fiscal ~=—S&P Moodys Fitch Fonte: Bloomberg

e da actividade, mas tendo presente a permanéncia de um

elevado grau de incerteza quanto a evolugdo politica do pais e

possiveis efeitos no adiamento de realizagdo de reformas, ampliando o risco de liquidez da economia. Em Outubro a Standard
& Poors reviu de B- para B, tendo em conta os avancos na consolidagdo das contas publicas, mas reflectindo ainda a fraca
determinacdo politica para prosseguir com a realizagdo de reformas estruturais.

Evolucdo recente da economia e previsoes de médio prazo

Em 2014, a Grécia registou melhorias importantes ao nivel da actividade econdmica e na correccdo do desequilibrio orgamental.
Depois de 6 anos de contraccdo, o PIB grego apresentou taxas de crescimento em cadeia positivas nos trés primeiros trimestres
de 2014 - 0.8% no 1T14, 0.3% no 2T e 0.7%% no 3T - sendo que em termos homdlogos, se verificou um crescimento de 0.4%
no 2T e de 1.7% no 3T. A evolucdo observada até agora sugere que a economia podera crescer 0.6% este ano, acelerando o seu
ritmo de expansdo para 2.9% e 3.7% em 2015 e 2016, respectivamente, segundo estimativas da Comissdo Europeia. Este ano,
o retorno a um cenario de expansdo sera determinado pelo contributo da procura externa, dado o bom desempenho do sector
do turismo; nos anos subsequentes, as expectativas sdo de fortes contributos da procura interna, nomeadamente consumo
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privado e investimento. Todavia, este cenario encontra-se sujeito a um consideravel grau de risco associado a incerteza quanto
aos desenvolvimentos politicos do pais. Provavelmente, este factor tenderd a limitar o ritmo de expansdo do investimento na
primeira metade de 2015, ja que os investidores tenderdo a adiar decisdes até que se definam de forma mais clara quais os
pilares que regerdo o pais em termos de politica econdémica.

Evolugado do PIB Evolugao do PIB
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Fonte: Eurostat

Ao nivel das contas publicas, as estimativas da Comissdo pjvida pablica
Europeia sdo de que o défice publico se reduza para 1.6% do
PIB, em parte reflexo do maior controle da despesa publica,
mas também devido ao desaparecimento de medidas pontuais
associadas a recapitalizagcdo da banca e que implicaram que 400 S 200
no ano anterior o défice publico se tenha situado em 10.4%.0 359 180
racio de divida publica devera estabilizar este ano, iniciandouma 5, 160

(Mil milhdes euros, % do PIB)

trajectéria descendente em, 2015, desde que o saldo primario . 140
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Fonte: Ameco

Previsoes de Outono da Comissdo Europeia

95-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PIB pregos correntes, mil milhdes de euros 172.2 207.8 194.2 182.4 180.8 187.0 196.1
PIB per capita, mil euros 15.6 18.7 17.5 16.5 16.3 16.9 17.7|
Consumo privado 2.6% -10.6% -7.8% -2.0% -0.6% 1.6% 2.2%)
Consumo publico 2.9% -6.6% -5.0% -6.5% -3.1% -2.9% -1.4%
Investimento 2.4% -16.8% -28.7% -4.6% 4.5% 11.7% 15.0%)
Exportagbes 5.7% 0.0% 1.2% 2.1% 5.3% 5.4% 4.9%
Importagées 5.5% -9.0% -9.1% -1.6% 0.4% 2.1% 3.4%)
PIB 2.4% -8.9% -6.6% -3.3% 0.6% 2.9% 3.7%)|

Contributos:

Procura interna 2.9% -11.8% -11.0% -3.3% -0.6% 1.9% 3.2%)

Procura externa -0.5% 2.8% 3.2% 1.1% 1.5% 1.0% 0.5%)

Existéncias 0.0% 0.1% 1.2% -1.1% -0.3% 0.0% 0.0%)
Taxa de desemprego 10.1% 17.9% 24.5% 27.5% 26.8% 25.0% 22.0%
Deflator do PIB 4.0% 0.8% 0.1% -2.8% -1.5% 0.5% 1.1%
Taxa de inflagédo 4.1% 3.1% 1.0% -0.9% -1.0% 0.3% 1.1%
Saldo da conta corrente (% do PIB) -9.4% -10.5% -4.3% -2.7% -2.8% -2.5% -2.2%)
Saldo orgamental (% do PIB) -10.1% -8.6% -12.2% -1.6% -0.1% 1.3%
Saldo orgamental estrutural (% do PIB) -5.7% 0.1% 3.1% 2.0% 1.6% 1.0%
Divida publica (% do PIB) 171.3% 156.9% 174.9% 175.5% 168.8% 157.8%)

Fonte: Comissdo Europeia, AMECO.
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A partir de 2011, a Alemanha tem apresentado taxas de crescimento menos favoraveis face ao que havia acontecido em
anos anteriores, com a assinalavel queda em 2009 (-5.6%). Recentemente, a situacdo agravou-se e assiste-se a um
crescimento muito pouco significativo. Pretende-se, deste modo, discutir alguns dos factores que tém contribuido para

esta situacdo.

Depois de um crescimento de 0.8% qoq no primeiro trimestre
e de uma contracgdo econdémica de -0.1% g/q no segundo,
no terceiro trimestre de 2014, o PIB alemao registou um
ligeiro aumento de 0.1% qog, e um aumento de 1.2% quando
comparado com o mesmo periodo do ano anterior. Este
aumento foi impulsionado, principalmente, pelo desempenho
verificado no consumo privado de 0.7% ¢/q, seguido de um
aumento de 0.6% qoq do consumo publico. Também o comércio
internacional contribuiu, favoravelmente, para o crescimento,
com as exportacoes a aumentarem 1.9% qoq, crescimento
superior ao observado nas importacdes, que aumentaram
1.7% qoq. Pelo contrario, a formacdo bruta de capital diminuiu,
especialmente a formacdo bruta de capital fixo em maquinas e
equipamentos (-2.3% qoq). Para além disso, o indicador PMI
composito para a Alemanha registou, em Novembro, um minimo
de 17 meses, descendo de 53.9 pontos observados em Outubro
para 51.7 pontos. De acordo com a Markit, apesar da actividade
econdmica estar a melhorar ha 19 meses, o ritmo de expansao
foi 0 mais lento desde Junho do ano anterior.

PrevisGes de Outono da Comissao Europeia

PIB, em volume
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Fonte: Previsdes de Outono 2014 Comiss&o Europeia

95-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PIB precos correntes, mil milhdes de euros 2,227.3 2,699.0 2,750.0 2,809.0 2,900.0 2,984.0 3,096.0
PIB per capita, mil euros 27.1 31.5 33.0 34.2 35.2 36.2 37.5
Consumo privado 0.9% 2.3% 0.7% 0.8% 1.0% 1.3% 1.8%
Consumo publico 1.4% 0.7% 1.2% 0.7% 1.0% 1.0% 1.1%
Investimento 0.5% 7.2% -0.7% -0.7% 2.9% 2.0% 3.9%
Exportagbes 6.4% 8.0% 2.8% 1.6% 3.3% 4.2% 5.4%
Importagdes 5.5% 7.2% 0.0% 3.1% 3.9% 4.8% 6.6%
PIB 1.3% 3.6% 0.4% 0.1% 1.3% 1.1% 1.8%
Contributos:
Procura interna 0.9% 2.8% 0.5% 0.4% 1.3% 1.3% 2.0%
Procura externa 0.4% 0.7% 1.3% -0.5% 0.0% 0.0% -0.2%
Existéncias 0.0% 0.1% -1.4% 0.2% 0.0% -0.2% 0.0%
Taxa de desemprego 8.9% 5.9% 5.5% 5.3% 5.1% 5.1% 4.8%
Deflator do PIB 0.9% 1.1% 1.5% 2.1% 1.9% 1.8% 1.9%
Taxa de inflagdo - 2.5% 2.1% 1.6% 0.9% 1.2% 1.6%
Saldo da conta corrente (% do PIB) 2.3% 6.2% 7.2% 6.9% 7.1% 7.1% 6.7%
Saldo orgamental (% do PIB) -2.8% -0.9% 0.1% 0.1% 0.2% 0.0% 0.2%
Saldo orgamental estrutural (% do PIB) - -1.3% 0.0% 0.6% 0.7% 0.6% 0.5%
Divida publica (% do PIB) 62.9% 77.6% 79.0% 76.9% 74.5% 72.4% 69.6%

Fonte: Comissdo Europeia.

Tém sido apontadas, por varios organismos internacionais, diversas razdes para que a Alemanha tenha apresentado, nos
Ultimos meses, taxas de crescimento muito pouco animadoras. A Comissao Europeia justifica o fraco desempenho econémico
da Alemanha a partir do segundo trimestre deste ano com a correcgdo observada no sector da construgdo, que tinha registado
aumentos em periodos anteriores devido as melhores condicdes climatéricas, a par de uma contraccdo no investimento privado

em equipamentos e de uma fraca procura internacional.
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Também o conflito entre a Russia e a Ucrania pode justificar parte desta desaceleragdo econdmica. O FMI recorda que a Alemanha
pode ser adversamente afectada, devido ao risco de interrupgao no fornecimento de energia, que pode ter impactos muito
significativos no pais que é fortemente dependente do petréleo vindo da Russia e, especialmente, do gas, que corresponde a
40% do consumo alemao. Os riscos inerentes a estes conflitos podem ser por via dos niveis de confianca, comércio internacional
ou via canalizacdo de recursos financeiros. Recentemente, Angela Merkel referiu que a aplicacdo de novas sangbes econdmicas
a Russia continua a ser inevitavel, o que pode aumentar as preocupacdes das empresas alemas e afectar os niveis de confianca
dos empresarios.

Taxa de Desemprego Remuneragdes
(variagdo percentual anual) (em milhées de EUR; por habitante)
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Fonte: Eurostat
Fonte: PrevisGes de Outono 2014 Comiss&o Europeia

VAB e Emprego por Sector

VAB por sector Emprego por sector
% do total Indice (base=2010) % do total
Agricult., In- Ind. Const. Adm. Agricult., In- Ind. Const. Adm. Agricult., In- Ind. Const. Adm.
pesca e duast. Transf. Pab. pescae duast. Transf. Pub. pescae duast. Transf. Pub.
silvicult. silvicult. silvicult.

1991 1.2 30.8 27.3 6.0 15.9 146.3 87.9 87.8 126.5 75.1 0.9 34.1 30.7 7.7 22.0
1992 1.1 29.1 25.7 6.7 16.5 142.3  85.5 85.3 135.5 78.6 0.7 32.9 29.6 8.1 222
1993 1.0 26.8 23.5 6.8 16.8 128.1  79.6 78.7 135.3 79.3 0.7 31.0 27.8 8.5 22.8
1994 1.1 26.3 23.0 7.1 16.9 93.6 81.5 81.2 142.8 81.3 0.7 30.2 27.1 9.0 23.1
1995 1.1 25.9 22.6 6.8 17.1 96.0 81.5 80.7 138.1 82.9 0.7 29.8 26.8 8.8 23.6
1996 1.1 253 22.0 6.4 17.4 99.5 79.5 78.4 130.9 85.0 0.7 29.4 26.4 8.4 24.0
1997 1.1 25.3 22.2 6.0 17.3 100.3  82.0 81.6 128.4 86.6 0.6 29.3 26.4 8.1 24.3
1998 1.1 25.6 22.4 56 17.2 98.4 82.8 82.4 1244 87.4 0.6 29.4 26.6 7.6 24.2
1999 1.0 25.2 22.2 5.5 17.3 106.8 83.4 83.3 123.4 88.6 0.6 29.2 26.5 7.2 24.3
2000 1.1 25.6 22.8 5.1 17.1 102.6 88.7 89.4 121 90.0 0.6 29.2 26.7 6.8 23.9
2001 1.2 25.3 22.5 4,7 17.0 99.1 89.4 90.6 113.5 90.4 0.5 29.1 26.7 6.3 24.1
2002 1.0 24.7 21.9 45 17.4 97.9 88.1 88.8 109.1 92.1 0.5 28.7 26.3 59 247
2003 0.9 24.8 22.1 4.3 17.6 100.1  88.7 89.7 104 92.3 0.5 28.5 26.2 5.7 249
2004 1.0 25.2 22.2 4.1 17.4 132.5 92.3 93.0 100.9 92.3 0.5 28.5 26.1 5.5 25.0
2005 0.8 25.4 22.3 3.9 17.4 96.0 93.5 94.5 96.7 92.6 0.5 28.4 26.0 5.2 249
2006 0.8 26.1 23.0 3.9 16.9 90.6 99.0 102.5 96.4 93.0 0.5 28.6 26.2 5.1 24.6
2007 0.8 26.5 23.3 3.9 16.4 113.3 103.6 106.9 95.8 94.0 0.5 28.7 26.4 5.1 24.1
2008 0.9 25.9 22.3 4.0 16.7 135.7 102.1 104.5 95.6 96.6 0.5 28.6 26.4 5.0 24.1
2009 0.8 23.5 19.8 4.2 18.2 131.4 86.5 84.3 92,9 98.1 0.5 27.3 24.9 52 254
2010 0.7 25.7 22.0 43 17.9 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 0.5 27.2 24.9 5.1 25.5
2011 0.8 26.0 22.7 4.4 17.7 86.1 105.8 108.9 104.0 101.1 0.5 27.4 25.1 5.1 25.1
2012 0.9 26.1 22.6 4.5 17.9 98.4 107.3 108.4 104.1 102.1 0.5 27.3 25.1 5.1 24.9
2013 0.9 26.1 22.2 4.6 18.1 96.5 107.5 108.7 103.8 102.1 0.5 27.5 25.3 5.0 25.0

Fonte: Eurostat.

Apesar do menor impeto da actividade econémica da maior poténcia europeia, 0 mercado de trabalho continua a apresentar
sinais positivos, com a taxa de desemprego em Novembro a fixar-se nos 6.6%, o valor mais baixo em mais de duas décadas,
e com impactos de suporte ao consumo privado. Em relagdo aos salarios, recentemente foi definido um salario minimo na
Alemanha correspondente a EUR 8.50 por hora, medida que entrard em vigor no dia 1 de Janeiro de 2015. Foi uma decisdo
controversa, ja que os lideres empresariais consideram que isso podera resultar em menos empregos (o instituto IFO considera
que se podem perder cerca de 340k empregos a full-time) ou na deslocalizagdo da producao de algumas empresas para outros
paises, onde o trabalho é relativamente mais barato, tornando a Alemanha menos competitiva. Por outro lado, esta medida
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podera levar a um aumento das despesas com o consumo, com efeitos positivos para a economia como um todo. De acordo com
o0 FMI, a introdugdo de um saldrio minimo nacional pode levar a uma reducdo da desigualdade salarial, mas também aumentar
o nivel do desemprego em algumas regides e sub grupos de trabalhadores. A indUstria transformadora e a do comércio sdo as
mais cautelosas em aumentar a sua forca de trabalho, sendo as empresas exportadoras as mais reticentes, de acordo com o
estudo da DIHK, justificado pelas tensdes geopoliticas e receio de que tenham repercussdes mais gravosas.

Ao nivel das exportagoes, a Comissdo Europeia antecipa que o
crescimento das exportages ira continuar moderado, justificado
pela deterioracdo das expectativas das empresas. No médio
prazo, pelo contrario, as exportacdes deverdao aumentar com
o incremento da procura nos paises parceiros. A industria
transformadora é a que esta mais pessimista, de acordo com

Grupos de Individuos com rendimento inferior a 8.5€/h

Proporgdao em relagao ao respec-
tivo grupo cujo rendimento por
hora é menor do que EUR 8.5

o estudo da DIHK, sendo que as indUstrias mais afectadas Regido
sdo as que tém relagGes comerciais com a Russia. De facto, o Oeste 15%
numero de negocios orientados para a exportacao afectados Este (incluindo Berlim) 279%

por este conflito aumentaram significativamente e sdo atingidos
pelas preocupacdes de que a crise neste pais se agrave. Muitas
empresas russas e negocios controlados pelo governo russo
estdo ja a procura de fornecedores alternativos para fazer face

Estatuto face ao emprego

N R M Trabalhadores a full-time 10%
as restricdes impostas pelo préprio governo.
Trabalhadores a part-time 18%
Mas ndo € sé o conflito entre a Russia e a Ucrénia que estd Mini-trabalhos 54%
a afectar as exportacdes alemds. As recentes falhas nas
discussoes sobre o comércio transatlantico livre levadas a cabo —;
. . . n . Género

pela World Trade Organization também tém deixado marcas
em varios negdcios, havendo cada vez mais empresas com Masculino 12%
receios de ter de enfrentar, durante mais tempo e enquanto nao Feminino 21%
houver consenso, barreiras ao comércio ou mesmo medidas de
proteccionismo por parte de certos paises. A par disso, também

Total empregado 17%

o fraco desempenho econdémico da Franga e Italia afectam
negativamente as exportacdes da Alemanha.

Fonte: Artigo IV do FMI (Julho 2014).

Por fim, a instabilidade na Siria e no Iraque podem ser estendidas a paises vizinhos, afectando as economias turca e iraniana,
dois paises com grande importancia no destino das exportagdes alemds na regido. E, ainda, referido quer pelo FMI quer pela
DIHK, uma preocupacdo com o surto de ébola nos paises africanos.

Principais parceiros comerciais da Alemanha (2013)

(em EUR 1000)

Posigao no

Saldo do Com.

Ranking Pais Exportacdes Pais Importagées Pais Int. (Exp-Imp)
1 Franca 99,979,868.0 Holanda 88,679,601.0 EUA 40,765,902.0
2 EUA 89,347,832.0 China 74,544,376.0 Franga 35,961,558.0
3 Reino Unido 75,488,470.0 Franga 64,018,310.0 Reino Unido 32,975,254.0
4 Holanda 70,970,256.0 EUA 48,581,930.0 Austria 19,483,968.0
5 China 66,911,597.0 Italia 46,929,900.0 Em. Arabes U. 9,101,221.0
6 Austria 56,276,480.0 Reino Unido 42,513,216.0 Turquia 9,073,497.0
7 Italia 53,247,332.0 Russia 41,234,456.0 Suica 8,602,628.0
8 Suiga 46,924,100.0 Bélgica 38,994,622.0 Espanha 7,709,386.0
9 Pol6nia 42,472,611.0 Suiga 38,321,472.0 Arabia Saudita 7,552,768.0
10 Bélgica 42,437,853.0 Austria 36,792,512.0 Suécia 6,792,733.0
11 Rassia 35,801,599.0 Poldnia 36,013,025.0 Poldnia 6,459,586.0
12 Espanha 31,348,837.0 Rep. Checa 33,010,308.0 Rep. Coreia 6,398,964.0
13 Rep.Checa 31,073,354.0 Espanha 23,639,451.0 Italia 6,317,432.0
14 Turquia 21,371,960.0 Noruega 22,114,970.0 Australia 6,058,234.0
15 Suécia 20,700,383.0 Japao 19,491,624.0 México 5,028,331.0

Fonte: Destatis.
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O consumo puUblico tem, desde 2009, registado um continuo
aumento, que, de acordo com a Comissdo Europeia devera
continuar nos proximos dois anos, explicado por um
aumento das pensdes mais elevadas, aumento dos salarios
na fungdo publica, entre outros beneficios. Apesar disto, o
saldo orcamental deverd continuar excedentario e devera
ser de 0.2% do PIB em 2014, o que devera continuar
até 2016, resultando numa diminuicdo da divida em
percentagem do PIB. De acordo com o FMI, a Alemanha
pode intensificar significativamente o investimento
publico, tirando vantagens das actuais baixas taxas
de juro e com implicagdes positivas no investimento
privado. De acordo com esta instituicao, a Alemanha
tem capacidade fiscal para aumentar o investimento
publico em 0.5% do PIB por ano nos préoximos anos,
com efeitos positivos ndo s6 no pais, como também
noutros como Portugal, Espanha ou Grécia e outros
paises da Zona Euro.

Consumo Publico

(em percentagem do PIB)
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Fonte: Previsdes de Outono 2014 Comiss&o Europeia

0 investimento como um todo tem sido afectado pelas perspectivas menos optimistas sobre a actividade econdmica, que tem
afectado as intengdes de investimento, ainda que a queda dessas intencdes seja, de acordo com o estudo da DIHK, menos
pronunciada do que a queda verificada nas expectativas em relagdo ao ambiente empresarial. A tendéncia do investimento
tem estado a alterar-se, passando do tradicional investimento de expansao da capacidade produtiva para um investimento

orientado para a inovacao do produto.

Em suma, a economia alema parece estar a ser prejudicada por varios factores, nomeadamente as tensdes geopoliticas, o
baixo desempenho econdmico verificado em paises parceiros, como Franca e Italia, a deterioragdo do investimento privado e
a fraca procura internacional. No entanto, o mercado de trabalho alemé&o continua robusto, apesar da actividade econdmica
ter abrandado nos ultimos meses. A introducdo do saldrio minimo a partir de Janeiro de 2015 pode ter implicagdes no nivel
de desemprego, mas poderdo também funcionar como elemento propulsor do consumo privado (segundo o FMI, 17% dos
assalariados aufere um rendimento por hora inferior a EUR 8.5).

Vania Patricia Duarte
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JAPAO REFORGA MEDIDAS DE SUPORTE A ECONOMIA

As politicas monetarias das principais economias desenvolvidas continuam ultra acomodaticias e os investidores atribuem agora
uma maior probabilidade ao adiamento dos ciclos de normalizacdo das politicas monetarias. Para tal contribui, em grande
parte, o facto de as taxas de inflacdo se encontrarem em niveis muito baixos e dos principais bancos centrais estarem a rever
em baixa as respectivas perspectivas de evolucao dos pregos no consumidor. Todavia, entre as quatro principais autoridades
monetarias - Reserva Federal, Banco de Inglaterra, Banco do Japdo e Banco Central Europeu - surgem sinais de divergéncia
no seu posicionamento, reflectindo disparidades nos respectivos ciclos econémicos, claramente mais fortes nas economias
anglo-saxonicas. Por seu turno, o Banco do Japdo e o BCE reforgaram as medidas de cariz ndo convencional como forma de
combater os riscos de deflagdo e de enfraquecimento da actividade. O BCE comprometeu-se com um possivel alargamento
das medidas de cariz ndo convencional, caso a evolucdo da actividade econdmica e da inflagdo o justifique e o Banco do Japao
surpreendeu o mercado no final de Outubro, anunciando a expansao das compras de divida publica e de activos de maior risco.

A decisdo do Banco do Japdo tem como principal objectivo japzo:evolucdo da inflagdo
assegurar o cumprimento do objectivo para a taxa de inflacao

de 2%. De acordo com as minutas da reunido de Outubro, a (o)

decisdo de implementagdo de medidas adicionais reflecte a
preocupacdo da autoridade monetaria com o possivel atraso na
alteracao da mentalidade deflacionista da economia niponica,
resultante do actual movimento de abrandamento do ritmo
de crescimento dos pregos. Com efeito, desde Junho tem-
se assistido a um movimento de desaceleragdo no ritmo de
crescimento dos pregos, o que em grande parte se justifica com
a evolugdo do prego do petréleo que apresenta uma tendéncia
descendente, situando-se actualmente abaixo dos 75 ddlares
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por barril (Brent), mas que se reflecte numa redugdo das e
expectativas inflacionistas, dificultando a tarefa do banco central 2eE2eg2e2ec2ede e d€EE

em inflacionar a economia. Também o facto de o cresciment0  ———1pG global =====IPC Core
econémico permanecer aquém do esperado tende a tornar-se

num risco adicional para o cumprimento da meta de inflacionar

a economia. A economia nipdnica entrou em recessdo técnica no terceiro trimestre do ano, tendo o PIB anualizado caido 1.6%,
depois de no trimestre anterior ter caido 7.3%.

Fonte: Bloomberg

Face a deterioracdao das condicdes macroecondmicas, a
autoridade monetaria niponica decidiu aumentar as compras
anuais de divida pUblica doméstica para um valor maximo Balanco do Banco do Japdo - Evolucdo esperada
de 80 bilides de ddlares, mais 30 bilides do que no programa

anterior, alargando as compras a titulos com maturidades Bilides de ienes
entre os 7 e os 10 anos, mais trés anos do que o programa 2012 2013 2014 2015
anterior. E aumentar as compras de fundos de investimento pjyida plblica (JGBS) 80 142 200 280

(ETFs) e fundos de investimento imobilidrio (J-REITs) cotados
em bolsa em 3 bilides de ienes/ano e em 90 bilides de ienes/ ‘
ano, respectivamente. Com estas medidas, o Banco do Japéo Japan real estate investment trust (J-REIT) 0.1 0.1 0.2 0.3

Exchange-traded funds (ETFs) 1.5 2.5 3.8 6.8

reforca 0 seu compromisso em reduzir as taxas de juro ao Divida diversa 29 32 32 32
longo de toda a curva de rendimentos, o que de facto tem papel comercial 21 22 22 22
vindo a acontece_r, §o_bretudo nos prazos mais longos (a_yleld Activos totais 158 224 297 384
do benchmark nipdnico a 20 anos caiu de 1.27% no dia 31 - -

Activos totais em % do PIB 33% 47% 60% 76%

de Outubro para 1.18% no inicio de Dezembro. No entanto, o
movimento de queda das yields poderd revelar-se relativamente fonte: Banco do Japéo, IIF, caic. BPI.

limitado, por um lado, porque as yields nipdnicas se encontram

ja em niveis reduzidissimos, e por outro porque a decisdo do Banco do Japdo foi acompanhada pelo anuncio da alteracdo da
composicdo da carteira do Fundo de Pensdes do Estado (GPIF), cuja percentagem alocada a divida publica doméstica passa de
60% para 35%, pois a divida publica nipdnica que o GPIF ira vender tendera a ser absorvida pelas compras do Banco de Japao.

Paralelamente, a decisdo do Banco do Japdo em alargar o montante das compras de activos mais arriscados - ETFs e J-REITs
- tem vindo a reflectir-se na valorizacao do indice Nikkei, que desde o final de Outubro ja se apreciou 7.5%. Este movimento
devera manter-se, na medida em que também o GPIF decidiu aumentar o peso dos stocks domésticos na sua carteira de 12%
para 25%.

Por dltimo, referir que o GPIF decidiu aumentar o peso dos investimentos em divida estrangeira de 12% para 25%. Com esta
decisdo, o GPIF dara suporte as decisées da autoridade monetaria do Japdo, na medida em que a compra de activos em moeda
estrangeira implicard a venda de ienes, reduzindo o valor do iene e contribuindo para a re-inflacdo da economia através do
encarecimento dos produtos importados. De facto, desde o final de Outubro, o iene ja se desvalorizou mais de 5%.
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TEMAS EM DESTAQUE

JAPAO REFORGA MEDIDAS DE SUPORTE A ECONOMIA (cont.)

Japao: yields da divida publica Japao: Evolugao do indice bolsista
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Teresa Gil Pinheiro
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EconOoMIAS

GLOBAL - SERA O PETROLEO O FACTOR PROPULSOR?

- Divergéncias mantém-se no 3T14: Os relatérios de andamento dos principais blocos econdmicos do mundo desenvolvido
evidenciaram dinamicas divergentes mas, sobretudo, ritmos de crescimento fracos, inferiores aos observaveis antes da crise
financeira internacional de 2008. A economia norte-americana mantém-se a mais dinamica entre as trés maiores economias
desenvolvidas, tendo sido reportado um crescimento do PIB de 3.9%, variagdo trimestral anualizada, revisto em ligeira alta
face a primeira estimativa. Pela positiva destacou-se o consumo privado, com uma expansao de 2.2% em termos homdlogos,
mas também o investimento, com uma variacdo de 5%, y/y, ainda que em parte devida a formacdo de stocks. Os gastos
publicos contribuiram também para o crescimento assim como as exportacdes, ainda que em desaceleracdo face aos trés
meses anteriores. No mesmo periodo, o PIB da regido do euro registou uma expansao de apenas 0.2% trimestral, 0.8% em
termos homologos. No detalhe divulgado, por regido, é possivel verificar que as economias mais debilitadas continuam a ser a
Italia, Chipre e a Finlandia, com quedas homadlogas do PIB em trimestres sucessivos, enquanto a Alemanha evitou a recessao
mas manteve um ritmo de expansdo muito moderado, 1.2%. Pela positiva evidenciam-se Espanha com um crescimento de
1.6% (em aceleracgdo face ao trimestre anterior, +1.3%) e também a Irlanda, que tem registado ritmos de crescimento acima
de 5%. Entretanto, no Japdo o PIB registou uma contraccao inesperada de 0.4%, depois de uma queda de 1.9% no trimestre
anterior, reflectindo ainda os efeitos da decisdo de aumento da taxa normal do IVA em Abril.

o PrevisOes de crescimento mantém-se ténues: Apesar do bom desempenho da economia dos EUA no 3T, as previsdes
médias do mercado continuam a apontar para que o ritmo de expansdo este ano se situe pouco acima de 2% (BPI antecipa
2.2%). Mesmo excluindo o primeiro trimestre, quando a actividade econdmica foi anormalmente afectada por factores
climatéricos, a taxa de variacdo média nos 6 meses posteriores, ronda os 2.3%, significativamente inferiores aos valores
observados no passado. Para a regido do euro, mantemos a nossa previsao de 0.9% de crescimento anual (consenso 0.8%)
enguanto a economia nipdnica devera registar uma expansdo em torno de 1%.

- Petrdleo, que consequéncias? A baixa dos precos do petrdleo induz uma reafectacdo de riqueza a favor dos maiores
consumidores (importadores) liquidos e em detrimento dos paises que sdo excedentarios desta commodity. Grosso modo,
contribui para suportar a actividade global, dado que os principais motores (EUA, UEM, Japdo, China) sao consumidores
(importadores) liquidos. Ou seja, mesmo considerando a producdo interna em alguns dos casos, continuam a depender
de petrdleo importado. Sendo uma das principais fontes de energia primaria, a baixa dos precos do petrdleo nos mercados
internacionais favorece o crescimento, pois a queda dos pregos dos combustiveis que lhe estd associada terda um impacto
positivo nos resultados das empresas e reduzira os encargos das familias. Terd também um efeito de reducdo acrescida da taxa
de inflagdo nas economias desenvolvidas, podendo contribuir para a formagao de expectativas menos virtuosas de andamento
dos precos ao consumidor. Finalmente importa referir que os efeitos dependerao da sustentagdo do movimento, sugerindo os
acontecimentos do Ultimo més que este podera ser duradouro.

- Globalmente positivo: segundo o instituto de research Capital Economics, cada $10 de queda do preco do petrdleo
representa uma transferéncia anual de $330 mil milhdes, cerca de 0.4% do PIB mundial, de produtores para consumidores
de petroleo. Se em média os pregos do crude se situarem cerca de $30 abaixo dos registados em 2014, tal significaria uma
transferéncia de riqueza de 1.2% do PIB mundial para os consumidores liquidos de petroéleo. Todavia, o impulso na actividade
economica global ndo serd dessa dimensdo pois ha que ter em conta varios aspectos entre 0s quais 0 montante que seria
canalizado para poupanga, a eventual travagem de investimento de projectos de exploracdo (que aparentemente ja esta a
ocorrer), a reducdo da procura nas economias produtoras liquidas mais afectadas (Venezuela, Nigéria, e Russia, por exemplo),
e ainda a reacgdo das autoridades - Governos e Bancos Centrais a alteracdo drastica do cenario para os precos do crude.
Tudo somado, 0 mesmo organismo de pesquisa estima que o PIB mundial se situaria em média cerca de 0.5% acima do que
aconteceria com o petréleo em torno de $100/barril.

Principais consumidores (TOP-10) Principais paises (regioes) produtores de petréleo
milhares de barris por dia (kb/d)
Consumo Variagdo anual Variagdo anual (peso no total, 2013, %)
(kb/d) (%)

Jun Jun Jun 16.0

14 2014 2015 14 2014 2015 14 2014 2015 140
US50 18,83619,02819,106 30 67 78 0.2 0.4 0.4 120
China 10,51410,30610,641 423 242 335 4.2 2.4 3.2 12'8
india 3,961 3,859 3,974 159 89 115 4.2 2.4 3.0 60
Japdo 3,774 4,347 4,227 -86 -183 -120 -2.2 -4.0 -2.8 a0
RUssia 3,705 3,568 3,620 64 53 52 1.7 1.5 1.5 e
A. Saudita 3,500 3,114 3,211 211 105 97 6.4 3.5 3.1 00
Brasil 3,086 3,159 3,220 48 70 61 16 23 19 ¥ ® ¢ 2 9 = o T © © ® 5
Canadd 2,460 2,420 2,387 71 -5 -33 3.0 -0.2 -1.3 $ 3 g & £ 2 % 8 8 3 8 &
Coreia 2,330 2,357 2,351 10 33 -6 04 1.4 -0.3 2 3 s 2 g:“J‘ = £ % o
Alemanha 2,257 2,378 2,380 -231 -25 2 -9.3 -1.0 -0.2 a g
% global  60% 59% 59% 2
Fonte: Agéncia Internacional de Energia (AIE). :: Fonte: IEA

Paula Gongalves Carvalho
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PORTUGAL - REVISAO EM (LIGEIRA) BAIXA

- Economia regista crescimento 0.3% no 3T2014; 1.1%
y/y: A recente publicacdao pelo INE da segunda estimativa do PIB no 3T2014

comportamento da actividade econdmica no terceiro trimestre

do ano corrente revelou uma dinamica da procura interna que a/a vyly
surpreendeu pela positiva, constituindo uma boa noticia na p1g em volume (tx var %) 0.3% 1.1%
medida em que significa que o reforco dos niveis de confianca,

de familias e empresarios, se comeca a traduzir em mais
CreSC|mento_ Consumo Privado 1.3% 2.7%

Taxas de variagao (%)

Gastos Publicos -0.4% -0.1%
o Consumo privado destaca-se: No que diz respeito ao

L Investimento 1.9% 1.5%
consumo privado, o seu comportamento tera sido empolado — -
pelo efeito da devolucdo dos subsidios aos funcionarios publicos Precura doméstica (contributo) 1.1% 1.9%
nos meses de Verdo. Todavia, € sintomatico que esta dinamica  Exportagdes 0.5% 2.1%
positiva ocorre mantendo-se a poupanca em niveis elevados € 1mportacses 2.7% 5.0%
sem ser estimulada pelo recurso ao credito. Em alguns casos -~~~ Liquida (contributo) 0.8% -0.9%

(vendas de automoveis, por exemplo), trata-se da reposicdo
quase técnica de patamares absolutos menos extremos, com Fonte: INE, BPI calc.
um impacto grande em termos relativos. No futuro é expectavel

que o consumo privado se mantenha positivo, embora mais

contido.

- A noticia mais favoravel vem do investimento, pois a dinamica positiva é influenciada pelo investimento em maquinaria
e equipamento, +15.2%, registando crescimento pelo quinto trimestre consecutivo; e em material de transporte, +28.5%,
enquanto o investimento em construcdo devera estar préximo do limiar de estabilizagdo. Embora a formagdo bruta de capital
permaneca em niveis muito baixos, esta recuperacdo constitui um sinal muito favoravel, devendo ser um elemento impulsionador
do crescimento econémico em 2015.

Comportamento do indicador coincidente, sugere
Previs6es do BPI para a economia portuguesa abrandamento da economia no Gltimo Trim. de 2014

2012 20132014F2015F2016F (V212580 y/y em %; variagdo y/y em %)

PIB - tx var em volume (%) -33 -1.4 09 15 1.6 ° 5
4 4
Consumo Privado -5.2 -1.4 2.0 1.2 1.0 3 N 3
Gastos Publicos -4.3 -2.0 -0.6 -0.1 0.2 2 \‘NI, | 2 2
Investimento 142 6.6 50 26 30 1 i i”N ,{‘I'H-m,"r | J.m 1
~ 0 il . 0
Exportacdes 31 6.4 25 3.0 4.0 ) ) | \| y \ )
- ) NG ARAAEAN — -
ImportagGes -6.6 3.6 5.2 2.2 2.8 5 I \I -2
3 N 3
) | ;
Taxa Média de Inflagdo (%) 28 0.3 -0.3 0.6 1.5 ~ B
-5 -5
Taxa de Desemprego (0/0) 15.7 16.3 14.2 14.0 13.8 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
mmmmm PIB yoy (ELD) === Indicador coincidente
Font: Banco de Portugal, INE
Saldo Orgamental (%PIB) -64 -49 -48 -2.7 =-25
Divida Publica (%PIB) 124.1 129.0 127.3 126.3 124.9
Balanga Cor. e de Capital (%PIB) 3.2 2.8 2.9 2.9 2.2

Fonte: INE, Previsbes BPI.

o Relativamente a procura externa, ha apenas que destacar que as exportacdes registaram um bom desempenho, apesar da
desaceleragdo de alguns importantes parceiros comerciais; ja o crescimento das importacgGes reflecte a recuperagdo da procura
interna mas também o maior contetdo importado das exportagles, gracas ao maior peso dos combustiveis nas exportagdes
de mercadorias.

- Tudo somado, e atendendo aos sinais de enfraquecimento recente de algumas tendéncias, ajustamos
ligeiramente em baixa a nossa previsao para 2014, para 0.9%, mantendo a previsao de 2015 em 1.5%. Os principais
riscos sdo externos e relacionam-se com o andamento dos principais parceiros comerciais e factores de ordem politica (evolugdo
do conflito Russia/Ucradnia). Em contrapartida, a evolucdo do euro e dos precos do petréleo no mercado internacional deverdao
continuar a suportar o crescimento.
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PORTUGAL - REVISAO EM (LIGEIRA) BAIXA (cont.)

Producdo Industrial da sinais de abrandamento
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ESPANHA - ECONOMIA EM RECUPERA(_;RO

- Crescimento econdmico intensificou: o PIB cresceu 0.5% qoq (0o mesmo do trimestre anterior), traduzindo-se numa
taxa de variacdo homoéloga de 1.6%, que compara com 1.3% no trimestre anterior. A procura doméstica mantém-se como o
principal impulsionador do crescimento econdmico espanhol, com o consumo das familias a registar um crescimento de 2.7%
y/y. De forma analoga, o consumo das Administracdes Publicas também tem vindo a aumentar desde o inicio do ano, embora
a uma taxa menos expressiva (0.9% y/y no 3T). Este aumento da procura interna reflectiu-se no aumento acentuado das
importagdes (8.2% yoy), substancialmente superior ao das exportacdes (4.6% yoy), resultando num retrocesso da procura
externa liquida. Ao mesmo tempo, a formacao bruta de capital fixo cresceu 3.1% yoy, com um aumento muito assinalavel
do investimento em propriedade intelectual (3.9% y/y). No investimento em activos tangiveis, destaque para o investimento
em construcdo que registou resultados mais favoraveis face ao periodo anterior, embora a taxa continue a registar valores
negativos (-1.2% yoy), enquanto o investimento em bens de capital aumentou 9.5% yoy. A variacdo anual do emprego fixou-
se em 1.4%, que corresponde a uma expansao de 221k empregos a full-time no periodo de um ano. A agricultura continua a
registar taxas de variagdo negativas (-2.7% yoy no 3T 2014), enquanto a indUstria melhorou substancialmente, passando de
-0.7% y/y para 1.8% y/y. A remuneracao nominal por assalariado recuou em -0.1% yoy que, juntamente com um retrocesso
no deflator implicito do PIB de -0.4% yoy, deu lugar a um aumento da remuneragdo em termos reais de +0.3% y/y. Ao
mesmo tempo, o PMI compdsito para Novembro foi de 53.8 pontos, inferior em 1.7 pontos face ao més anterior, mas foi o
melhor resultado entre as quatro principais economias na Zona Euro, embora tenha registado um novo minimo de 9 meses. O
indicador de sentimento econdmico da Comissdo Europeia melhorou face a Outubro, fixando em 104.2 pontos em Novembro.
Face aos dados apresentados, optamos por manter a nossa previsdo de crescimento em 1.2% em 2014, com a possibilidade
do crescimento ser superior ao antecipado.

- Endividamento do sector privado em queda: o financiamento as empresas ndo financeiras tem diminuido desde 2011,
atingindo, em Outubro deste ano, EUR 961.7 mil milhGes. Em 2011, cerca de 24% do total do crédito era proveniente de
fontes de financiamento externo, enquanto em Outubro de 2014 a percentagem aumentou, passando para 30.2%. Do restante,
61% ¢é de entidades de crédito residentes e o restante de empréstimos titulados. Por outro lado, as taxas de variagdo anual
demonstram que o ritmo de diminuicdo anda em torno dos 5.1%, sendo o financiamento cada vez menos acentuado. Ja as
familias detém uma menor parcela do financiamento total, comparativamente as empresas nao financeiras. A tendéncia para
estes agentes econdmicos continua a ser de diminuigdo do crédito, embora, tal como acontecia com as empresas, o ritmo de
diminuigdo seja menos significativo do que acontecia em periodos anteriores. O financiamento destes agentes econémicos em
Outubro fixou-se em EUR 753.4 mil milhdes.

PIB e PMI Manufacturas PIB e Indicador de Sentimento Econémico
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BRASIL - INVERSAO DE CICLO?

- O PIBcresceu 0.08% q/q no terceiro trimestre, pondo assim fim a recessao econoémica, depois de ter contraido por
dois trimestres consecutivos (-0.2% g/q no 1T e -0.6% q/q no 2T). A recuperacao resultou de um crescimento do investimento,
de 1.3% g/q (depois de esta componente ter registado 4 trimestres consecutivos de contracgdo) e de um aumento do consumo
publico em 1.3% g/q. Por outro lado o consumo privado (que representa cerca de 2/3 do PIB) contraiu 0.3% q/q, depois de ter
estagnado no segundo trimestre e o sector externo continuou a atrasar o crescimento. As importagdes cresceram 2.4% q/q,
de certa forma suportando o crescimento do investimento, enquanto o crescimento das exportagdes desacelerou para 1% g/q
(vs. 3% g/q no trimestre anterior). Em termos homadlogos, a variagdo do PIB ficou em -0.24%, que compara com -0.9% no
trimestre anterior. Na dptica da producao, a ligeira recuperacgdo do crescimento resultou de uma expansao na industria (+1.7%
g/q) e dos servicos (+0.5% qg/q). Esta correccao em relacdo a ma performance durante a primeira metade do ano devera ser
importante para garantir um crescimento positivo, ainda que reduzido, durante o0 ano, mas recorde-se que as componentes
da procura interna continuam fracas e por isso ainda ndo estd patente uma inversao sustentavel da tendéncia.

- Depois da reeleigao, a presidente Dilma anunciou o novo Ministro das Financas, um nome que foi bem recebido
pelos mercados, que acreditam que este possa ser um sinal de inversdo de politica fiscal, com um tom menos expansionista
e mais comprometida em atingir o objectivo de aumento dos saldos primarios. O novo Ministro, Joaquim Levy, declarou ter
como objectivos, um saldo primario de 1.2% em 2015, e de pelo menos 2% em 2016 e 2017. De facto é provavel que estes
objectivos sejam cumpridos, nomeadamente face a pressdo das principais agéncias de rating e ao receio de perder a notagdo
de investimento. Contudo, o objectivo de recuperar o dinamismo da economia sera dificil de alcancar perante politicas fiscais
e monetarias restritivas.

= O crescimento do nivel geral dos precgos foi mais moderado em Outubro, tendo a taxa de variacdo anual diminuido
para 6.59%, face a 6.75% em Setembro, mas ainda assim mantendo-se acima do limite superior do objectivo do Banco Central
de 4.5%. Este abrandamento resultou de uma desaceleracao da inflagdo em praticamente todas as componentes mas em
particular de uma menor pressdo no crescimento dos pregos dos bens alimentares que caiu para +0.46% m/m (vs. +0.78%
m/m). Contudo, a inflagdo continua elevada, e é provavel que esta tendéncia se mantenha dada a necessidade de se continuar
a reequilibrar os precos regulados. Para além disso, a inflacdo também devera continuar a ser importada via desvalorizagdo do
real. Em Novembro o real desvalorizou cerca de 4% em relagdo ao ddlar, e desde Junho ja se registou uma depreciagdo superior
a 15%, que resulta ndo so6 do fortalecimento da moeda norte-americana mas também da queda nos precos das commodities.

Evolucdo da actividade econémica Inflagdo
(variagao anual) (percentagem de variagdo anual)
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MEXIco - ECONOMIA CONTINUA A RECUPERAR

- O crescimento da economia mexicana abrandou ligeiramente no 3T, mas mantém-se as perspectivas de uma
recuperacao moderada do crescimento em 2014. O crescimento do PIB desacelerou para 0.5% g/q no 3T, e as variagoes
dos dois primeiros trimestres do ano foram revistas em baixa para +0.36% no 1T e +0.9% g/q no 2T (vs. +0.44% e +1.04%
nas primeiras estimativas, respectivamente). O sector primario foi o que registou melhor performance, com um crescimento
de 2.5% g/q enquanto o sector dos servigos aumentou 0.5% q/q e a industria 0.4% q/q. Destaca-se a recuperagdo no sector
da construgdo que cresceu 4% y/y, depois de se terem registado contracgbes em termos homoélogos durante 6 trimestres
consecutivos. Contudo, a taxa de crescimento homdloga avangou para 2.2% y/y, 0 que continua a suportar as expectativas
dos mercados de que o crescimento de 2014 se situe em torno dos 2.5%. Por sua vez, o FMI estima que a economia devera
crescer 2.4% em 2014, devendo depois avancar para 3.5% em 2015, apoiado pelas grandes reformas nos sectores da energia,
telecomunicagdes, educacdo e sector financeiro.

o O crescimento do nivel geral dos pregos voltou a acelerar em Outubro, registando uma variagdo mensal de 0.55%
m/m, seguindo-se a um crescimento de 0.44% m/m em Setembro. A taxa de variacdo homdloga avancou assim para 4.3%
y/y, face a 4.2% y/y em Setembro, mantendo-se ligeiramente acima do limite superior definido pelo banco central. Contudo,
0 aumento dos precos continuou a ser impulsionado pelos precos dos bens alimentares e por um aumento sazonal dos pregos
da electricidade, enquanto as pressdes do lado da procura ndo parecem ser significativas, sendo que a inflacdo subjacente se
manteve estavel em 3.3% y/y. As baixas pressoes inflacionistas permitiram ao Banco Central manter uma politica acomodaticia
para o crescimento econémico, mantendo a taxa de juro de referéncia em 3%.
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MEx1co - ECONOMIA CONTINUA A RECUPERAR (cont.)

- A boa performance das exportacdes nao-petroliferas (que tém beneficiado da recuperacao da economia
norte-americana) continuou a impulsionar o sector externo. A balanca comercial registou um excedente de USD 143
milhdes em Outubro. As exportacdes cresceram 5.7% y/y e 8.3% m/m, enquanto as importacdes avancaram 4.9% y/y e 3%
m/m. Destaca-se o comportamento particularmente positivo das exportagdes ndo petroliferas (as exportagdes de automoveis
aumentaram 20% y/y e as da industria transformadora 13% y/y), que permitiu compensar a contraccdo das exportagdes
petroliferas que contrairam 20% y/y (componente que tem um peso de cerca de 11% no total das exportacdes), reflectindo
a queda dos precos petroliferos.

- Apesar dos fundamentos macroeconémicos relativamente sélidos, as autoridades mexicanas decidiram renovar

a linha de crédito com o FMI (de USD 72 mil milhdes) de forma a proteger a economia de potenciais turbuléncias que
possam ocorrer nos mercados financeiros na sequéncia da inversdo das politicas monetarias das economias desenvolvidas.

Luisa Teixeira Felino
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ANGOLA - OPEP MANTEM PRODUGAO DE PETROLEO NOS 30 MILHOES DE BARRIS POR DIA

- Na ultima reunido da OPEP, os paises membros, incluindo Angola, optaram por manter o actual objectivo de
producdo de petréleo nos 30 mbd, contrariamente as anteriores decisdes de corte de produgdo sempre que 0s pregos
alcangavam niveis mais baixos. Assim sendo, a opgdo passa por deixar que os mercados actuem, de forma a testar a viabilidade
dos projectos de exploracdo de petréleo de xisto nos EUA, que, segundo os lideres da OPEP, suportam custos de producao
mais elevados. O petrdleo registou, este més, novos minimos historicos em torno da barreira dos USD 70, abaixo do preco de
referéncia usado no OGE 2015 de USD 81 por barril.

- O Comité de Politica Monetaria (CPM) do Banco Nacional de Angola decidiu manter a taxa de referéncia BNA
nos 9% ao ano, assim como a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia e de absorgdo de liquidez em 9.75% e
1.75% ao ano, respectivamente. Apesar disso, o Comité decidiu aumentar o coeficiente de reservas obrigatérias em moeda
nacional, passando de 12.5% para 15%, com efeitos a partir de 1 de Janeiro de 2015. Esta € ja a segunda medida de politica
monetaria adoptada no periodo de um més, a par do aumento da taxa BNA em Outubro de 8.75% para 9%. A explicacdo
reforca a necessidade de garantir a estabilidade de precos e atenuar o aumento da inflacdo que se tem assistido nos Ultimos
meses. A par disso, a descida do prego do petréleo estd a pressionar a desvalorizagdo do kwanza, que pode gerar um efeito
de inflacdo importada.

- Ataxa de inflagado mensal em Outubro fixou-se nos 0.68%, enquanto a inflagdo homdloga aumentou pelo quarto més
consecutivo, situando-se em 7.48%. Os dados deste més foram particularmente afectados pelo recente aumento em 25% do
preco dos combustiveis, que geraram um aumento de 1.63% m/m na classe dos transportes. Ainda assim, a classe dos bens
alimentares continua a ser a componente com maior peso no crescimento do indice geral (0.22 p.p.), justificado pelo elevado
peso que esta rubrica tem no cabaz geral de consumo (33% no total do cabaz).

- De acordo com o Ministério das Financas, espera-se que o défice atinja 7.6% do PIB em 2015, que compara
com uma estimativa de 4% para este ano. A proposta de Orcamento Geral do Estado prevé que o PIB angolano cresca 9.7%
em 2015, acima dos 5.9% previstos pelo FMI, esperando-se que o sector petrolifero cresca 11.0% e o sector ndo petrolifero
9.2%.

o ABolsade Valores de Angola (BODIVA) devera iniciar actividade na primeira quinzena de Dezembro com emissdes
de divida publica, seguindo-se, posteriormente, o mercado de divida corporativa, que devera abranger o sector bancario,
empresas de construcdo, petroliferas e alimentares. Ha ainda, no entanto, factores que restringem o rapido desenvolvimento
deste mercado, como a dificuldade das empresas em apresentar estruturas de governacdo adequadas para serem cotadas em
bolsa.
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ANGOLA - OPEP MANTEM PRODUGAO DE PETROLEO NOS 30 MILHOES DE BARRIS POR DIA (cont.)
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MOGAMBIQUE - BANCO CENTRAL BAIXA TAXAS DE JURO

- O indicador de confianca dos agentes economicos, medido pelo indicador de clima econémico das empresas,
registou uma pequena queda em Outubro face a uma conjuntura desfavoravel relativamente as perspectivas de emprego
e da procura. O indicador de clima econdmico diminuiu ligeiramente para 104.3 em Outubro, face a 104.8 no més anterior, e
que compara com um saldo médio de 99.8, de acordo com os dados do INE. Ainda assim, o indicador manteve a tendéncia de
crescimento em relacdo ao inicio do ano. Em termos sectoriais o indicador contou com contribuicdes negativas por parte de
todos os sectores de actividade com a excepgdo do sector dos transportes e dos outros servigos. Destaca-se nomeadamente
a queda do indicador da produgdo industrial, que tinha registado no més de Setembro uma recuperacdo consideravel que
apontava para uma inversdo de tendéncia, ainda que o indicador se encontre para ja acima da média histdrica. Contudo,
recorde-se que Outubro ainda tera sido um més de certa forma turbulento, no contexto das eleicdes presidenciais, o que de
certa forma devera ter afectado o andamento das actividades econdémicas.

- Os dados da balanga de pagamentos do primeiro semestre de 2014 apontam para uma melhoria do défice de
conta corrente para USD 2.6 mil milhGes, uma reducdo de cerca de 15% face ao défice do mesmo periodo do ano anterior,
de acordo com os dados do Boletim Econémico de Conjuntura do Banco de Mogambique. Excluindo os grandes projectos, o
défice ficou em USD 1.4 mil milhGes, uma reducdo de 7.2% face ao periodo homologo. O saldo da conta corrente resultou de
uma quebra das exportacoes de 8.4% y/y, para USD 1.8 mil milhGes, ao passo que as importagdes cairam 9.3% y/y para USD
3.6 mil milhGes. Relativamente as exportacdes dos megaprojectos, assistiu-se a um crescimento da exportacdo de energia
eléctrica (+45%) (impulsionada pela entrada em producdo da segunda fase do projecto da central térmica Ressano Garcia)
e de gas (+55%), enquanto as exportagbes de carvdo cairam cerca de 1.3% (reflectindo os constrangimentos logisticos e a
queda dos pregos).
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MoGAMBIQUE - BANCO CENTRAL BAIXA TAXAS DE JURO (cont.)

= Em Outubro, a taxa de inflagao homodloga em Mogambique desacelerou para 2.1% y/y (vs. 2.2% y/y em Setembro),
e em Maputo diminuiu para 1.28% y/y face a 1.44% y/y no més anterior. Perante este cenario, o0 Banco de Mocambique na
Ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (MPC), decidiu reduzir a taxas de juro de Facilidade Permanente de Cedéncia
em 75 pontos base para 7.5%, enquanto a taxa de juro de Facilidade Permanente de Depdsitos e o coeficiente de reservas
minimo obrigatdrio se mantiveram em 1.5% e 8%, respectivamente. Com esta decisdo, o Banco Central pretende estimular
o crédito a economia, baixando os custos com o crédito, de forma a evitar um aumento das taxas de juro reais do crédito
bancario, que ainda se encontram em patamares elevados (acima dos 15%).

o O crédito concedido ao sector privado cresceu em Setembro apenas 0.2% (em cerca de Mt 323 milhdes) face a um aumento
de 2.4% em Agosto. Em relagdo ao cambio, desde o inicio de Junho até Dezembro, o Metical registou uma desvalorizacdo de
0.5% em relacdo ao dolar, devido ao fortalecimento da moeda norte-americana, enquanto em relagdo ao Euro e ao Rand, se
registou uma apreciagdo de cerca de 8% e 5% respectivamente.

Luisa Teixeira Felino
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AFRICA DO SUL - PIB CRESCE 1.4% NO TERCEIRO TRIMESTRE

= A economia sul-africana devera ter crescido 1.4%, no 3T2014, tanto em termos trimestrais como em comparagdo com o
periodo homdlogo. Esta é a primeira publicagdo do PIB apds a alteracdo da forma de calculo do mesmo e consequente alteracdo
da série historica, pelo que o mais recente resultado compara com crescimentos de 1.3% y/y e 0.5% q/q (1.0% y/y e 0.6
g/q antes da actualizacdo da série). Apesar do mais recente resultado representar um movimento de recuperagao face aos
maus resultados do primeiro semestre, os niveis de crescimento actuais permanecem os mais baixos desde a crise econémica
de 2009. A fragilidade da economia sul-africana continua a centrar-se na perda de fulgor no sector mineiro (-2.9% y/y), no
sector da electricidade, gas e agua (-1.8% y/y) e nas manufacturas (-0.8% y/y), resultados estes que sdo compensados por
contribuicdes positivas vindas dos sectores de servigos financeiros & imobilidrios, vendas a retalho & vendas automdveis e
servicos publicos. O sector da agricultura foi o que registou maior crescimento no periodo (8.9% y/y), o que levou o sector
primario a registar o primeiro semestre de crescimento em 2014, em comparagdo com um terceiro trimestre em contracgdo
para o sector secundario, isto enquanto o sector terciario mantém um nivel de crescimento proximo dos 2.0% y/y.

o Na sua reunido de Novembro, o Comité de Politica Monetaria reduziu a sua previsdo para o nivel média de inflacdo em 2015
e 2016, apontando agora para 5.3% e 5.5%, respectivamente 0.4p.p. e 0.3p.p. abaixo da previsdo anterior. Justificando a sua
decisdo, o Comité mencionou a evolucdo dos precos do petrdleo como principal factor explicativo. Para o crescimento do PIB,
o Comité reviu em baixa as estimativas para 2014, 2015 e 2016, apontando agora para 1.4%, 2.5% e 2.9%, respectivamente.
Finalmente, devido a trajectéria descendente da inflagdo e aos niveis moderados de crescimento, foi decidido manter a taxa
dos acordos de recompra inalterada em 5.75%.

= Em Outubro, o défice da balanga comercial sul-africana ascendeu a R21.33 mil milhdes, um maximo de 2014 que se deve
a um aumento de 17.8% m/m do valor das importacdes e ampliado pela reducdo em 1.8% m/m do valor das exportacoes.
Em Setembro, o défice da balanca comercial for de R3.1 mil milhdes. De acordo com os dados publicados pela autoridade
aduaneira do pais, o resultado observado é principalmente devido a um aumento de 72% no volume de importagdes de petréleo,
seguindo-se aumentos de 14.9% nas importacdes de maquinaria. No lado das exportacdes, a exportacdao de produtos minerais
registou uma queda de 13.6%.

- Finalmente, o nivel de confianga empresarial voltou a terreno positivo, pela primeira vez desde Marco de 2013, tendo-se
registado 51 pontos no ultimo trimestre de 2014 (maximo de 100). O sector da construgdo registou os maiores ganhos do
periodo, seguido pelo sector das manufacturas (que, com 42 pontos, permanece em terreno negativo). Por outro lado, com
30 pontos, o sector automdvel continua a mostrar-se o menos confiante.
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NIGERIA — BANCO CENTRAL COMBATE DEPRECIAGAO DA TAXA DE CAMBIO

o Durante o terceiro trimestre de 2014, a economia nigeriana cresceu 6.23% em termos homodlogo, prosseguindo a boa
performance que a maior economia da regidao de Africa Subsaariana tem registado durante o ano corrente. Apesar do resultado
registado representar um ligeiro abrandamento dos niveis de crescimento face aos 6.54% y/y registados no trimestre anterior,
este representa um aumento de 1.06 pontos percentuais face ao resultado obtido no mesmo periodo de 2013. Considerando
a divisdo entre o sector do petrolifero e ndo petrolifero, observa-se que a produgdo de crude nigeriana continua a registar
uma tendéncia decrescente, tendo-se registado uma extraccdo média de 2.15M de barris por dia, o valor mais baixo de 2014,
0 que resultou numa contraccdo do sector em 3.6% Yy/y, 0 que representa porém um ritmo de decréscimo mais ligeiro, face
a contracgdo de 16.42% registada no mesmo periodo de 2013. Face a perda de fulgor do sector petrolifero, € no sector ndo-
petrolifero que se centra o actual motor de crescimento nigeriano, tendo-se registado um crescimento de 7.51%, que compara
com o0s 6.71% registados no trimestre anterior e encontra-se em linha com os resultados observados durante 2013 e 2014. O
sector das manufacturas registou os maiores ganhos do periodo (16% y/y), seguindo-se bons resultados observados no sector
agricola e das telecomunicagées, que compensam perdas nos sectores de extraccdo mineral.

o O Comité de Politica Monetéria Nigeriano (CPMN) procedeu a reducdo da taxa directora da politica monetéria em 100
pontos-base para 13%, aumentou a exigéncia de reservas minimas no sector privado em 500p.b. para 20% e reduziu a taxa
de cambio média oficial da Naira para USD168, aumentando também a banda de variacdo para +/-5%. Com estas medidas,
o CPMN procura contrariar a pressdo depreciativa causada pela queda dos pregos do petrdleo.

o Ataxa de inflagdo observada em Outubro foi de 8.1% y/y, registando-se uma ténue reducdo face aos 8.3% y/y registados
em Setembro. O preco dos alimentos continuou a ser o principal factor impulsionador da inflagdo, registando-se um aumento
de 9.3% y/y em Outubro (menos 0.4p.p. face ao més anterior), tendo-se registado aumentos mais suaves em todos os sub-
indices. Excluindo o preco dos alimentos, registou-se um aumento de precos de 6.3%, igualando o minimo de 2014 registado
no més anterior, resultado que se deve principalmente a aumentos nos pregos associados ao sector da educagdo e combustiveis.

o Os resultados do comércio externo nigeriano mostram um forte aumento das exportagdes durante o segundo trimestre
de 2014. De facto, os N4.682 mil milhdes registados em exportagdes representam um aumento de 18% face ao trimestre
anterior e 25% em comparacao com o periodo homologo. Estes resultados foram parcialmente compensados por um aumento
no volume de importacoes, tendo o superavit da balanga comercial expandido 11.6% q/q e 24.68% para N2.704 mil milhdes.
A componente petrolifera representou 69.8% das exportagoes.
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BANCOS CENTRAIS CATIVOS PELA BAIXA INFLAGRO

MERCADOS

o A inflagao baixa, em grande parte reflexo da forte queda do preco do petréleo, esta a determinar as actuacgoes
futuras dos bancos centrais, nomeadamente da Fed, do BoE e do BCE. Deste modo, as expectativas de subida de
juros nos EUA e no Reino Unido em 2015 parecem estar comprometidas, enquanto que a luta do BCE contra a
deflacdo assume-se mais dificil. Este continua a ser um dos principais factores da evolucdo do mercado cambial, a par dos
dados que vao sendo divulgados relativos a estes blocos econémicos. Neste contexto, dada a diferenca de ciclo, com o avango
alcancado por EUA e Reino Unido, délar e libra estdo confortavelmente mais fortes em relagdo ao euro. Acreditamos que esta
situacdo devera durar mais algum tempo. Contudo, num mercado gerido por expectativas, como € o mercado cambial, a per-
cepcdo de que a decisdo de subida de juros serd sucessivamente empurrada para diante, em termos de calendario, devera
retirar pontualmente atraccdo ao dolar e a libra. Recentemente, EUR/USD e EUR/GBP registaram niveis minimos - 1.2245, no
caso do EUR/USD (minimo dos ultimos 28 meses), e 0.7828, em relacdao ao EUR/GBP (minimo das Ultimas semanas). Estes
valores sdo agora referéncias de suporte, devendo o mercado variar em torno destes valores durante as préximas semanas.

= A fragilidade do euro, por seu turno, reflecte e reflectira a actual estagnacdao econémica existente no bloco da
moeda Unica europeia e a politica monetaria seguida, tendo sido introduzidas recentemente medidas ndo con-
vencionais de estimulo que, em 2015, podem vir a aumentar com o recurso a compra pela autoridade monetaria
de divida soberana dos estados-membros. Neste ambito, a ampliacdo da liquidez colocada no sistema monetario europeu
devera manter o euro pouco interessante a investidores e operadores deste mercado.

= Na construcdo da tendéncia de alta, o USD/JPY alcangou nos ultimos dias o valor maximo 121.84 (valores nao
registados desde meados de 2007), tendo como referéncia uma area de resisténcia em torno de 125 ienes por
dolar. Também no Japdo foi introduzido o objectivo de uma taxa de inflacdo anual de 2%, de dificil alcance, pois deve ser um
processo sustentado/sustentavel, embora a constante depreciacdo do iene seja um dos caminhos. Deste modo, durante um
largo periodo devera manter-se a actual politica ultra expansionista e prevé-se um iene ainda mais fraco. Entretanto, surgiu
instabilidade politica no pais que tera resolugdo com a antecipagdo das eleigdes legislativas para o corrente més.

Acentuam-se as actuais tendéncias: EUR/USD em
queda; USD/JPY procura hovos maximos

(x ddlares por EUR; x ienes por USD)

EUR/GBP alivia pressdao de queda, embora perto de
minimos; EUR/CHF volatil , acima de 1.20

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

1.400 125.0 0.860 1.24
EUR/USD (LHS)
1.360 WANN- 120.0 0.840 1.23
EUR/CHF (RHS) '
1.320 115.0 0.820 -
1.22
1.280 110.0 0.800 e I Sl e
USD/JPY EUR/GBP (LHS) 1.21
240 W 1050 P W R T
1.200 - ' : ' ' 100.0 0l76J('Janl—14 marl'—14 mail—14 agc:—14 outl—14 20
jan-14 mar-14 mai-14 ago-14 out-14 Fonte: Reuters, BPI
Fonte: Reuters, BPI
Cotacgoes a Prazo Paridade dos Poderes de Compra
05.Dez. 14 05.Dez. 14
0, -
Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano PPC SPOT Yo SOBRE (+) OU SUB (-)
VALORIZAGAO DO EUR
EUR/USD 1.2368 1.2374 1.2400
EUR/USD 1.3784 1.2362 -10.31%
EUR/IPY 149.05 149.03 148.99
EUR/JPY 142.33 149.03 4.71%
EUR/GBP 0.7891 0.7902 0.7935
EUR/GBP 0.8388 0.7881 -6.04%
EUR/CHF 1.2019 1.2015 1.2004
EUR/CHF 1.2262 1.2021 -1.97%
Fonte: BPI.
Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERcADO CAMBIAL (moedas emergentes)

RUSSIA E RUBLO EM QUEDA

- Desde o més de Novembro, o USD/RUB (délar/rublo) sofreu uma subida consideravel (depreciacdao da moeda
russa), acentuando-se a tendéncia dos Ultimos dois anos. Assim, se desde o inicio do ano, o RUB desvalorizou-se 67%
até ao momento, em relacdo ao ddlar, de Novembro em diante ocorreu 25% do movimento, ou seja, cerca de 1/3 da depre-
ciagdo. E a causa resultou da forte queda do preco do petrdleo: o preco do Brent caiu desde inicio do ano 39%, destes, 22%
ocorreram a partir de Novembro. A economia russa mostra-se debilitada com a troca de sangOes entre a Russia e o Ocidente
(Europa e EUA), a proposito do conflito na Ucrania, e a quebra de rendimentos vindos da venda do petréleo sdo mais um
importante factor para que o pais caminhe em direccdo a recessdo, dada a dependéncia desta matéria-prima em termos de
exportagdo e de balanca comercial. Por outro lado, o maior isolamento politico e a vulnerabilidade em relacdo aos mercados
internacionais sdo aspectos desencorajadores de entrada de investimento externo.

- De facto, para 2015, o governo russo reviu em baixa o crescimento do PIB previsto, tendo este passado de
+1.2% para -0.8%. E igualmente esperado que o rendimento disponivel sofra uma contracgdo de 2.8%, depois de ter sido
avancado o valor de um aumento de 0.4%. Deste modo, existe reconhecimento por parte das autoridades russos que as sangdes
econdmicas que pendem sobre a Russia, bem como a desvalorizacdao do preco do petrdleo podem representar perdas anuais
volumosas para a economia russa. Tudo se agravou apds a reunido de Novembro da OPEP (Organizacdo de Paises Exportadores
de Petroleo) ndo ter conseguido um acordo de reducdo da produgdo e limitar a queda dos pregos. Assim, € mantida a produgdo
diaria de 30 milhdes de barris.

- Também é reconhecida uma situagdo de estagflagao, visto a inflagao estar a acentuar a tendéncia de subida (a
depreciacao da moeda permite o surgimento de inflagdo). Desde o inicio do ano, a taxa de inflagdo anual agravou-se
substancialmente, deixando o patamar dos 6% para vir-se a situar perto dos 9%. Situacdo que devera transitar para o novo
ano, tendo como contraponto o enfraguecimento do consumo interno. Neste ambito, o banco central tenta manter as taxas de
juro reais positivas, para tal subiu recentemente a sua principal taxa de referéncia para 9.50%.

o O USD/RUB alcangou o valor maximo recorde de 54.85 rublos por délar, num movimento que podera nao ter
ainda terminado. Embora a autoridade monetdria tenha subido os juros, os investidores ndo se sentem atraidos. Especula-se
na possibilidade de poder haver intervencgdes directas do banco central no mercado cambial. As experiéncias do passado dizem
que os efeitos sdo momentaneos, ndo tendo um efeito duradouro de estabilizacdo da moeda.

Rublo russo (RUB) acentua depreciagdo face ao délar; Real do Brasil (BRL) e peso do México (MXN)

yuan chinés (CNY) também perde valor acentuam tendéncia de perda de valor para o délar

(x yuans por USD; x rublos por USD) (x pesos por USD; x reais por USD )
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52 14.2 A-...

6.10 20 . .
-w"‘/ U AN fw/'r\ 4,
36 SN

6.00 « . . . . . 32 126 ' ' ' ' ' 2.1
jan-14 mar-14 mai-14  jul-14  set-14  nov-14 jan-14  mar-14  mai-14  jul-14  set-14  nov-14
e JSD/CNY USD/RUB Fonte: Reuters, BPI == USD/MXN USD/BRL Fonte: Reuters, BPI
A taxa de inflagdo russa anualizada encontra-se em Apesar da volatilidade, lira turca (TRY) e rand da
niveis maximos Africa do Sul (ZAR) perderam tendéncia
(%) (x rands por USD; x liras turcas por USD)
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Fonte: Reuters, BPI Fonte: Reuters, BPI

i Agostinho Leal Alves
L3BPI 38



E.E.F. . Mercados Financeiros . Dezembro 2014

» MERCADO MONETARIO MERCADOS

BCE EM AVANGO PARA MAIS MEDIDAS NAO CONVENCIONAIS

o Como esperado, as taxas directoras na zona euro mantiveram-se inalteradas na Gltima reunido de 2014 e au-
mentou a probabilidade de apresentacdo de um plano mais amplo de medidas de cariz ndo convencional. De facto,
a revisdo em baixo das previsdes para o crescimento e para a inflagdo, a preocupagdo com o comportamento do preco do
petroleo e o reforco da referéncia a expansao do balango, que deixou de ser “esperada” para passar a ser “pretendida”, vieram
reforcar o sentimento de que a autoridade monetaria ird apresentar medidas adicionais para combater a materializacdo de um
cenario deflacionista na zona euro. Entretanto o BCE ira reavaliar, no inicio do novo ano, o impacto dos estimulos ja adoptados:
TLTRO, compra de ABS e de covered bonds. Até a proxima reunido de politica monetaria a 22 de Janeiro - em 2015 o intervalo
entre reunides de politica monetaria passa para seis semanas - é conhecido o resultado da segunda TLTRO (11 de Dezembro)
e a decisdo do tribunal de justica europeu quanto a possibilidade de o BCE comprar divida pUblica (14 de Janeiro).

o O cenario macroeconémico do BCE foi revisto em baixa, tanto no que respeita ao ritmo de expansao da activi-
dade econémica, como ao ritmo de crescimento dos pregos. Este ano, a autoridade monetaria estima que o PIB avancara
0.8%, menos 0.1% do que em Setembro. Para 2015 e 2016, é antecipada uma ligeira aceleracdo do crescimento para 1% e
1.5%, respectivamente, 0 que compara com as previsdes anteriores de 1.6% e 1.9%. A inflagdo deverd situar-se em 0.4%
este ano, menos 0.2% do que o estimado em Setembro, acelerando para 0.7% em 2015 e para 1.3% em 2016. Anteriormente
as previsoes para 2015 e 2016 eram de 1.1% e 1.4%, respectivamente.

Evolugao da inflagdo na zona euro
Cenario macroeconémico do BCE para a zona euro

(naira; mil milhées)

2014 2014 2014
3.5
Dezembro
3.0
PIB 0.80% 1.00% 1.50% 25
Inflagdo 0.40% 0.70% 1.30% 2.0
Setembro 1.5
PIB 0.90% 1.60% 1.90% 1.0
Inflagdo 0.60% 1.10% 1.40% 0.5
Fonte: BCE. 0.0 r T T T T T T T T T T T
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T 7Ty 77777t
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Evolugao das taxas de juro implicitas nos futuros Expectativas inflacionistas implicitas nos swaps
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Fonte: Bloomberg

UEM Inflation swap 10y Fonte: Bloomberg

Teresa Gil Pinheiro

39 LJBPI



E.E.F. . Mercados Financeiros . Dezembro 2014
MERCADOS » MERcADO DE DivipA PUBLICA

AS NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO EM PORTUGAL

o Stock de divida publica: Em Setembro, a divida pUblica total n/consolidada ascendia a 283.7 mil milhdes de euros (mme),
+6.2% do que no final de 2013. Este aumento explica-se em grande parte pelos empréstimos recebidos ao abrigo do PAEF,
pelo aumento da divida colocada no retalho e pelo retorno ao mercado com a emissao de divida de médio e longo prazo. Na
Optica de Maastrich (divida consolidada das AP’s excluindo créditos comerciais), utilizada no procedimento dos défices exces-
sivos, aumentou para 229.2 mme, mais 6.6% do que em 2013, representando 131.7% do PIB. 27% da divida publica ndo
consolidada refere-se aos empréstimos do PAEF, 8% a titulos adquiridos pelo BCE ao abrigo do programa SME (de acordo com
Bruegel working paper 2014/06, the long haul: debt sustainability analysis) e 46% refere-se a divida titulada. Desta Ultima,
cerca de 57% ¢é detida por n/residentes.

o Necessidade de Financiamento 2015: Estima-se que estas ascendam a 31.3 mme, das quais cerca de 16 mme corre-
spondem ao rollover do saldo vivo de BT's. Os restantes 12.5 mme deverdo ser satisfeitos maioritariamente pela emissao de
divida de médio e longo prazo, pela realizacdo de operacdes de troca de divida com prazo mais curto por outra com maturi-
dades mais longas - a semelhanca do ja observado em 2014 - e pela continuagdo da colocagdo de divida no retalho, dadas
as caracteristicas bastantes atractivas deste tipo de instrumentos financeiros.

o Troca de Divida: Em Novembro o Tesouro trocou 1.75 mme de divida que vencia em 2015 e 2016 por divida a vencer em
2021 e 2022, alargando o prazo médio da divida publica. Esta foi a segunda operacdo de troca realizada em 2014. A primeira
tinha sido realizada no inicio do ano, tendo sido trocados 6.6 mme de divida com vencimento em 2014 e 2015, por divida com
vencimentos em 2017 e 2018.

Divida Pib., divisdo tipo de divida, residéncia do financ. e Necessidades de Financiamento
maturidade (inclui divida de Em. Pib., incluidas no perimetro orcamental) (mil milhdes de euros)
2013 set-14 2014 2015
Total 266,973 283,655 1. Necessidades de Financiamento Liquidas 15.3 7.5
Empréstimos 266,973 126,206 Défice Orgamental 7.4 4.8
Internos 35,321 40,034 Prog. Recapitalizagdo sistema Bancério 0.0 0.0
Externos 74,234 86,172 QOutras aquisigdes de activos financeiros?! 8.2 2.7
PAEF 67,032 76,097 Privatizagdes -0.3 0.0
Titulos de Divida 129,052 131,635 2. Reembolsos 19.6 23.8
Detidos por residentes 62,970 56,862 Bilhetes do Tesouro 4.5 16.1
até 1 ano 9,106 10,727 Obrigagdes do Tesouro 13.8 7.2
A mais de 1 ano 53,865 46,135 PAEF 0.0 0.5
Detidos por ndo residentes 66,082 74,773 Outros 1.3
até 1 ano 1,350 2,376 Necessidades de Financiamento Brutas (1+2) 34.9 31.3
A mais de 1 ano 64,732 72,397
BCE 21,600 19,000 Fontes de financiamento
Certificados de Aforro e do Tesouro 8,133 11,642 Liquidez do Estado em Dezembro do ano anterior 153 5.1
Outras responsabilidades do Tesouro 9,829 10,726 Dep. cativos relativos ao prog. recapit. dos bancos 2.5 2.5
Créditos Comerciais 4,591 3,445 Utlizagdo de depdsitos 12.8 2.6
Divida consolidada das AP's 223,816 232,596 Liquidez disponivel em Set-2014 9.6
Divida na optica de Maastricht Executado
Total 214,880 229,150 Obrigacdes do Tesouro 13.2
Liquida de depoésitos da Adm. Central 193,847 207,396 Instrumentos de divida no retalho 4.0
Fonte: Banco de Portugal. Outros 2.7
PAEF 4.8
Divida titulada, por instrumento e financiador, Set 2014 Por executar
PAEF 0.0
% do total % p/instru. Obrigagdes do Tesouro 0.0
Divida titulada + Troika 207,732 100% Bilhetes do Tesouro (expectat. de rollover de saldo) 0.0 16.1
Por detentor Instrumentos de divida no retalho 0.0
PAEF 76,097 37% Recurso a financiamento adicional -2.6 12,5
OT's em residentes 46,135 22% 39% Fonte: IGCP, BPI, Bloomberg.
OT's em n/resid. excl. ofic. 53,397 26% 45% g/?ctg "(2155"!2’;‘?555Zﬁgtﬁaﬁeﬁﬁ?‘?ﬂﬁ55?0"55 Izgcfizjgodin;géggaé%tfg%
OT's no BCE 19,000 9% 16% geclg; éi?pita/izagéo da CGD, resolugdo do BPN, participagdo no MEE e resgate
BT's em residentes 10,727 5% 82%
BT's em ndo residentes 2,376 1% 18%

Fonte: Banco de Portugal, BPI calc.
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

PARA JA, AS BOLSAS AMERICANAS AINDA BATEM RECORDES MAXIMOS

o A evolugdo do mercado bolsista nos dois lados do Atlantico continua muito dependente das expectativas que
se formam relativamente as politicas monetarias. Expectativas que sao igualmente volateis e que se formam de
acordo com as informagdes econdmicas que sdo constantemente divulgadas, mas também resultantes do que
é dito e feito nos comités monetarios dos respectivos bancos centrais. Perante os ciclos econémicos tanto nos EUA
como na Zona Euro, acredita-se que ainda durante 2015, a Fed poderd dar indicacdo de subida da taxa dos fed funds, pela
primeira vez em seis anos, enquanto que o BCE devera iniciar o novo ano com a introdugdo de medidas adicionais de compra
de activos, onde se deve incluir a compra de divida soberana. Esta divergéncia devera ser um dos principais factores ao longo
dos préximos meses. Neste ambito, as bolsas americanas poderdo mostrar-se mais limitadas, ja que os principais indices
se encontram igualmente em niveis maximos recorde, embora mostrem grande consisténcia e suporte. No caso europeu, 0s
principais indices ainda tém um longo caminho a percorrer a nivel de construcdo de uma tendéncia bullish, que tem constan-
temente falhado ao longo dos Ultimos meses (a excepgdo verifica-se no indice bolsista alemdo, DAX, que segue mais de perto
a performance dos indices norte-americanos e regista presentemente valores maximos de sempre).

o Nos EUA, a tendéncia bolsista ainda é de alta, num movimento que mostra ja dificuldades em manter o ritmo
dos ultimos anos. O final de ciclo podera em breve ser antecipado, dadas as consistentes informacGes econémicas que se
sucedem e que traz provaveis alteracOes futuras na politica monetaria. O que pode fazer diminuir o interesse dos investidores
mais exigentes em termos de retornos mais volumosos. De facto ndo se espera, no curto/médio prazo, uma fuga de capitais,
mas o reforgo dos investimentos ja existentes com vista a rentabilidades bem acima dos restantes mercados parece improvavel.
Quanto a evolugdo dos indices: DJI aproxima-se dos 18 000 pontos, S&P500 e NASDAQ encontra-se acima dos 2 000 pontos e
dos 4 300 pontos, respectivamente. A possibilidade de ocorréncia de normais movimentos de correcgdo é considerada positiva,
pois da consisténcia aos actuais patamares.

o Na Europa, apds a recuperacgao bolsista de 2013 e 2014, existem sinais de “paragem” no interesse dos inves-
tidores (a que ndo sera alheia a actual época do ano), embora num ambiente de grande volatilidade. De facto, os
investidores nos activos europeus querem ter mais certezas quanto ao futuro: se as medidas tomadas pelo BCE (e as que irdo
surgir) colocardo de vez a Europa no caminho de um crescimento mais robusto.

A bolsa americana continua a liderar o movimento de subida das bolsas, com a Europa a acompanhar, mas a
uma grande distancia; as bolsas das economias emergentes mantém-se pouco atractivas

(base 100= Jan 14)
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e MSCI Mundo MSCI Emergentes
MSCI Europa e MSCI América Norte Fonte: ThomsonReuters
DJI em niveis maximos; EUROSTOXX 50 recupera de PSI20 mostra uma aparente estabilizacdo, num
anteriores fugas de capitais mercado debilitado; IBEX35 mostra-se suportado
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MERCADOS » MERCADO DE COMMODITIES

PREGOS DO PETROLEO ABAIXO DOS USD70 FACE A INACTIVIDADE DA OPEP

o A queda acentuada continuou durante o més de Novembro, estabelecendo-se novos minimos histéricos nos mercados
internacionais. De facto, no final de Novembro, os precos do WTI e Brent cotaram-se em valores abaixo dos USD70 (Minimos
de USD65 e USD67, respectivamente), o que representa valores minimos de 5 anos em ambos os casos. Para & da presente
situacdo macroecondmica que esta na origem deste forte movimento descendente dos precos (procura abaixo das expectativas
face a perda de algum fulgor na economia chinesa e a lenta recuperagdo europeia, em conjuncao com uma grande expansao da
oferta face a producdo de shale oil Norte-Americano), os mais recentes movimentos descendentes prendem-se com a reuniao
da OPEP, realizada em 27 de Novembro. Muito se esperava desta reunido e da possibilidade do grupo chegar a acordo para um
corte na meta de 30M de barris por dia (bpd) como forma de combater a descida de pregos através de reducdes da procura.
Porém tal ndo se verificou, com o grupo a manter as metas de producdo, elegendo a protecgdo das suas quotas de mercado,
ainda que a pregos inferiores. De facto, apesar da producdo da Arabia Saudita estar notavelmente abaixo dos niveis registados
no periodo homdlogo, os responsaveis sauditas foram expeditos em estabelecer que a presente situacdo deve-se a um cenario
de procura doméstica reduzida e ndo a uma mudanca estratégica por parte do mais importante membro da OPEP. Note-se que
a producdo actual da OPEP, avaliada em 30.6M bdp, continua acima da sua meta. Apesar da presente situagdo ser claramente
favoravel para os maiores importadores de petrdleo, em particular os EUA, onde se observa uma reducdo dos precos da gas-
olina, e na China, onde o sector das manufacturas beneficia de menores custos de produgdo, o nivel actual de precos comega
claramente a afectar um grupo selecto de paises, com um estudo do FMI a citar Russia, o Irdo, Nigéria e Venezuela como o
grupo de paises que necessitam de precos do petréleo acima dos USD100 para equilibrarem os seus orgamentos de estado.
Do lado dos EUA, a evolucao dos precos ndo parece abrandar a producdo de shale, com a IEA a reportar que os produtores
norte-americanos ultrapassaram pela primeira vez em Outubro a barreira dos 12M bpd, permanecendo a especulacao relativa
aos breaks even points da maioria da producdo de shale dos EUA. De acordo com a IEA, estima-se que a maior reserva dos
EUA, Bakken, situada no Texas, continuara a ser lucrativa até o prego do WTI atingir um minimo de USD42 por barril.

o O mercado do gas natural continua a mostrar pouca variagao, com os precos a cotarem-se préoximos dos USD 4
Btu., relativamente semelhantes aos precos cotados tanto no més anterior como no periodo homdlogo, sendo que ainda nao
se observam aumentos consideraveis do ritmo de utilizagdo. Tradicionalmente, Novembro-Dezembro é marcado pelo inicio da
época fria e a consequente subida dos precos do gas natural, porém tal como em 2013, quando se observou o inverno mais
ameno nos Ultimos 7 anos, as previsdes climatéricas actuais apontam para um dos invernos mais amenos de que ha registo,
pelo que o aumento dos pregos podera ser ainda menos expressivo do que em anos transactos. Também a contribuir para a
falta de pressées ascendentes na utilizagdo de gas natural estardo as redugbes no prego do carvao, particularmente nos paises
em desenvolvimento como a India e o Egipto. Finalmente, nas questdes geopoliticas, destaca-se o cancelamento do gasoduto
russo South Stream, que pretendia fornecer gas natural ao continente Europeu através do Mar Negro e evitando a utilizacdo
da rede ucraniana (uma importante fonte de receita para o pais), razdo pela qual a UE mostrou-se contra a realizacdo do
projecto.

A descida dos precos petroliferos prossegue, com o 0 mercado de gas natural permanece estavel, com a
WTI e Brent a cair abaixo dos USD70 possibilidade de uma época fria tardia em 2014
(USD/barril) (USD)
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Fonte: Bloomberg, BPI
Fonte: Bloomberg, BPI

o O precgo do ouro reagiu positivamente a queda dos pregos do petréleo, com os investidores a aumentar a sua compra
de ouro como forma de seguranga face a possibilidade de taxas de inflagdo mais reduzidas. De facto, apds o prego do ouro
cair para um minimo de 3 semanas face a rejeicdo do referendo da Suica que propunha que o Banco Central Suico mantivesse
uma parte dos seus activos em ouro, a queda dos precos do petrdleo para niveis inferiores a USD70 bpd levou a maior subida
do preco do ouro em 14 meses. Ainda assim, este continua abaixo dos USD1200 face a valorizacdo do ddlar americano e a
perspectiva de aumento das taxas de juro nos EUA em 2015, factores que geralmente reduzem a atractividade de investir em
activos de refugio.
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» MERcADO DE COMMODITIES MERcCADOS

PREGOS DO PETROLEO ABAIXO DOS USD70 FACE A INACTIVIDADE DA OPEP (cont.)

o Finalmente, o Concelho Internacional de Azeite reportou que a época de colheitas até Setembro de 2015 sera a
pior dos ultimos 15 anos, estando prevista a producdo de 2.39 mil milhdes de toneladas de azeite, valor que compara com
0s 3.27 mil milhdes produzidos no periodo homdlogo. A producdo de Espanha e Italia é aquela onde se observam as maiores
perdas, face ao clima quente e ndo propicio, conjugado com uma maior taxa de doencgas. Iguais consideragbes levaram o
preco do trigo a recuperar de um maximo de quatro anos registado em Setembro, estando os precos actuais num maximo de
5 meses. De facto, apds previsdes que apontavam para colheitas em niveis histéricos em 2015, estas tém sido reduzidas face
a piores previsdes na Australia e Russia face ao clima adverso que se observa em ambos 0s paises.

Apesar de alguma recuperagao dos precos do ouro, O prego do trigo recuperou face a piores previsoes
este permanece em minimos de 2013 para a Russia e Australia
(USD) (USD)
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Economias Desenvolvidas

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
Japdo 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
Franca 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
Finlandia 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 1155 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 inflagdo Crescimento Taxa de Divida publica Saldo Orcamental/ 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 5.6 66.2 65.8 65.6 -3.0 -4.0 -3.9 -3.6 -3.6 -3.4 29.0 32.7 34.1
México 6.2 6.3 6.3 2.5 0.3 1.2 5.4 5.0 5.6 66.2 65.8 65.6 -3.0 -4.0 -3.9 -3.6 -3.6 -3.4 29.0 32.7 34.1
Argentina 3.8 3.9 3.5 1.1 2.5 3.8 4.9 4.9 4.7 46.4 48.0 49.0 -2.3 -3.6 -3.5 -1.8 -1.9 -2.0 31.3 32.7 32.6
Chile 10.6 25.0 25.9 2.9 -1.0 0.3 7.1 8.0 8.4 41.0 48.9 54.2 -0.2 -2.5 -3.1 -0.8 -1.0 -1.0 26.6 28.4 24.1

1.8 4.2 3.2 4.1 2.0 3.3 6.0 6.5 6.8 12.8 13.9 14.6 -0.9 -1.9 -1.6 -3.5 -1.9 -2.3 44.5 47.8 50.0
R. Checa
Polénia 1.4 0.5 1.8 -0.8 2.5 2.5 7.0 7.8 7.5 46.0 44.4 44.4 -1.5 -1.8 -2.5 -1.4 -0.9 -1.0 56.1 55.4 53.5
Hungria 0.9 0.2 1.2 1.6 3.1 3.3 10.4 12.4 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

1.7 0.2 2.5 1.1 2.9 2.4 8.8 8.2 8.0 79.3 79.1 79.2 -2.2 -2.9 -2.9 3.0 2.8 2.2 118.0 114.3 n.a.
Russia
China 6.8 7.5 7.0 1.3 0.3 0.8 5.5 5.2 5.5 13.9 15.7 16.5 -0.8 0.0 -0.8 1.6 3.1 2.6 34.7 36.7 36.1

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 Previsdoes Economicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2013 2014 2015
2013 2014 2015 2013 2014 2015 Consumo privado -7 20 1.2
EUA 2.2% 2.0% 2.2% 1.5% 1.8% 2.0% Consumo publico -1.8  -0.6 -0.1
Zona Euro -0.4% 0.9% 1.3% 1.4% 0.5% 1.5% Investimento 7.3 50 26
Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI. Exportacdes 6.1 2.5 3.0
Indica-se o oranjer o5 averactes recntos. - 201 FI Importacdes 28 52 22
PIB -1.4 0.9 1.5
Défice Orcamental (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

09.Dez. 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
USD/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 instituicbes financeiras.
Taxas de Juro
09.Dez. 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.
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-13

Nivel actual
09-Dez-14

E.E.F. . Mercados Financeiros . Dezembro 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-jan-14 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 22-jan-15 Sem alteragéo
Banco do Japdo 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 16-dez-14 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 1.00% 8-Set-10 (+25 pb) 21-jan-15 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.50% 5-Mar-09 (-50 pb) 07-jan-15 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suiga Libor 3M do CHF 0%-0.25% 0%-0.25% 03-Ago-2011 (-50 p.b) 11-dez-14 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% 0.00% 29-Out-14 (-25 bp) 16-dez-14 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.50% 14-Mar-12 (-25 pb) 11-dez-14 -

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

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 2.50% 6-Ago-13 (-25 pb) 03-fev-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 11.75% 3-Dez-14 (+50 bp) 15-jan-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Mai-14 (-50 pb) 21-jan-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 2.50% 2.00% 08-Out-14 (-50 pb) 08-jan-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 2.10% 21-Jul-14 (-30pb) 17-dez-14 -

CNB (RepUblica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 11-dez-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.
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Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

09.Dez. 14
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a1lano
Taxas de cambio
USD/BRL 2.40 2.50 2.58 2.65 2.68
USD/MXN 13.25 13.50 13.55 13.52 13.30
USD/ARS 7.90 9.25 9.25 10.00 12.00
EUR/CZK 27.51 27.60 27.55 27.50 27.25
EUR/PLN 4.19 4.20 4.20 4.15 4.10
EUR/HUF 307.89 310.00 309.00 309.00 309.00
USD/RUB 34.67 43.55 47.63 47.46 45.38
USD/CNY 6.06 6.12 6.12 6.10 6.03
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
09.Dez.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% 11.50% 11.98% 12.13% 12.00% 1026 1125 1168 1168 1095
MXN 3.50% 3.00% 2.99% 3.04% 3.72% 326 275 269 259 267
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1251 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.37% 0.34% 0.35% 0.35% 0.37% 13 9 5 -10 -68
PLN 2.61% 2.03% 1.95% 1.97% 2.05% 237 178 165 152 100
HUF 2.85% 2.09% 2.09% 2.09% 2.47% 261 184 179 164 142
RUB 6.50% 4.93% 5.50% 5.25% 0.00% 626 468 520 480 -105
CNY 6.00% 5.60% 5.44% 5.27% 5.25% 576 535 514 482 420
Taxas de juro 10 A
BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 6.26% 6.33% 6.41% 6.64% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CzK 2.12% 0.92% 1.07% 1.15% 1.31% 47 - - - -
PLN 4.12% 2.60% 2.68% 2.75% 3.13% 247 - - - -
HUF 6.22% 3.98% 3.84% 3.90% 4.06% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 3.75% 3.80% 3.82% 3.79% 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.
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DEMOGRAFIA - REPOSIGAO GERACIONAL EM RISCO (22-PARTE)

Uma visdo da evolucdo da populacao residente, da natalidade e das familias em Portugal, e das politicas seguidas,
comparativamente a outros paises.

O QUE NOS DIZEM ALGUNS NUMEROS RELEVANTES, NOMEADAMENTE AO NIVEL DOS GASTOS DOS ESTADOS

Como constatamos anteriormente, tanto em termos de indice sintético de fecundidade (ISF) como de taxa bruta de
reproducdo (TBR), Portugal faz parte do grupo de paises com os valores mais baixos: em termos de ISF, Portugal, Espanha,
Grécia, Poldnia e Hungria tém o mesmo valor, 1.3 nados-vivos por mulher em idade fértil (entre 15 e 49 anos de idade), ou
seja um valor bem abaixo dos 2.1 considerados como nivel minimo para a efectiva substituicdo de geragGes. O grupo de paises
com os valores mais altos € liderado pela Franca e Irlanda com 2.0 filhos, seguindo-se o Reino Unido e a Suécia com 1.9 e
a Finlandia com 1.8; no caso da TBR (que corresponde ao n® médio de filhas) os grupos mantém-se e Portugal, Espanha e
Poldnia registam 0.6, a Grécia e Hungria corresponde 0.7. Inversamente, Franca e Irlanda registam 1.0, Reino Unido, Suécia
e Finlandia 0.9.

Por outro lado, existe uma realidade que tem implicagbes nas politicas de natalidade e pré-familia e que se agravou com a
crise que se instalou na Europa nos Ultimos anos: a pobreza (onde a infantil € mais grave) e os socialmente excluidos.
Em termos comparativos (usando as referéncias dos paises escolhidos para analise), Grécia, Itdlia, Irlanda, Espanha, Poldnia
e Portugal encontram-se acima da média da UE (24.8%, tendo-se agravado) em termos de taxa de risco de pobreza e de ex-
clusdo social. Portugal mostra-se proximo da média europeia com 25.3%, embora tenha piorado, mas esta longe dos 34.6%
da Grécia e dos 29.9% de Itdlia. Suécia e Finlandia sdo os paises melhor posicionados com uma taxa de 15.6% e 17.2%,
respectivamente. Austria e Franga mostram igualmente valores baixos, 18.5% e 19.1%, respectivamente.

Evolucgao da taxa de risco de pobreza e exclusao social (taxa AROPE)

(%)

Grécia Itdlia  Irlanda Espanha Polénia Portugal UE-28 R.Unido Zona Franca Austria Finlandia Suécia

Euro
m2011 m2012 Fonte: Eurostat

No que respeita a taxa de risco de pobreza infantil, a Grécia, Irlanda e Italia mostram, dentro dos paises em analise, os valores
mais altos: 35.4%, 34.1% e 3.8%, respectivamente. Segundo as informacdes de 2012, Portugal encontra-se entre os valores
médios da UE (28.0%) e da Zona Euro (25.6%), com uma taxa de 27.8%. Finlandia, Suécia, Austria e Franca continuam a
ser os paises melhor colocados com valores de 14.9%, 15.4%, 20.9% e 23.2%, respectivamente, embora com alguma dis-
paridade de valores.

Evolugao da taxa de risco de pobreza das criangas (0-17 anos), 2012

(%)
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Perante esta realidade, sera pertinente analisar as despesas que os governos fazem relativamente a ajuda as familias e ao
apoio as criancas, em termos de protecgdo social. E ha realmente diferengas que podem explicar o comportamento e evolugdo
das populagbes nos diferentes paises.

Evolucao do total de despesas com a protecgao social

(% do PIB)
35.0
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e Finlandia — SUéCia e Franga R.Unido Irlanda Fonte: OCDE

Mais uma vez, Franga, Austria, Finlandia e Suécia s&0 os paises em que as despesas com proteccdo social tém um peso
relativo face ao PIB superior (embora tenha estabilizado nos Ultimos anos). Itdlia, Grécia, Irlanda e Reino Unido mostram
uma importante recuperacdo ao longo dos anos. Seguem-se Portugal, Espanha e Poldnia com as percentagens mais baixas,
apesar de crescentes. A diferenca entre os extremos é bastante larga em 2011: a Franga mostra um total de despesas com a
proteccao social de 33.6% do PIB, enquanto a Poldnia regista 19.2% (em Portugal representa 26.5%).

Despesa Publica em prestagées familiares, 2009

(% do PIB)
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EFinanceiro ® Servigos = Fiscal Fonte: OCDE

Numa apreciagdo mais minuciosa relativamente ao peso das prestacoes e beneficios concedidos as familias (e respec-
tivas criancas) face ao PIB, a OCDE apresenta a situacdo de cada pais por tipo (Financeiro, Servicos e Fiscal), embora os
dados mais recentes conhecidos reportem a 2009. No entanto, é possivel fazer logo uma divisdo (a linha do valor médio da
OCDE ajuda a essa distingdo), que coincide com o grupo de paises que melhor acolhe familias e criangas e onde o risco de
pobreza de ambos é menor e os restantes paises, em que a realidade é oposta. Assim, em termos de beneficios globais em
percentagem do PIB, temos o grupo com percentagens que variam entre 0s 2.95% e os 4.24%, constituido pela Irlanda, Reino
Unido, Franca, Suécia Finlandia e Austria; no outro grupo, com percentagens que variam entre 1.43% e 1.77% encontram-se
a Grécia, a Poldnia, a Italia, Portugal e Espanha. No primeiro grupo podemos ainda destacar o seguinte aspecto: na Irlanda,
Reino Unido e Austria destaca-se a componente financeira; na Franga, na Suécia e na Finlandia prevalecem os servigos de
apoio as familias e as criangas. Da totalidade dos paises em analise, a Franga é o pais com maiores beneficios fiscais. Estes
ultimos aspectos referidos confirmam que ndo existe um modelo Gnico para se alcangar o bem-estar necessario
ao surgimento de familias com filhos.
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Pagamentos com maternidade e licenca parental por crianga nascida, 2009
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Se a analise incidir sobre os pagamentos efectuados por cada um dos paises em termos de maternidade e licenga parental
em percentagem do PIB per capita, conclui-se que a Finlandia e a Suécia sdo os mais generosos, com valores bem acima dos
60%, que representam o dobro da média da OCDE (32.3%). Mas Portugal, Poldnia e Espanha cortejam o valor médio (Portugal
mostra mesmo um valor ligeiramente superior), embora o baixo PIB per capita em termos comparativos possa estar a enviesar
a analise. No entanto, ndo deixa de ser uma proporgdo financeira interessante perante a riqueza de cada pais e mostra o esforgo
que os respectivos governos realizam neste ambito. Reino Unido, Franga, Austria e Irlanda mostram valores significativamente
inferiores a média, mas também aqui o alto valor per capita destes paises pode tornar esta analise menos assertiva.

Licenca de maternidade remunerada, 2013
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Dados mais recentes relativamente a licenca de maternidade remunerada ddo conta de valores muito aproximados em
termos de n° de semanas a que a mae tem direito em termos legais nos paises em analise. Grécia, Poldnia, Italia e Portugal sdo
dos que tém ligeiramente mais semanas de licenca remunerada do que os restantes. O que se destaca de forma significativa
¢ o facto de tanto o Reino Unido como a Irlanda terem o tempo de licenca de maternidade quadruplicada mas de forma nao
remunerada. Ou seja, apos a licenca de maternidade remunerada, as maes podem estender a licenca por um periodo quatro
vezes superior mas sem remuneragao.

No que respeita a licenca de paternidade, Portugal destaca-se tanto em termos de licenga remunerada como ndo remune-
rada, chegando-se ao valor acumulado de cerca de 20 semanas (houve um avango recente relativamente a este assunto em
Portugal). Italia ndo estd longe da situagdo portuguesa, seguindo-se com alguma diferenca a Austria, a Finlandia e a Suécia
(paises que habitualmente se evidenciam em termos de avangos nesta area).

Despesa publica com creches e pré-primaria, 2009
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Despesa publica com a educagdo pré-escolar por crianca, 2009
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Em termos das chamadas instituicdes de apoio ao crescimento e formacao de criangas, concretamente as creches e os in-
fantarios (ensino pré-primario), o total da despesa publica face ao PIB é superior na Suécia, Reino Unido, Franga e Finlan-
dia, com percentagens que variam entre 1.4% e 1.1%. Dentro destes paises, Franca e Reino Unido fizeram uma maior aposta
nas instituicdes do ensino pré-primario; Suécia e Finlandia investiram mais nas creches. Irlanda, Austria, Portugal, Polénia e
Grécia mostram uma despesa bem menor, inferior a 0.5% do PIB (a média da OCDE foi de 0.7%).

A despesa publica com a educacgdo pré-escolar pode, segundo os dados, dividir-se em despesa com o ensino pré-primario
e em despesa mas genérica de apoio a infancia. Segundo os dados da OCDE de 2009, a Finlandia e a Suécia deram primazia a
despesa no apoio a infancia, dentro do total da despesa publica com a educacdo pré-escolar por crianga, expresso em dodlares.
Reino Unido, Franca e Italia deram preferéncia a despesa directa no ensino pré-primario. Portugal e Polénia investiram igual-
mente no ensino pré-primario mas mostram quantias mais modestas por crianca.
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As PoLiTICAS E 0S MODELOS SEGUIDOS NOS DIFERENTES PAISES EM ANALISE

Perante a analise efectuada dos dados utilizados, é notdrio que existem paises com maior dimensdo econémica e que realizam
investimentos nesta area a um patamar superior face aos restantes. Por outro lado, nalguns deles, a preocupagdo perante
a natalidade e as familias tem tradicdo e muito saber e praticas acumuladas. Neste contexto é facil destacar a Suécia e a
Finlandia, para além da Franca e do Reino Unido. Por outro lado, perante a gravidade da situacdo demografica em Portugal
(descrita na 12 Parte), propomos retirar algumas ideias dos modelos seguidos noutros paises e que tiveram sucesso, invertendo
0 movimento de declinio demografico e criando bem-estar a familias e a criangas.

FRANGA

A politica francesa de apoio as familias ja é antiga, existindo uma ampla gama de servigos subsidiados de forma
generosa, especialmente para as familias grandes, existindo igualmente preocupacao em melhorar o equilibrio
entre trabalho e vida familiar. Estas praticas ja tém acumulada muita experiéncia, existindo resultados bastante
positivos da sua eficacia: a Franga esta entre os paises membros da Unido Europeia com as maiores taxas de
fecundidade e de emprego de mulheres com criangas.

Altas taxas de fertilidade e de emprego feminino: a Franga, conjuntamente com a Irlanda, tem a mais alta taxa de
fertilidade, 2 filhos por mulher, numa evolucdo que tem vindo a aumentar continuadamente nos ultimos 20 anos. Esse facto
pode ser explicado por uma politica em prol da familia consolidada e ja com muitos anos de experiéncia e de conhecimento
acumulado, mas também pode reflectir seguranca no emprego, embora a taxa de desemprego apresente nos ultimos anos uma
tendéncia de agravamento. Paralelamente, as mulheres (entre 15 e 64 anos) registam uma taxa de emprego de 60% (2012),
ndo muito longe dos 68% dos homens; no emprego parcial, 30.2% das mulheres escolheram esta pratica laboral, enquanto
s0 6.9% dos homens tém um emprego em part-time. Ainda de acordo com dados de 2012, a diferenca salarial entre homens
e mulheres era de 14.8%, menor que a média da UE de 16.2%.

A base sdo os substanciais beneficios monetarios: o abono de familia é a base da politica da familia em Franga, num
sistema que ¢ gerido pelo Fundo Bolsa Familia. Segundo dados conhecidos e transmitidos pela UE, em termos globais, as
transferéncias monetarias as familias representam 2.6% do PIB francés, enquanto os servigos de acolhimento de criancas sdo
responsaveis por 1.6%. No total, o orcamento para o apoio a familia atinge 3.6% do PIB. Em 2012, o risco de pobreza infantil
foi de 23.2%, bem abaixo da média do da UE (28.1%).

As mulheres em licenca de maternidade recebem o seu salario por inteiro durante 16 semanas (26 semanas se for seu terceiro
filho e até 34 semanas para nascimentos multiplos). Os pais tém direito a 11 dias consecutivos de licenca de paternidade,
sem perda de remuneracdo. Os pais recebem automaticamente abono de familia apds o segundo filho a cargo com menos de
20 anos, 0 montante mensal varia de acordo com o nimero de filhos dependentes. Apds a terceira crianga, e se os dois filhos
anteriores tém menos de 21 anos, os pais tém direito a apoio familiar adicional no montante de 170 euros, embora sujeito a
prova de recursos.

A assisténcia infantil € paga a partir do primeiro filho, havendo um prémio Unico de nascimento (923 euros) ou adopgdo (1
846 euros); um subsidio mensal basico de ajuda os pais nas despesas relacionadas com a criagdo e educacdo de seus filhos
(185 euros durante os primeiros 3 anos); subsidio de apoio a familia, que é pago no caso de o filho ser criado s6 por um dos
pais ou sem ambos (entre 90 e 120 euros); subsidio escolar mensal, com prova de recursos, para ajudar os pais com o custo
da escola dos filhos com idade entre os 6 e os 18 anos (360 euros entre os 6 e os 10 anos de idade, 380 euros entre os 11 e
0s 14 anos de idade e 395 euros para jovens de os 15 e os 18 anos).

Complementarmente, a assisténcia a familia ainda pode ser aumentada com o subsidio a habitacdo, que é pago a pessoas com
mais de 25 anos e com escassos ou nenhum recurso de sobrevivéncia. Existem ainda outros beneficios, no caso de criancas
doentes ou incapacitadas.

Beneficios fiscais para familias numerosas: as grandes familias beneficiam igualmente de vantagens fiscais significativas.
A principio especifico do imposto, o "quociente familiar", favorece especialmente as familias com pelo menos trés filhos. No
sistema fiscal francés, a unidade fiscal ndo ¢ o individuo, mas a familia. Cada familia equivale a um determinado “quociente
familiar” de acordo com o estado civil e nimero de filhos (1.0 por cada elemento do casal e 0.5 por cada filho). Este mecan-
ismo da origem a uma significativa reducdo nos impostos, na medida em que o rendimento familiar total é dividido pelo valor
do quociente.

Inimeros servigos de apoio as criangas: a Franca desenvolveu um sistema abrangente de servicos de acolhimento
pré-escolar de criangas de grande qualidade e de grande ajuda os pais que trabalham. As creches, instituigdo tipicamente
francesa, acolhem criangas a partir dos dois meses (ou no final da licenga de maternidade), sendo geridas pelas autoridades
locais, empresas ou associacOes de pais. O pré-escolar é gratuito e afecta 95% das criancas com idade entre trés e
seis anos e 44% das criangas menores de trés anos. Além disso, os pais de criangas menores de seis anos podem ainda
recorrer aos servigos dos centros de lazer ou centros p6s-horario escolar para cuidarem dos seus filhos, bem como durante
as férias escolares. Estes servigos sdo muitas vezes subsidiados pelo Fundo Bolsa Familia. Dada a forte procura de lugares
nas creches, o governo francés comprometeu-se a criar, até 2017, mais 275 mil lugares adicionais repartidos entre cuidados

colectivos e cuidados individuais (amas).
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Na analise da UE acerca da realidade francesa é referido que 28% das criancas menores de trés anos recebe cuidados dentro
do sistema institucional, enquanto mais de 18% recebem os cuidados de amas em sua casa ou em casa dos pais da crianca.
As mais de 291 mil amas (2009) forneciam perto de 820 mil lugares de acolhimento de criangas com menos de seis anos de
idade. A fungdo de ama ¢é registada e € sujeita a validacdo de 5 em 5 anos, apds analise das condicOes. As familias que decidem
escolher esta opcdo recebem um subsidio mensal e as contribuicdes para a seguranca social sdo cobertos integralmente pelo
Departamento de Familia, sendo obrigatorio a celebracdo de um contracto.

Por fim, para responder a solicitacdo das familias de informagGes sobre os tipos de assisténcia a infancia, foi criado em Maio
de 2009 pelo Fundo Bolsa Familia o portal mon-enfant.fr. Este portal fornece aos pais informagoes gerais sobre todos os tipos
de cuidados infantis, assim como fornece informagGes completas sobre os equipamentos financiados pelo Fundo Bolsa Familia.

IRLANDA

Na Irlanda existe o compromisso de promover o bem-estar da crianga, sendo esse objectivo da responsabilidade
de diversos 6rgaos ministeriais, existindo varias estratégias, planos de acgao e programas de apoio. Neste ambito,
existe uma concentracao de esforcos no reforgo da protecgao social das familias e na redugado da pobreza infantil.
0 apoio financeiro a familias e criancas representa 3.4% do PIB em comparacao com a média da UE de 2.2%, em
2011. No entanto, a pobreza infantil permanece relativamente elevada (a taxa de risco de pobreza das pessoas com
menos de 18 anos era de 34.1% em 2011), especialmente para as criangas que vivem em familias monoparentais.

A criancga é o grupo-alvo: de acordo com os varios grupos importantes no ciclo da vida, as criangas sdo consideradas pri-
mordiais, sendo necessario zelar pelo seu bem-estar. Essa competéncia é da responsabilidade de varios ministérios. Para além
do Plano de Accdo Nacional para a Inclusdo Social (2007-2016), existe o Departamento da Crianca e da Juventude (criado
em 2011) com o objectivo de coordenar politicas e executar os principais compromissos relativos as criangas e as familias.
Existem ainda os seguintes departamentos: Departamento de Proteccdo Social (responsavel pelo apoio financeiro as familias
e criancas) e Departamentos ligados a educagdo e a saude.

Uma das principais preocupagdes é o combate a pobreza infantil, com uma taxa de incidéncia superior ao dos adultos. Este
facto reflecte uma pobreza mais elevada dos agregados familiares com criangas. Criangas que, directa ou indirectamente,
também contribuem para o agravamento da pobreza das familias, por via do aumento dos custos associados a sua existéncia
e impacto potencial na carreira profissional dos pais. Outros riscos prendem-se com situagoes de desemprego, doenca, familias
monoparentais, educagdo dos pais, etc.. No geral, 34.1% das criangas com menos de 18 anos de idade estavam em risco
de pobreza na Irlanda, em 2011, uma proporcdo ligeiramente mais elevada do que na UE (27.3%), apesar do facto do pais
despender cerca de 3.4% do seu PIB em prestagGes de proteccdo social a criancas e familias, uma das percentagens mais
elevadas na Europa, em comparagdo com a média de 2.2% na UE, em 2011.

Servigos de qualidade a precgos acessiveis: é considerado essencial na prevengdo da pobreza infantil. O Orcamento de 2013
continha um montante de 20 milhGes de euros para melhorar os servigos de apoio a crianga, cobrindo trés areas: programas
de prevencdo e de intervengdo precoce face a pobreza; programa de alimentacdo escolar; aumento da oferta pds-escolar em
cerca de 6000 lugares direccionados a familias de baixos rendimentos e com criangas na primaria (devendo os pais aproveitar
as suas oportunidades de emprego). Estas medidas complementam outras, nomeadamente o combate ao abandono escolar
e a ajuda ao retorno ao trabalho dos pais em situacao de desemprego.

Tudo isto complementa as iniciativas de aumento da oferta de lugares de acolhimento formal das criangas. Em 2011, apenas
21% das criancas com idade até aos trés anos estavam em instituigdes formais de acolhimento de criangas, em comparacdo
com 30% na UE. No entanto, a proporgdo de criangas mais velhas (com idade entre os 3 anos de idade e o inicio da escolari-
dade obrigatdria), em contextos formais de acolhimento de criangas era muito semelhante a média de 83% (82% na Irlanda)
da UE. Muitas iniciativas e servigos prestados tém como base as comunidades locais, que exercem um papel crucial no apoio
as familias. Habitacdo e servicos de salde sdo igualmente importantes na luta contra a pobreza, especialmente para grupos
marginalizados, como indicado no Plano de Accao Nacional para a Inclusdo Social.

Metas de reducao do desemprego: ¢ valorizada a relagdo fundamental entre o bem-estar da crianca e a situacdo de empre-
go dos pais. Devido a crise, os dados de 2012 mostram uma situacdo de emprego na Irlanda inferior a média da UE: 55.1%
das mulheres tinha emprego a tempo inteiro, que compara com 58.5% na UE; 62.7% dos homens trabalhava igualmente a
tempo inteiro, perante os 69.6% na UE. Contudo, existe uma percentagem superior de mulheres que trabalha a tempo parcial,
35.5% contra 32.5% na UE. Também, em termos de mulheres e homens que trabalham e tém criancas menores de 6 anos,
as taxas irlandesas sdo ligeiramente inferiores a média da UE em 2012: 56.2% das mulheres e 76.6% dos homens irlandeses
versus 59.1% das mulheres e 86.0% dos homens da UE. Nas suas prioridades politicas, o governo comprometeu-se a reduzir
a pobreza, nomeadamente de agregados familiares que permanecem nessa situacdo persistentemente e que contribuem para
a pobreza infantil.

Acesso a recursos adequados: na assisténcia a todas as familias e criangas de baixos ou nenhuns rendimentos, o Depar-
tamento de Proteccdo Social contribuiu com as seguintes prestagGes: apoio financeiro social basico; apoio complementar ao
rendimento familiar; abono de familia; roupa e calcado escolar; etc..

O abono de familia € uma prestacdo universal e mensal (ndo carece de prova de rendimentos), pago a criancas até aos 16
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anos. E pago até aos 18 anos devido aos estudos a tempo inteiro, ou deficiéncia fisica ou mental. Presentemente, os valores
sdo: familias com 1 filho recebem 130 euros; 2 filhos 260 euros; 3 filhos 390 euros; 4 filhos 520 euros; 5 filhos 650 euros; 6
filhos 780 euros; 7 filhos 910 euros; por fim, 8 filhos 1040 euros. Existem ainda complementos adicionais semanais integrados
na assisténcia social as familias com filhos. Esses complementos, para além de estarem relacionados com o n° de criangas,
também resultam do facto de haver familias atingidas pelo desemprego.

SuEcia

Segundo os estudos da Unido Europeia, os pais suecos sdo os que mais sucesso tém no equilibrio entre o trabalho
e as responsabilidades familiares. As taxas de emprego feminino, concretamente de maes é das mais altas na UE,
enquanto que a pobreza infantil é das mais baixas. A politica familiar apoia o0 modelo dual (mae/pai), asseguran-
do os mesmos direitos e obrigacdes no que respeita tanto a familia como ao trabalho. Os generosos beneficios
monetarios as familias, a flexibilidade laboral para pais com criancas e a alta qualidade dos cuidados pediatricos
sdo factores de sucesso. O objectivo da politica familiar sueca é contribuir para a melhoria das condigoes de vida
de todas as familias com criancgas, o aumento da liberdade de escolha e ajudar os pais a terem mais capacidade
de levar com sucesso a sua vida familiar, conjuntamente com a sua vida profissional.

Maior proporcao de maes trabalhadoras na UE: a taxa de emprego das mulheres foi de 71.8%, em 2012, ndo muito longe
da dos homens, 75.6%, e bastante acima do valor objectivo contido no Tratado de Lisboa, 60%. No universo das mulheres
que sdo maes, a taxa de emprego é de 76.8% (2012), a terceira mais alta dentro da Unido. Ao mesmo tempo, a taxa de fe-
cundidade é das mais altas na UE, 1.9 criancas por mulher (2012).

Por outro lado, também € alta a proporcdo de mulheres que usufruem de horarios flexiveis. As taxas de emprego em part-time
para mulheres e para homens situaram-se, no mesmo periodo, em 39.6% e 14.6%, respectivamente, quando o valor médio
da UE para mulheres situou-se em 32.5% e para homens em 9.4%. As mulheres trabalham em média 5 horas por semana,
menos do que os homens, mas uma diferenga menor do que no resto da UE. A disparidade salarial na Suécia € inferior a média
de 16.2% na UE, situando-se em 15.8%.

Regimes de licenga generosos e flexiveis: a Suécia tem altamente desenvolvidos os regimes de licenca e de flexibilidade
parental, que permitem e encorajam que ambos 0s pais passem tempo com as suas criangas. Neste contexto, tanto a mae
como o pai tém o direito a partilhar a licenga paga durante um periodo de 16 meses, por crianga. Desse total, 13 meses sdo
pagos a 80% do salario mais recente até um limite de aproximadamente 51100 euros, e 0s restantes 3 meses sdo pagos a
uma taxa fixa 21 euros por dia (situacdo em 2011). Desses 16 meses, cada pai tem direito a gozar no minimo 2 meses (ndo
transmissivel) de licenga paga. Nos restantes 12 meses, a partilha do tempo dependera do interesse de cada casal.

O direito de auséncia total do trabalho é permitido até aos 18 meses de idade da crianga. A partir daqui existe um conjunto
de solugdes para a redugdo das horas de trabalho ou estar em licenca completa. Acresce que os pais tém direito a diminuir
o tempo de trabalho em 25% sem o uso do direito de assisténcia parental até a crianga completar os 8 anos ou terminar o
primeiro ano de escola.

Apesar do envolvimento positivo de ambos os pais na criagdo e educagdo dos filhos, e da flexibilidade do sistema em termos
de licenca parental, as maes ainda detém a maior parte da licenca. Mesmo assim, 0s pais suecos ainda gozam 24% do total
de dias da licenca, um valor superior ao da maioria dos estados da Unido. Em 2012, o governo sueco introduziu o “bdnus da
igualdade de género”, um incentivo econdmico para que maes e pais participem de forma mais igualitaria no cuidado dos filhos,
para além de poder ajudar as mulheres a regressar/ter uma vida profissional (valor maximo por crianga equivale a 1570 euros).

Existem igualmente ajudas adicionais a familias monoparentais. Por exemplo, um seguro social que permite a associagdo de
uma outra pessoa em caso de doenca e haver necessidade de cuidar da crianga, onde a renuncia do trabalho remunerado é
substituido por um subsidio parental temporario.

Com o objectivo de aumentar a liberdade de escolha dos pais, a partir de Janeiro de 2012, é possivel a ambos os pais usar o
subsidio parental ao mesmo tempo. Assim, 30 dias (do total de 480 dias) agora pode ser usado em conjunto durante o primeiro
ano apos o nascimento da crianca, cabendo aos pais a opgdo de reduzir o tempo de trabalho em simulténeo.

Beneficios familiares altos: os beneficios financeiros as familias e as criangas representam globalmente 3.1% do PIB, sendo
um dos valores mais altos na UE (o valor médio da UE é de 2.2% do PIB). E igualmente representativo o facto de ser o pais
com uma das menores taxas de pobreza infantil (19.4% em 2012) e é um dos paises mais bem cotado ao nivel do bem-estar
das criangas.

Além dos beneficios ja descritos, existem ainda varios outros mecanismos financeiros que reduzem o0s encargos para quem
cria filhos: subsidio de gravidez no periodo maximo de 50 dias e correspondente a 80% do saldrio mais recente a maes que
ndo se encontram capaz de prosseguir com tarefas fisicamente muito exigentes; subsidio parental temporario correspondente
a 80% do rendimento anual a favor de uma crianca doente com idade inferior a 12 anos; abono por filho no valor de cerca de
122 euros por més, a que acresce um suplemento de 17 euros no caso de grandes familias e, a partir de uma segunda crianga,
0 abono passa a ser de 145 euros; em Janeiro de 2012 foi criado um subsidio de alojamento para familias de baixos recursos,
dependendo este do rendimento do agregado familiar, do tamanho da casa e do n° de criangas.
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Alta qualidade dos cuidados infantis: as creches pulblicas sdo garantidas em todo o pais e estdo abertas durante todo
o dia; o pré-escolar é gratuito para criangas entre os 3 e 0s 6 anos; os custos de educagdo sdo profusamente subsidiados;
desta forma 51% das criangas com menos de 3 anos e 95% das criangas entre 3 e 6 anos frequentam as creches e o ensino
pré-escolar, respectivamente (as médias da UE sdo de 30% e de 83%).

A estratégia nacional passa por um apoio cada vez maior aos pais: o objectivo geral é que todos os pais devem ter apoio
durante o periodo que vai dos 0 aos 17 anos de uma crianca/jovem. Neste ambito existem pacotes financeiros destinados a
salde e a educacdo, estando a sua implementacdo sujeita a constante avaliacdo.

0 aumento dos divorcios e das familias monoparentais fez repensar a politica seguida e esta a gerar alteracdes nas anteriores
regras relativamente a toda a gama de beneficios existentes.

REINO UNIDO

O empenho do pais é acabar com a pobreza infantil (Lei da Pobreza Infantil de 2010), abrindo guerra as suas
causas: baixo nivel de escolaridade; falta de emprego e dependéncia da seguranca social, desagregacao familiar
e sobreendividamento.

Apoiar as familias mais vulneraveis: partindo da premissa de que o trabalho é a melhor opcdo e de que o objectivo é
desenvolver e manter uma sociedade justa, o governo conclui que se tem de cuidar dos mais vulneraveis. Para além de ter
introduzido uma linha de crédito universal, o Estado promove igualmente programas de trabalho com o objectivo de que pelo
menos no casal, um dos conjuges trabalhe e seja remunerado por 35 horas semanais. Deste modo acredita-se que inUmeras
criancas sejam resgatadas da pobreza. Sdo igualmente usados fundos europeus com a mesma finalidade.

Em 2012, 59% das mdes com criancas menores de 6 anos trabalhava, uma proporcdo idéntica a existente na UE, 59.1%. No
mesmo ano, 43.3% das mulheres trabalhavam em tempo parcial (pratica muito popular no Reino Unido), uma das taxas mais
altas da UE, onde a taxa média é de 32.5%.

Assim, as familias com rendimentos mais baixos tém acesso a um crédito fiscal associado ao trabalho e, para quem tem criancas
(e possa estar igualmente sem trabalho) existe o crédito fiscal crianga. Segundo dados da UE, em Abril de 2011, cerca de 6.3
milhOes de familias beneficiaram dos créditos fiscais. Embora o nivel de apoio dependa das circunstancias de cada familia, em
média, o prémio recebido em 2010-2011 foi de cerca de 5650 euros por ano. Tem acesso a esta ajuda quem ganhe menos de
50 000 euros ao ano.

Foram também criados centros infantis do Estado que servem de suporte as familias (Sure Start Children’s Centres) no que
diz respeito a primeira infancia, acompanhando pais, futuros pais e encarregados de educacdo numa gama de servigos (0s
servicos estdo disponiveis desde a gravidez e até ao momento em que a crianga ingressa na escola primaria). Os servicos
incluem o aconselhamento e apoio aos pais, cuidados de salde, servicos de proximidade, puericultura, para além de formacao
profissional e emprego. Presentemente existem mais de 3 mil centros, que prestam servigos a perto de 2.9 milhdes de cri-
ancas menores de 5 anos e as suas familias. Existe igualmente, o Sure Start Maternity Grant, que corresponde a um cheque
de cerca de 625 euros destinado ao primeiro bebé da familia, no caso de familias de baixos rendimentos e que ja recebem
beneficios e créditos fiscais.

Em termos do abono de familia, o beneficio é de cerca de 25 euros por semana para o filho mais velho (até aos 16 anos, ou
20 anos, no caso de estar a seguir estudos e formacgao relevante) e de 16.5 euros por semana para os restantes filhos.

Apoio a familias separadas e monoparentais: actualmente estdo a ocorrer reformas no sistema de apoio a crianga face
a realidade da separacdo dos pais, visando um maior suporte dos varios elementos, para além da promocdo dos vinculos
familiares. Desde Maio de 2012 existem igualmente novas regras para pais sozinhos, com criancas com idade inferior a 5
anos, nomeadamente na obrigatoriedade de procurarem emprego, tendo posteriormente possibilidade de aceder a todos os
beneficios existentes.

Partilha parental: a licenca de maternidade é bastante generosa no Reino Unido, havendo um periodo de 52 semanas de
folga do trabalho para as mdes que trabalham. Todos as empregadas tém direito a este periodo de 1 ano de licenga, inde-
pendentemente do horario e da antiguidade no posto de trabalho. Durante esse periodo, as mulheres podem se candidatar
ao subsidio de maternidade dado pela entidade empregadora (SMP/Statutory Maternity Pay) ou o subsidio de maternidade
do Estado (MA/Maternity Allowance), havendo regras especificas de atribuigdo, podendo sé usufruir de uma delas durante
39 semanas. O montante pago nesse periodo devera corresponder a 90% do salario médio, mas existe um limite maximo de
perto de 170 euros por semana.

Durante esse tempo, os pais tém direito a gozar 2 semanas e receber o subsidio (SPP/Statutory Paternity Pay). Também tém
direito a um periodo até 13 semanas de licenga parental ndo remunerada, até a idade de 5 anos da crianca. Licencas adicionais
terdo de ser negociadas entre empregado e patrdo. A partir de Abril de 2011 foi criada uma licenca de paternidade adicional
de 6 meses, remunerada, devido ao regresso da mae ao trabalho.
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Prestacao de cuidados infantis acima da média da UE: em 2011, 35% das criancas com menos de 3 anos eram abrangi-
das pelos cuidados oficiais do Estado, acima dos 30% de média da UE. Entre os 3 anos e a idade escolar estdo abrangidas
oficialmente 93% criangas, superior a média de 83% da UE.

Todas as criangas com idades entre os 3 e 4 anos tém direito a 15 horas por semana de educacdo infantil gratuita durante 38
semanas por ano. A escolaridade obrigatoria inicia-se aos 5 anos.

FINLANDIA

A Finlandia tem uma das mais baixas taxas de pobreza infantil na UE, enquanto a taxa de emprego feminino é
das mais altas. Esta situacdo resulta do forte apoio do Estado as criangas e as familias. A politica da familia passa
por uma maior reconciliacdo entre o emprego pago e a vida familiar, para além de ser importante assegurar um
nivel adequado de rendimento as familias. O acesso a creche publica é garantido a todas as criancas menores de
sete anos, existindo um generoso sistema de licencas e de prestagoes familiares que ajuda os pais a lidar com a
sua funcao de paternidade, mantendo a seguranca dos seus empregos.

Altos gastos nas prestagoes familiares: para além do pais ter a menor taxa de pessoas em risco de pobreza ou exclusdo
social na UE, 14.9% em 2012, mais de 3% do PIB (3.3% em 2011) representam os gastos totais dos beneficios financeiros as
familias, que compara com a média de 2.2% na UE. Mesmo assim, nos Ultimos anos, tem havido uma diminuigdo do montante
afecto as prestacOes familiares (os montantes ndo tém sido revistos, mantendo-se congelados). A maior proporcdo desses
beneficios vai para a creche e para os abonos de familia (até aos 17 anos). Em 2013, o abono mensal variou entre 105 euros
para um Unico filho e de 190 euros para o quinto e subsequentes. Na familia monoparental, o progenitor recebe ainda um
suplemento de 49 euros.

Regime de licenca parental longo e generoso: ambos os pais tém oportunidade de cuidar dos filhos, correspondendo a
licenca de maternidade a 105 dias de trabalho (cerca de 18 semanas), a licenga parental a 158 dias de trabalho (cerca de 26
semanas) € a licencga de paternidade a 54 dias de trabalho (cerca de 9 semanas), que cobrem praticamente o primeiro ano de
vida da crianca. Acresce ainda que os pais que trabalham tém direito a trabalhar menos horas desde o fim do periodo de licenca
parental até o final do segundo ano da crianga da escola. Dada a prioridade da politica da familia finlandesa ser a conciliacdo
do trabalho com a vida familiar, desde Setembro de 2013 foi proposto pelo governo (para entrar em vigor em 2014) a criagdo
de um subsidio de assisténcia de modo a incentivar os pais de criangas com idade inferior a trés anos a combinar trabalho a
tempo parcial com assisténcia aos filhos a tempo parcial.

Os beneficios durante a maternidade, paternidade e licenca parental sdo em fungdo da remuneragdo auferida, variando entre
70% a 90% dos rendimentos anuais anteriores. Em 2013, existia um valor minimo de cerca de 24 euros por dia, ou seja, perto
de 600 euros por més. Caso os pais ndo coloquem a crianca na creche, existe um subsidio de 337 euros por més por crianca
para poderem contratar uma ama. Existe ainda um suplemento familiar de 180 euros por més para familias mais necessitadas.

Todos tém direito a creches e cuidados de salde: todas as criangas com menos de sete anos de idade tem o direito in-
condicional aos servigos das creches municipais. A taxa mensal a pagar por crianga varia entre 0 e 264 euros, dependendo do
tamanho da familia e do seu rendimento. Mas apesar desta disponibilidade, apenas 20% das criancas até 3 anos frequentam
a creche a tempo inteiro e 6% a tempo parcial. Acima desta idade, cerca de 60% frequentam creche a tempo inteiro e 20% a
tempo parcial. Por outro lado, a educacdo pré-escolar para as criangas de seis anos de idade é gratuita e atinge 98%.

Os servicos de cuidados primarios de salide sdo prestados por centros de salide municipais. Durante o primeiro ano de uma
crianga, 9 exames regulares sdo agendados na clinica de saude infantil. Até a idade escolar acontecem mais 6 exames. De-
pois 0s exames regulares vao igualmente decorrendo tanto ao nivel da escola como ao nivel dos centros de saide municipais
(consultas gratuitas até aos 18 anos).

Garantia para a juventude: a partir de Janeiro de 2013 foi criado um programa chamado de “Garantia Juventude” (com
uma verba de 60 milhdes de euros), que garante que os jovens tenham acesso a educagdo, formagdo profissional e emprego,
evitando que sejam excluidos da sociedade.

Existem igualmente conselhos municipais de jovens que promovem o didlogo entre os jovens e as instituicdes com caracter
mais decisdrio/executivo.

AUSTRIA

Os beneficios financeiros as familias austriacas sdo dos mais generosos da Europa, correspondendo a 3.1% do
PIB, que compara com a média de 2.2% da UE em 2011. O risco de pobreza e exclusdo social para os jovens aus-
triacos entre 12 e 17 anos de idade é dos mais baixos da UE (14,4%). Segundo os dados do Eurostat, a taxa de
fertilidade é, como em muitos outros paises europeus, baixa (1.4 filhos por mulher em 2011). A taxa de emprego
das mulheres é elevada (70.3% em 2012) acima da meta de 60% do Tratado de Lisboa e muitas delas trabalham
a tempo parcial (44.9% em 2012).

A conciliacdo da vida profissional e familiar € uma das prioridades da politica austriaca, coexistindo um conjunto de medidas
financeiras e ndo-financeiras. Em 2013, o foco da politica familiar incidiu sobre a maior participagdo dos jovens na dindmica social.
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Os beneficios de suporte das familias: existe um amplo conjunto de beneficios financeiros, pagos pelo Fundo para a
Igualdade na Familia, e ndo financeiros. Os principais beneficios financeiros sdo o abono de familia e o subsidio de creche. O
abono de familia é pago a familias com dependentes, existindo beneficios adicionais para familias com dois ou mais filhos.
Apoio especial é concedido a criangas com deficiéncias graves e a familias com trés ou mais filhos e cujo rendimento anual
tributavel ndo exceda os 55 mil euros.

Desde 2010, os pais tém direito a escolher dois esquemas (com um total de cinco opgdes) relativamente ao subsidio por li-
cenga parental: subsidio por licenca parental a taxa fixa (quatro opcdes) que se insere em situacdes de desemprego (antes,
durante e/ou apds o nascimento da crianca) e um subsidio por licenca parental com base no rendimento. Este ultimo permite
aos pais retirarem-se do mercado de trabalho por um periodo limitado e cuidarem dos filhos a tempo inteiro. Pagamento de
subsidio integral de creche estd dependente de cinco exames médicos durante a gravidez e cinco check-ups da crianga. Estes
exames sdo gratuitos.

Além dos beneficios financeiros, existe um sistema estabelecido de regulamentos de licenga parental. A licenga-maternidade
comegca oito semanas antes da data de nascimento esperado e dura por mais oito semanas depois (12 semanas em caso de
nascimentos multiplos ou por cesariana). Durante esse tempo, as trabalhadoras gravidas sdo compensados com um montante
correspondente a média salarial dos ultimos trés meses antes de iniciarem a licenga. Esta compensacdo € financiada pelo
Fundo para a igualdade na familia (70%) e pelo Fundo de seguro de salde (30%). A licenca parental, periodo em que o pai
esta protegido da cessacdo do contracto de trabalho, pode ser reclamada até o dia que a crianca complete dois anos.

Melhores servigos de acolhimento de criangas: De acordo com dados do Eurostat de 2011, 85% das criangas com idade
entre os trés anos e a idade escolar obrigatdria frequentavam instituicdes formais de cuidados infantis (média de 84% na UE).
A taxa de frequéncia de criangas menores de trés anos de idade foi de 14% em 2011 (média de 30% na UE). Segundo dados
domésticos mais actuais, o cenario existente é mais optimista. Assim, 22.9% das criangas com idade inferior a trés anos e
92.8% das criancas menores de 6 anos frequentam as instituicdes formais criadas para elas.

De modo a melhorar uma maior conciliagdo entra a vida profissional e a familiar, 0 governo austriaco investiu 100 milhGes de
euros na expansdo dos servicos de acolhimento infantil entre 2008 e 2014. Para além disso, os governos regionais (Lander)
gastaram um montante extra de 115 milhGes na expansdo da assisténcia a infancia. Em consequéncia, foram criados mais 31
mil lugares para criangas até aos seis anos e surgiram 571 novas amas. Estd igualmente planeado um investimento de 400
milhdes de euros para serem gastos na expansao dos servicos de acolhimento das criangas, assim como na qualidade dos seus
cuidados diarios, durante o periodo de 2014 a 2017.

Desde 2009, o governo federal gastou adicionalmente mais 70 milhGes de euros na educacgdo pré-escolar gratuita para todas
as criangas de cinco anos. Neste contexto, em 2010, a educacdo pré-escolar tornou-se obrigatoéria. Por outro lado, os custos
do acolhimento qualificado de criancas sdo dedutiveis no calculo do imposto de rendimentos, até ao valor de 2300 euros por
ano e por crianga até a idade dos 10 anos. Mais 15 milhdes de euros foram investidos no desenvolvimento e aprendizagem
precoce de linguas.

Outras politicas governamentais: para além das medidas legislativas, existem outro tipo de medidas de sensibilidade so-
cial destinadas a apoiar maes e pais. Campanhas “As criangas mantém a Austria jovem”, “Familia e o trabalho”, “Cuidados de
salde e a familia” ou “Familia amiga da empresa” permitem criar um ambiente de maior equilibrio entre a familia e o mundo
laboral (muitos destes programas sao assinados pelo governo e pelos parceiros sociais).

A participagdo dos jovens: entre 2012 e 2013 foram seguidas estratégias inclusivas em que os jovens participaram activa-
mente na criagdo legislativa. Desde 2011, existe a “Lei Constitucional dos Direitos das Criancas”.

ESPANHA

A familia é uma instituigao vital para a estabilidade e coesao social, por isso, a promogao e apoio as familias com
dependentes é um aspecto central da protecgao social. Neste contexto, a crise economica e o desemprego tiveram
um forte impacto no rendimento das familias espanholas, afectando os agregados com criangas dependentes. Em
Espanha, segundo o Census de 2013, existiam 8.4 milhdes de individuos com idades compreendidas entre os 0
e os 17 anos (17.9% da populacao total do pais). O conselho de ministros, em Abril de 2013, aprovou o II Plano
Estratégico Nacional para a Infancia e Adolescéncia 2013/16 (PENIA) que define a estratégia de longo prazo e
coloca a infancia na agenda politica.

Acesso adequado aos recursos: segundo a evolucdo da taxa AROPE (taxa de risco de pobreza e de exclusdo social) das
criangas (menores de 18 anos), houve um agravamento entre 2008 (30.6%) e 2012 (33.8%), um valor bem acima da média
da UE (28.0%). Em termos da totalidade da populacdo espanhola, em 2012, a taxa de pobreza e de exclusdo social foi de
28.2%, que compara com a taxa média de 24.8% da UE. Para este cenario contribuiu o surgimento da crise econdmica e o
agravamento do desemprego, retirando rendimento as familias. Em 2012, a taxa de emprego da populacdo activa (15-64
anos) era de 60.5%. Neste ambito, foram langadas reformas ao nivel do mercado de trabalho, focadas no empreendedorismo,
na reconversao profissional, em sinergias entre varias politicas geradoras de emprego, etc.. O apoio financeiro no criagdo de
negodcios por conta propria permitiu criar e manter postos de trabalho, para além de ajudar a criar riqueza.
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No apoio as familias mais vulneraveis conta-se a ajuda em termos de habitacdo. Foram criadas leis com o objectivo de proteger
as familias com dividas relativamente a empréstimos e hipotecas, tendo surgido um Fundo de Habitacdo de interesse social.

Acesso a servigos de qualidade: a taxa de frequéncia pré-escolar de criangas entre os 3 anos até a idade minima de entrada
na escola foi de 86% em 2011, tendo aumentado os centros de educagdo para um total de 21 140. O montante total dos sub-
sidios destinados a educagdo pré-escolar subiu para os 116 milhdes de euros (ano 2010/2011). Em Maio de 2013, o conselho
de ministros aprovou um projecto de melhoria da qualidade educacional que inclui um conjunto de medidas de melhoria das
condigOes de todos os alunos. A sua execugdo implicara um custo global de 255 milhdes de euros por ano, durante o periodo
2014-2020, sendo co-financiado pelo Fundo Social Europeu.

De acordo com as recomendacdes do Comité de Ministros do Conselho da Europa, existe um grupo de trabalho alargado que
inclui os ministérios da saude, dos servigos sociais e igualdade, representantes das provincias e dos municipios e especialistas
de diferentes universidades, com vista a estruturagdo de uma politica da familia.

Participacao das criangas: o PENIA promove a participagdo da crianca em varias actividades, nomeadamente ao nivel de
medidas inclusivas como “o desporto para todos”, “cidades amigas das criancas”, desenvolvimento de centros de lazer e espagos
socio-educativos e promogdo do trabalho voluntario. Em relagdo ao movimento associativo, 44% das criangas entre 0s 6 € 0s
11 anos afirmam pertencer a um grupo ou associacao, 0 mesmo confirmam 31% das criangas entre os 12 e os 14 anos. Nas

escolas, os estudantes participam nos conselhos escolares.

POLONIA

Embora em tendéncia descendente, o alto nivel de pobreza infantil & agravado pela falta de estruturas adequa-
das de acolhimento de criangas. A fim de melhorar as condigées das familias, ajudar os pais na obtengdo de um
melhor equilibrio entre vida profissional e a familiar e levar ao aumento da taxa de fecundidade (baixa, (1.30
em 2012), o governo polaco esta a implementar desde 2011 um conjunto de medidas de apoio. Em 2013, essas
accoes foram completadas com a expansao de estruturas de acolhimento de criangas, o prolongamento da licenga
de maternidade, assim como a introducdo da licenga de paternidade.

A pobreza infantil e as prestagoes familiares: comparativamente com outros paises da UE, os beneficios relacionados com
a familia sdo baixos. Embora tenham vindo a subir, representam 1.3% do PIB (2011), que compara com a média de 2.2%
da UE. Apesar da limitagdo trazida pela crise econémica polaca de 2012, as prestagles sociais aumentaram, assim como o
numero de familias que as recebia.

As actuais prestacOes sociais mensais para familias de baixos rendimentos chegam aos cerca de 137 euros por pessoa. Com
uma crianca deficiente, esse valor sobe para 159 euros. Este valor compara com o salario minimo polaco que ronda os 300
euros. O abono de familia varia entre os 18 e 0s 27 euros mensais e pode ser completado por outros subsidios, nomeadamente
ao nivel das autoridades locais.

Em 2012, a taxa de emprego total (idade activa de 15 a 64 anos) era de 59.7%, abaixo da média da UE de 64.1%. O emprego
das mulheres (53.1% em 2012) ficou igualmente atras da média de 58.5% da UE. A taxa de emprego de mdes de criancas
menores de seis anos (57.5% em 2012) também foi menor do que a média da UE (59.1% de 2012). Contudo, em 2011, o fosso
salarial entre géneros era baixo (4.5%) em comparagdo com a média da UE (16.2%). Em suma, das baixas taxas de emprego,
da falta de estruturas de acolhimento de criangas em nimero e em qualidade e dos baixos beneficios para as fa‘ml'lias resulta
um risco elevado de pobreza infantil. Em 2012 foi de 29.3%, ligeiramente superior @ média de 28.1% da UE. A semelhanca
de outros paises, na Poldnia, as familias numerosas (com 3 e mais filhos) e as familias monoparentais sdo, na sua maioria, as
que correm maior risco de pobreza e de exclusdo social.

Reestruturacao dos servigos de acolhimento: de acordo com os dados do Eurostat, em 2011, apenas 3% das criangas
com menos de trés anos e cerca de 43% das criangas entre os trés e o inicio da idade escolar estavam formalmente incluidas
numa creche. Valores muito baixos comparativamente a outros paises, embora se verifique uma melhoria nos Ultimos anos.

De acordo com o relatdrio social interno de 2013 (que abrange cerca de 12 mil domicilios), os polacos indicam dois factores
importantes para um maior equilibrio entre o trabalho e as responsabilidades parentais: horario de trabalho flexivel (referido
por 55% dos inquiridos); oportunidades e acesso as instituicdes de acolhimento de criancas até aos 7 anos (indicado por 35%).
A partir de Abril de 2011, com nova legislacdo, foram criadas novas estruturas que melhoraram os servicos de acolhimento
de criangas menores de trés anos, tais como creches (publicas ou privadas durante 10 horas), clubes de criangas (mais de 5
horas por dia), amas (que podem cuidar até 5 criangas até trés anos em casa propria) e babysiters (servico em casa dos pais.

Para impulsionar o surgimento de instituicdes de acolhimento de criancas, foi lancado em 2011 um programa pelo Ministério
do Trabalho e da Seguranca Social (Programa Criancga) cujo objectivo foi incentivar os governos regionais e locais na criacdo de
creches e de locais de lazer para as criancas, num montante de cerca de 4 milhdes de euros. Em 2012, esse valor subiu para
perto de 6 milhdes de euros. Até final de 2013, esperava-se que os municipios criassem 3 200 novas vagas de acolhimento de
criangas repartidas entre creches e clubes infantis. Para esse ano, o orgamento de estado tinha inscrita a verba de 25 milhdes
de euros para a execugdo de tarefas previstas na lei em relacdo ao acolhimento de criangas até aos trés anos (22.5 milhdes
para o Programa Crianca e os restantes 2.5 milhdes de euros para ajuda financeira ao uso de babysiters.
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Acresce que estdo actualmente a ser usados fundos estruturais da UE na recuperagao de creches e escolas primarias.

Politica da familia para melhorar o equilibrio entre a familia e o trabalho: a fim de melhorar a qualidade de vida das
familias, o governo aprovou uma série de medidas a partir de 2006, que promovem uma maior conciliacdo entre as responsa-
bilidades das familias e as profissionais, para além da necessaria melhoria financeira e do avanco no que respeita a igualdade
de género.

Existe o subsidio de nascimento, perto de 250 euros (pagamento Unico por parte das autoridades locais) e uma dedugao fiscal
que tem vindo a melhorar desde que foi criada, em 2006. Em Junho de 2013 entraram em vigor medidas adicionais de apoio
as familias: a extensdo adicional da maternidade até as 6 semanas (8 semanas, no caso de nascimentos multiplos). As maes
em licenca de maternidade adicional tém direito a trabalhar a tempo parcial com o seu subsidio de maternidade reduzidos
proporcionalmente. Actualmente, a licenga de maternidade basica dura 20 semanas (no caso de nascimentos multiplos a licenca
de maternidade varia entre 31 semanas, para gémeos, a 37 semanas de quintuplos e mais); a partir de 2012, a extensao da
licenga paternal até 2 semanas; a introducdo da licenga parental remunerada até 26 semanas apds o uso de licenca de mater-
nidade bdsica e a extensdo adicional. A licenca parental pode ser usada por ambos os pais, ao mesmo tempo. O comprimento
acumulado de maternidade basica, maternidade adicional e licenca parental equivale a 52 semanas de licenca remunerada
para o nascimento de um filho. Dependendo do pedido do titular do direito, foram previstas as seguintes niveis de pagamento:
26 semanas de licenca de maternidade e licenca de maternidade adicional paga a 100% do saldrio e 26 semanas de licenca
parental remunerada a 60% do salario (pratica mais corrente); licenca de um ano (52 semanas), sendo a licenca remunerada
em 80% do saldrio (necessita de pedido prévio).

De acordo com o Cddigo do Trabalho polaco, o trabalhador assalariado ha pelo menos 6 meses, tem direito até 36 meses de
licenca parental, a fim de prestar cuidados a uma crianga menor de 5 anos de idade. Se a crianga for deficiente, o trabalhador
tem direito a um periodo adicional de licenca parental em mais 36 meses para uma crianca menor de 18 anos. Em regra geral,
a licenga parental ndo é remunerada, mas as familias de baixo rendimento tém direito a um subsidio mensal de cerca de 100
euros.

PORTUGAL

Como ja se confirmou anteriormente, Portugal tem vindo a registar uma tendéncia de longo prazo de declinio da
taxa de fecundidade, em conjunto com uma reducgao constante de tamanho médio das familias e um desenvolvi-
mento importante no que respeita ao envelhecimento da populacdo. Este Ultimo esta associado ao aumento da
esperanca média de vida e ao saldo migratorio negativo. Além disso, desde que Portugal aderiu a area do euro, o
crescimento médio anual do PIB tem sido baixo, agravado pela crise econémico-financeira, que adicionou pressao
extra tanto no mercado de trabalho como na despesa social. Consequentemente, a politica social tem vindo a
enfrentar tempos exigentes devido a necessidade de equilibrar a consolidacdo das contas publicas com o apoio
adequado as familias e as criancas, sobretudo as que sofrem de condigdes sociais e economicas adversas.

Segundo o INE, quase um terco das criancgas (31.6%) entre os zero e 0s 17 anos estavam, em 2012 (o0 ano mais duro da crise),
em risco de pobreza ou a viver em agregados familiares com intensidade laboral muito reduzida ou em situacdo de privagao
material severa. Para além de ser ja o grupo mais afectado pela pobreza e exclusdo social em Portugal nos Ultimos anos, a
populagdo infantil registou o maior aumento do risco de pobreza ou de exclusdo, tendo passado de uma taxa de 27.8%, em
2011, para 31.6%, em 2012. Olhando para a globalidade da populagao portuguesa, o risco era de 27.4% em 2012, sendo os
mais idosos 0s menos penalizados (20.3%).

Neste ambito, e em funcdo da crise, as autoridades lancaram um Programa de Emergéncia Social (PES), durante trés anos,
com o objectivo de fornecer suporte adicional as familias mais vulneraveis e mitigar o impacto do desemprego, bem como as
dificuldades em satisfazer os compromissos com as hipotecas das casas. Enquanto as familias com criangas podem receber
uma variedade de beneficios, a abordagem estratégica tem sido aumentar ainda mais a capacidade das organizacdes locais
sem fins lucrativos no apoio de forma ampla e integrada que abrange, entre outros, a habitagdo, créditos, o voluntariado,
formacdo, bolsas de estudo, tarifas sociais para o transporte publico e energia, etc..

Acesso a recursos adequados: mesmo durante o programa de assisténcia financeira ao pais, verificou-se a expansao da
assisténcia social, em que as associa¢des privadas sem fins lucrativos tiveram e tém um papel muito relevante. De facto,
aumentaram os servigos de acolhimento de criangas menores de 3 anos de idade (em 2005 beneficiavam dos servicos de
acolhimento 30% das criangas; em 2011, o valor subiu para 35%). Na participacdo do pré-escolar (dos 3 aos 5 anos de idade),
0 numero sobe para 81%, mesmo assim inferior aos 83% de média da UE. No entanto, verificou-se um aumento significativo
face aos 75% registados em 2006.

Na Ultima década, Portugal investiu ndo sé no desenvolvimento dos servicos de acolhimento, mas também na adaptagdo as
necessidades dos variados tipos de familia. Uma percentagem significativa de creches estdo abertas mais de 11 horas por
dia, a fim de proporcionar maior flexibilidade as familias e permitir maior equilibrio entre trabalho e vida familiar. Isto é par-
ticularmente relevante no caso da maioria das familias portuguesas com criancas, em que ambos 0s pais sdo assalariados a
tempo inteiro. De acordo com dados de 2012, a percentagem de mulheres que trabalham a tempo parcial em Portugal é baixa
(16.8% em 2012), comparativamente a média da UE (32.5% em 2012). A proporcdo de maes com tempo parcial de trabalho
¢é ainda menor.
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Embora a crise tenha levado a modificacdes no mercado de trabalho, a taxa de emprego feminino foi de 58.7% em 2012,
ligeiramente superior a média de 58.5% da UE.

Outro investimento importante feito nos Gltimos anos diz respeito a alteracdes relativas a licenga parental. Para além do aumento
dos incentivos financeiros, a partilha parental é agora mais elevada e existe um sistema solidario para familias com baixos ou
sem recursos. A taxa de cobertura da licenca parental é agora de 100%. Consequentemente, as familias tém cada vez mais
apoio, ndo so6 pelo aumento dos servicos de assisténcia, como também através de prestagbes financeiras mais abrangentes,
e as criangas recebem os cuidados de ambos os pais.

O abono de familia € um dos principais instrumentos de caracter social, representando uma prestagdo mensal em dinheiro,
que visa compensar os encargos familiares com o sustento e educagdo das criangas e jovens, desde que se verifiquem as
seguintes condicOes: o agregado familiar do requerente ndo ter patrimoénio mobilidrio (contas bancarias, acgdes, fundos de
investimento, etc.) no valor superior a € 100.612,80 a data do requerimento (corresponde a 240 vezes o valor do Indexante
dos Apoios Sociais - IAS); o agregado familiar da crianca ou jovem ter rendimentos de referéncia ndo superiores ao valor do
3.0 escaldo de rendimentos, ou a crianga ou jovem ser considerada pessoa isolada; idade até aos 16 anos. A partir desta idade
so tém direito os jovens que estejam a estudar e a frequentar os niveis de ensino exigidos. Assim, se a crianga tiver idade
igual ou inferior a 12 meses, pode receber entre 92 e 141 euros, de acordo com o escaldo de rendimento da familia (existem
trés); se tiver entre 12 e 36 meses, um filho recebe entre 27 e 35 euros, dois filhos recebem entre 53 e 70 euros e trés ou
mais filhos recebem entre 80 e 106 euros. Idade superior a 36 meses, 0 abono varia entre os 27 e os 35 euros. Existe ainda
um abono adicional, pago no més de Setembro, para compensar despesas em encargos escolares e uma majoragao de 20%
para familias monoparentais.

Evolugao dos beneficiarios do abono de familia
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Perante a evolugdo dos Ultimos anos dos beneficidrios do abono de familia, assim como descendentes ou equiparados podem-se
referir dois aspectos: a tendéncia decrescente ao longo das ultimas décadas; a queda abrupta em 2011 e a estabilizagdo em
2013. O primeiro facto é explicado pela queda da natalidade, o segundo pela introdugdo de novas e rigorosas regras na sua
atribuicdo (de caracter universal, a sua atribuicdo passou a depender do patrimonio familiar).

Existe um regime de vales sociais (Decreto-Lei n°26/99, de 28 de Janeiro), isentos de IRS, que abrangem familias com criancas
até aos 7 anos de idade. Os vales visam potenciar o apoio das entidades empregadoras aos seus trabalhadores que tenham a
cargo filhos ou equiparados com idade inferior a 7 anos. Os vales destinam-se ao pagamento de creches, jardins-de-infancia e
lactarios, e trazem ganhos fiscais tanto para as empresas (ndo sujeito a TSU de 23.75% e dedutivel em IRC em 140%) como
para os trabalhadores (ndo sujeito a TSU de 11.0% e ndo sujeito a IRS na esfera da categoria A). Ndo podendo substituir, ainda
que parcialmente, a remuneragdo do trabalhador, os vales representam um incremento da remuneracdo, quando a entidade
patronal decide dar um bdnus ou aumentar o seu rendimento e escolhe fazé-lo através do vale.

No ambito da reforma do IRS foram apresentadas propostas de alteracdo do Decreto-Lei que regulamenta os vales sociais,
passando a ser beneficiadas familias com jovens até aos 25 anos que tém a cargo a sua educagdo e subsisténcia. Assim, os
vales servirdo ao pagamento ndo sé de creches e jardins-de-infancia, mas também de escolas e de outras despesas, nomead-
amente de livros escolares.

No Orcamento de Estado de 2015, as alteracdes no IRS (de acordo com o projecto mais alargado de reforma) ddo relevo a
familia, nomeadamente aos filhos. Com efeito, € mencionado explicitamente no projecto o facto de se ter assistido nos ultimos
anos a regressividade da natalidade provocada pela conjuntura econdmica e, por isso, da redugdo do rendimento disponivel,
sendo necessario agir a nivel fiscal na tentativa de inverter a situagdo. Desta forma (tal como em Franga), é introduzido um quo-
ciente familiar na formula de apuramento do rendimento colectavel. Cada filho vale 0.3, que acresce aos 2.0 que correspondem
aos dois membros do casal. Assim, quem tem 1 dependente pode poupar no maximo 600 euros, quem tem 2 pode chegar a
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1250 euros e quem tem 3 ou mais podera poupar 2000 euros (caso de tributagdo conjunta). Nas dedugdes a colecta foi criado
um novo grupo - despesas gerais familiares (que incluem gastos com a educacdo) - para além das deducGes com a salde.

Acesso a servicos de qualidade a pregos acessiveis: as exigéncias necessarias de familias e criangas tém sido solucio-
nadas por uma estreita colaboragdo entre governo e representantes de organizacdes sem fins lucrativos. Por exemplo, tem
sido concedida maior autonomia na gestdo das instituicGes sociais, através da introdugdo de uma certa flexibilidade na reg-
ulamentacdo. Acresce o investimento nas competéncias e na formacdo dos trabalhadores sociais, para além da promogao do
voluntariado e do trabalho social.

Embora a preocupacdo com familias e criangas seja crescente, as despesas com beneficios sociais decresceram: em 2009
representavam 1.4% do PIB e em 2011 diminuiram para 1.2%. Uma tendéncia também observada na UE, com um peso rel-
ativo no PIB de 2.3% em 2009 e de 2.2% em 2011. Ainda assim, € notdrio que Portugal afecta uma parcela muito reduzida
do orgamento publico a este tipo de assisténcia: cerca de 50% da média da UEM.

Tem sido importante a melhoria do sistema educacional, permitindo maior igualdade de oportunidades para as criangas. Desde
modo, como ja se referiu, tém aumentado as taxas de participagdo nas fases iniciais de educagao.

Surgiu, igualmente, a liberalizagdo da profissdo de ama através de uma nova lei que enquadra a actividade, passando a constituir
uma alternativa a creche. A profissdo deixa de estar exclusivamente dependente da esfera publica e obedece a um conjunto
de regras. De facto, o Decreto-Lei n.° 158/84, de 17 de Maio, estabelece e define o regime juridico aplicavel a actividade
que, no ambito das respostas da seguranga social, é exercida pelas amas e as condi¢des do seu enquadramento em creches
familiares. As profissionais (tantos as novas como as antigas) receberdo apoio técnico, formagdo continua, equipamento e
material necessario ao acolhimento das criangas, para além de uma retribuicdo mensal pelos servicos prestados, para além de
colaborarem com as familias, garantindo uma permanente informacdo para assegurar o bem-estar das criancas.

Nenhuma pode ter mais de quatro criangas, recebendo 179 euros pelas duas primeiras e 201 pelas outras duas, sendo que
grande parte desse valor é suportado pela Seguranga Social. Os pais pagam apenas uma mensalidade que é proporcional ao
seu vencimento.

Para além da liberalizacdo da profissdo de ama, foi anunciado a criagdo de 13 mil vagas em creches, com o objectivo de fa-
cilitar a conciliagdo familiar.

No Cddigo do Trabalho, aprovado pela Lei n®7/2009 (de 12 de Fevereiro), normativo que visa proteger a maternidade e a
paternidade, nomeadamente nos artigos 33° e seguintes. A Directiva 2010/18/UE - Quadro revisto sobre licenga parental -
confirma a necessidade de garantir acesso a disposigoes flexiveis de trabalho e a reintegracdo no mercado de trabalho apds
o periodo de licenga parental.

Necessidade de convergéncia politica: Aparentemente existe consenso entre as diferentes forgas politicas de que é necessario
inverter esta tendéncia de queda da natalidade, ja que da sustentabilidade demografica depende a sustentabilidade econdmica
do pais. Assim, as propostas da promocdo da natalidade em Portugal deveriam gerar na sociedade uma discussdo alargada de
forma a chegar-se a um denominador comum que englobe um plano de actuagdo bem focado no objectivo. E esse objectivo
pode mesmo ser quantificavel. O primeiro-ministro lancou o desafio para que, daqui a 20 anos, o nimero médio de filhos por
mulher possa aumentar dos actuais 1.28 para os 2.0.

CONCLUSAO

Na primeira parte da presente analise acerca do comportamento demografico nacional (publicado nos Mercados Financeiros de
Setembro), confirmaram-se alteragdes significativas ao nivel das familias, da natalidade e do envelhecimento da populacéo, por
vezes mais acentuadas que em outros paises da Unido Europeia. Num estudo efectuado pelo INE em que se fazem projeccoes
até 2060 ¢é referida a situagdo dramatica do pais: se ndo se conseguir aumentar a natalidade, a par de saldos migratdrios
negativos, Portugal podera chegar daqui a 45 anos a uma populagdo de pouco mais de 6 milhGes de habitantes (cenario mais
pessimista, porque o mais optimista indica 8.6 milhdes de habitantes). Desde 2007, o pais convive com a realidade de saldos
naturais negativos. E em 2013 nasceram pouco mais de 83 mil criangas, o nimero mais baixo desde que ha registo no INE.

A redugdo da natalidade e o envelhecimento da populacdo sdo factores bastante fortes com consequéncias a nivel econémico-fi-
nanceiro, nomeadamente no que respeita a redugdo da forga de trabalho e da produtividade, mas igualmente no que concerne
a sustentabilidade dos sistemas de reformas e de seguranga social. Mas ndo sé. Estas tendéncias demogréficas preconizam
toda uma reformatacdo do modelo de organizagao social.

A quebra da natalidade, para além de ser reflexo da situagdo financeira das familias e do seu bem-estar, agravada pela crise
dos ultimos anos, resulta igualmente das dificuldades de conciliagdo entre a vida familiar e o trabalho. E dizem os exemplos
dos restantes paises que tém de surgir politicas associadas a realidade micro, estimulando o acesso/ regresso ao mercado de
trabalho e, em simultaneo, promovendo a inclusdo social evitando a dependéncia dos subsidios (veja-se o caso do Reino Unido).
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No caso das familias mais necessitadas, pelo menos um dos conjuges deveria estar empregado, quebrando-se a dependéncia
exclusiva da seguranca social e de todo um conjunto de apoios das mais variadas instituicGes. A integragdo é socialmente mais
justa e vantajosa, concorrendo para a diminuicdo da pobreza de familias e criancas.

N&o ha dlvida que sdo factores decisivos para 0 aumento da natalidade a emergéncia do crescimento econémico e o surgimento
de emprego, a par de uma rede de servicos de apoio a familia de qualidade, desde o nascimento ao pré-escolar e continuando
através da escola, passando pela formagdo profissional e pelo acompanhamento dos jovens nas suas actividades, onde se in-
clui o lazer. Pelo menos sdo estas as experiéncias e os modelos seguidos por outros paises, e de que demos alguns exemplos.

Estes modelos mais integrados em que coexistem instituicoes e apoios do Estado, autarquias, associacdes sem fins lucrativos
e privados sdo seguidos por grande parte dos paises. Contudo, o factor financeiro € muito importante. E pela descricdo dos
exemplos dos paises com maior sucesso, a sua riqueza e capacidade financeira é essencial a criacdo de bem-estar das familias.
Os beneficios generosos as familias mais necessitadas sdo diferenciadores de realidades, assim como a capacidade de criagdo
de redes de apoio e de proximidade de qualidade. Os paises que tém uma despesa publica em prestagbes familiares totais
entre 3% e 4% do PIB sdo os que tém maior sucesso em termos de taxa de fecundidade e de menor pobreza infantil e das
familias, exemplos da Franca, Reino Unido, Irlanda, Suécia e Finlandia. Portugal tem uma percentagem inferior a 2% do PIB.

Fontes utilizadas:
INE
Pordata
Eurostat
OCDE
(www.oecd.org/social/family/database)
Unido Europeia
(European Platform for Investing in Children)

Agostinho Leal Alves
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A EVOLUGAO DO MERCADO IMOBILIARIO PORTUGUES

Introducao

Neste artigo sera feita uma leitura da evolucdo do mercado imobilidrio portugués desde 2008, altura em que ocorreu a crise
da divida subprime, periodo caracterizado por uma redugdo do valor das casas, em cerca de 10% da média global (de acordo
com o FMI), a desvalorizacdo dos titulos relacionados com imobiliario e a redugdo do investimento no sector. Tendo inicio nos
EUA, um dos paises onde os seus efeitos foram mais visiveis, estes efeitos foram também amplamente sentidos na Europa,
particularmente no caso de paises periféricos onde a crise do subprime precedeu a crise das dividas soberanas na Zona Euro,
destacando-se, por exemplo, o caso da Irlanda, onde os efeitos da crise no sector imobiliario, até entdo em forte crescimento,
foram um dos principais contributos para a crise financeira registada no pais. De facto, o Global House Price Index, indicador
elaborado trimestralmente pelo FMI com os precos habitacionais médios de 50 economias, regista nesse ano a sua primeira
contraccdo desde o inicio da publicagdo, com uma queda expressiva de 10 pontos. Procura-se também perceber se os indi-
cadores de desempenho apoiam a nogdo de que nos aproximamos do momento da recuperagdo do sector e se sim, em que
termos esta se desenvolve.

Assim, para a analise deste importante mercado, sera realizada uma observacdo da evolucdo dos indicadores socioeconémi-
cos e demograficos, tal como a evolugdo do parque habitacional em termos da variagdo do nimero de imdveis construidos e,
finalmente, serd avaliada a evolugdo do sector do crédito para habitagdo e dos precos praticados em Portugal, em comparagao
com as variagdes observadas no contexto Europeu.

Cenario Macroeconémico
Variagao do PIB
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registarem maximos histdricos de varios anos durante o periodo
de 2009-2010. Destaque para as economias periféricas como
a Irlanda, onde o desemprego quase duplicou entre 2008 e
2009 (6.4% e 12.0%, respectivamente); Grécia e Espanha,
onde os actuais niveis do desemprego se posicionam no triplo
dos resultados apresentados em 2008 e Portugal, onde a lei-
tura de 16.4% em 2013 compara com os 8.5% registados em
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2008. Mais recentemente, observa-se melhorias no mercado
de trabalho, com a média do desemprego na UEM a cair para
11.5% em Outubro. Em termos da taxa de emprego, a tendéncia
europeia é de manutengdo de valores relativamente semelhan-
tes durante todo o periodo, observando-se que as quedas mais
acentuadas, nos periféricos da zona Euro, sdo compensadas
por uma maior estabilidade das economias europeias mais
competitivas (particularmente a Alemanha). A percentagem da
populacdo activa empregada em Portugal estad relativamente
em linha com a média da zona euro (67.7%, que compara com
0s 65.4% registados em Portugal em 2013.

Face ao aumento da imigracdo observada durante o periodo
em causa, regista-se na Europa uma reducdo da taxa bruta de
crescimento da populacdo para valores proximos dos 2.5 por
mil habitantes (no periodo pré-crise, em 2007, este indicador
regista um crescimento de 6.0 por mil habitantes). Como es-
perado, a analise da variacdo por paises mostra que as maiores
quebras no crescimento centram-se nos paises periféricos euro-
peus, entre eles Portugal, onde uma taxa de crescimento média
de 2 por cada mil habitantes no periodo pré-crise entra numa
tendéncia de queda acentuada a partir de 2008, sendo que o
Eurostat estima que em Portugal, durante 2013, a populagao
tenha diminuido ao ritmo de 5.7 por cada mil individuos. Em
contrapartida, paises de forte captacdo de imigrantes, como
a Alemanha (que no periodo pré-crise registou crescimento
demografico negativo) e Luxemburgo registaram aumentos
no ritmo de crescimento da populagdo, enquanto outros
como o Reino Unido e a Suécia mantém niveis de crescimento
semelhantes ao periodo pré-crise.

Finalmente, os indicadores de confianga do consumidor na
zona euro, actualizados mensalmente pela Comissdo Europeia,
permanecem em valores historicamente baixos durante todo
o periodo, sendo que se observam dois periodos distintos de
gueda mais acentuada, centrados em 2008-2009 e 2011-2012.
Portugal segue uma tendéncia semelhante a da Zona Euro. Em
2014, face a fragilidade que pde em causa a sustentabilidade
da retoma econdmica europeia, os indicadores de confianca
para a zona euro voltam a retroceder em todos os sectores,
excepto o consumo.

Considerando os indicadores de confianga para o sector da
construgdo, os dados da Comissao Europeia mostram que,
a nivel da unido monetaria, registou-se uma queda notavel
durante o ultimo trimestre de 2008 e a primeira metade de
2009, consistente com o periodo de maior crise no sector e
a qual sucede um lento mas sustentado aumento dos niveis
de confianga no sector. Considerando o sector da construgao
nacional, este ndo tem seguido esta variacao, observando-se
que o indice de confianca s6 passa a observar um movimento
decrescente acentuado durante a segunda metade de 2009,
seguindo-se um movimento de recuperacdo, sendo que ac-
tualmente a confianca do sector se situa em niveis pré-crise.
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Evolugao de precos

Global House Prices Index
O Global House Prices Index, publicado trimestralmente pelo
FMI, mede a variacdo média do preco dos imdveis em 50 (indice)
economias avancadas, incluindo a portuguesa. Na sua mais 1500
recente publicagdo, o fundo nota que apos a queda acentuada 148.0 N

registada em 2008, altura em que o indice perde cerca de 13 122-8 AN

pontos, este manteve-se relativamente inalterado nos anos 145 M\

subsequentes. Este comportamento contrasta com a evolugdo 140.0 \\

de outros activos financeiros (sobretudo nos ultimos dois anos), igg-g A T —
. N

0s quais tém vindo a registar normalizacOes, por vezes para 134.0
niveis pré-crise. Assim, actualmente, o Global House Prices 132.0
Index regista 138 pontos, 4 acima do valor minimo registado 130.0

! .- . 128.0 . "
em 2009 e apenas 2 acima dg njedlg de quatro anos. Porém, AT 4T 4T 4T 4t a1 a1 oT
de acordo com o FMI, esta variagao tenue esconde o panorama 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
dicotdmico em que se encontra o mercado imobiliario a nivel Fonte: FMI

mundial, notando-se a existéncia de dois grupos com tendéncias

distintamente opostas, os quais sdo denominados pelo FMI por "Retomados" e "Em Recuperacdo" (Rebounded & Recovering,
em inglés). Se no primeiro grupo os pregos das casas tém vindo a registar aumentos, apés uma queda relativamente ligeira,
centrada entre 2008 e 2009, posicionando-se actualmente em niveis cerca de 25% acima dos precos praticados no final de
2008, o segundo grupo regista uma queda de precos mais acentuada durante o mesmo periodo, sendo posteriormente seguida
por uma ténue tendéncia decrescente durante anos subsequentes, com o FMI a posicionar os pregos das casas, em média, 20%
abaixo dos precos praticados em 2008. Semelhantes variacdes com tendéncias dispares sdo observados nos Indices para o
valor acrescentado pelo sector da construgdo e do investimento residencial. De acordo com o relatdrio do FMI, o mercado
imobiliario portugués encontra-se posicionado no segundo grupo, sendo assim considerado uma economia cujo
sector encontra-se em recuperagao.

De facto, para o mercado portugués, o indice de Precos das Prego das casa em Portugal
Casas, actualizado mensalmente pelo INE, demonstra uma

prolongada tendéncia negativa presente nos pregos praticados (o, variacso homsloga)

pelo mercado imobiliario durante os ultimos quatro anos. Neste

indice, observamos o inicio de uma contracgao de pregos inici- 2'8
ada no ltimo trimestre de 2010 (altura em que os pregos em 4

outros paises menos afectados ja recuperavam das quedas de 2.0 e
2009) e que se estende até ao Ultimo trimestre de 2013, com 0.0

especial destaque para o ano de 2012, onde os precos de todas ~ -2:0 \\\
as habitacGes cairam, em média, 7% face ao periodo homdlogo. :2'8 AN
A designacdo de "Em Recuperacdo" dado pelo FMI ao grupo g \\ 7

de mercados imobiliarios onde se inclui o portugués € porém -10.0
inteiramente valida, observando-se que o ano de 2013 viu as -12.0
diminuigdes no prego das casas perder a intensidade registada 1T2007 4T2007 3T2008 2T2009 1T2010 4T2010
em 2012, tendo o indice voltado a registar crescimento nos trés Total Segunda-M&o Novas

Fonte: INE
Ultimos meses do ano, tendéncia esta que foi mantida em 2014,
com a leitura para o segundo trimestre a registar um aumento
de pregos em 5.9% face ao periodo homologo. Racio Preco-Rendimento das Habitacdes, 2T2014

Considerando uma divisdo dos resultados apresentados entre (o, y/y)
casas recém-construidas e casas anteriormente habitadas, (no- 34 ¢
vas e em segunda-mao), apesar de em 2009 ter-se registado  25.0
uma apreciacdo dos pregos das casas em segunda mao face  20.0
as casas novas, a queda dos pregos entre 2010-2013 foi quase  15.0
sempre mais expressiva no grupo das casas novas (-7.7% y/y 10'8
comparado com -6.25% y/y durante o ano de 2012), sendo g:o
que aquando da recuperagdo iniciada em finais de 2013, os .5
niveis de variacdo de pregos de ambos os grupos passaram a -10.0

adoptar valores semelhantes. -15.0
-20.0

Apesar deste recente aumento do prego das casas, note-se que 212014

a sua maior acessibilidade mantem-se, de acordo com o racio  ™Alemanha = Portugal mIrlanda mEspanha mFranca  _
preco-rendimento para a habitacdo, publicado trimestralmente

pelo FMI e registado em funcdo da média historica. Este con-

tinua em terreno negativo, registando-se que no mais recente periodo de leitura, o segundo trimestre de 2014, o preco das
casas em funcdo do rendimento médio das familias portuguesas encontra-se 6.1% abaixo da sua média histdrica, resultado
que compara com uma recuperacdo mais avancada dos racios na Irlanda e em Espanha (onde o racio encontra-se em terreno
positivo) e da Alemanha, onde o preco das casas continua distintamente abaixo da sua média histdrica.
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Finalmente, a queda do preco das casas foi acompanhada por
uma queda no numero de imdveis vendidos, tendo-se regista-
do um maximo de 33.805 casas vendidas durante o primeiro
trimestre de 2010, em comparagdo com 15.927 casas vendi-
das durante o primeiro trimestre de 2013. Porém, apesar de
alguma recuperacdo dos precos no sector em 2014, o nUmero
de vendas ndo tem acompanhado esta tendéncia, com o total
de casas vendidas na primeira metade do ano a ser relati-
vamente semelhante aos resultados observados em 2012 e
2013. Considerando a distribuicdo entre habitagdes novas e em
segunda mao, apesar de ambas as categorias terem seguido
uma tendéncia decrescente, o nimero de casas previamente
habitadas foi superior as novas habitag0es vendidas durante
todo o periodo, tendo-se registado um aumento da diferenga
percentual entre o volume de vendas de ambos 0s grupos:
em 2009, 41% de todas as casas vendidas foram casas novas,
em 2013 este valor é reduzido para apenas 26%, notando-se
que os efeitos da crise financeira induziram a preferéncia
pelo mercado secundario, onde os precos praticados sdo, em
regra, mais baixos.

Evolucao do parque habitacional

A expansao do parque industrial portugués durante os anos da
crise do sector imobiliario tem adoptado uma tendéncia clara
de contraccdo, observando-se uma perda clara de fulgor em
todos os indicadores de actividade. De facto, de acordo com
0 Banco de Portugal, o numero de licencas aprovadas para a
construgdo de novas casas por trimestre na sua mais recente
leitura (3T2014) representa apenas 32% do numero de licengas
aprovadas no mesmo periodo de 2009, destacando-se ainda
que durante este periodo de 5 anos, a variagdo em cadeia foi
exclusivamente negativa. Igual cenario esta patente também
no nlimero de obras de construcdo de novas habitacdes, onde
as 5658 habitacdes e 9467 fogos concluidos nos primeiros nove
meses de 2014 representam apenas 35% e 26% dos nurneros
registados em igual periodo de 2009, respectivamente. E, no
entanto, relevante notar que quando considerando apenas
os numeros referentes a ampliacGes, transformacdes e res-
tauragOes de edificios, apesar da tendéncia também aqui ser
distintamente decrescente para todo o periodo, o seu ritmo de
contraccdo € inferior aquele registado na variagdo da aprovacdo
de licencas e construcdo de novas casas. De facto, nos nove
primeiros meses de 2014, 2758 obras deste tipo foram con-
cluidas, o que representa 85% daquelas registadas em igual
periodo de 2009.

Esta tendéncia é também corroborada a nivel europeu pela
leitura da variacao na producdo do sector da construcao,
actualizada mensalmente pelo Eurostat. Considerando uma
base de 100 pontos-indice em 2010, observa-se que, a nivel
europeu, o sector regista crescimento até 2008 (2009 se con-
siderarmos unicamente a zona euro), altura em que se da a
crise financeira internacional e o indice passa a adoptar uma
postura decrescente, apenas apresentando alguma tendéncia
de recuperacdo a partir do terceiro trimestre de 2013. Porém,
a sustentabilidade deste cenario de recuperagdo do sector fica
posta em causa pois a mais recente leitura do indicador para a
zona euro, referente ao terceiro trimestre de 2014, posiciona-se
nos 90.6 pontos-indice, sendo que os 90.2 pontos registados
em Setembro representam um minimo de Junho de 2013 e
o valor mais baixo desde o inicio da recuperagdo no sector.
Considerando a variagdo por estados-membro, nota-se que
todos os 28 foram negativamente afectados pela crise no sec-
tor imobiliario, tendo esta claramente afectado mais os paises
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Evolugcao da vendas de Casas em Portugal
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onde se registavam fortes expansdes de crescimento do parque
habitacional, nomeadamente os estados do Baltico, Espanha,
Irlanda e Grécia. O primeiro grupo voltou ao crescimento mais
rapidamente enquanto nos restantes paises a subsequente
crise financeira origina uma retoma mais comedida, iniciada
apenas entre 2013 e o ano corrente, sendo que o sector da
construgdo grego continua presentemente em queda. A leitura
negativa apontada pelos valores absolutos da construgdo em
Portugal é também apoiada por este indicador, notando-se que
0s 61.68 pontos registados em 2013 estdo muito abaixo da
média para a zona euro (90.16) e representa mesmo o quarto
pior resultado de toda a UE, abaixo apenas da Grécia, Chipre
e Eslovénia. A prestacdo do sector da construcdo portugués
em 2014 tem perdido ainda mais terreno face aos restantes

Produtividade Sec. Construgao

(indice)
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trimestre a apontar para 57.4 pontos, apenas melhor que os 120.0
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Evolugdo do crédito a habitagao
A evolugdo do crédito a hab-
itagéo e ao sector da con- Empréstimos bancarios, por tipo
strugao reflecte a necessidade (variacso homéloga)
de desalavancagem do sector Portugal Zona Euro
nos anos mais recentes e a Global Habitagao Consumo Outros Fins Global Habitagdo Consumo Outros Fins
menor apeténcia pela procura .3 4.3 3.9 7.8 3.9 0.1 0.8 2.3 1
e consumo de crédito. Assim, e, ;5 -4.2 -3.8 7.2 -4.6 -0.1 0.7 -3 -1.6
considerando o contexto de g, -3.7 -3.7 -3 -3.7 -0.4 0 -1.5 1.7
Contranao dO sector imo- set-14 -3.7 -3.7 -2.8 -4 -0.5 -0.1 -1.1 -1.7

bilidrio, ndo é surpreendente
que a evolucdo do crédito a

Fonte: BdP.

habitagdo apresente também uma tendéncia de contracgdo durante o mesmo periodo. De acordo com o Banco de Portugal,
em meados de 2011 a taxa de crescimento dos empréstimos a particulares com destino a habitacdo passa a adoptar uma
variacdo negativa, registando-se a partir de 2012 uma variagdo média anual proxima dos -3.7% (face ao periodo homdlogo).
Esta perda de fulgor no crédito habitacional concedido as familias durante 2011-2012 também se regista na generalidade da
zona Euro. Em termos de peso no produto interno bruto, os 111 mil milhdes de euros detidos pelas familias portuguesas sob
a forma de crédito para habitagdo representam 63.9% do PIB, comparado com uma leitura de 68.1% no periodo homologo.

Considerando a evolugdo do crédito para o sector da construcdo,
observa-se também aqui uma clara tendéncia decrescente
no numero de empréstimos contraidos pelas empresas do
sector, que ainda assim continua a ser o sector de actividade
nao-financeiro com maior peso no financiamento em Portugal
(sensivelmente 20% de toda a divida de sociedades ndo-fi-
nanceiras é contraida pelo sector da construcdo). Sem grande
surpresa, é também nos anos de 2012 e 2013 que se observa
a mais expressiva reducdo no agregado de crédito (-12.9%
em 2012 e -13.4% em 2013, comparado com o periodo
homologo) sendo que durante o ano 2014 este declinio passa
a registar-se em niveis mais comedidos, com a média anual
durante os primeiros nove meses de 2014 a posicionar-se nos
-10.9% y/y, com tendéncia para o desagravamento da taxa de
variacdo homdloga. No contexto dos empréstimos contraidos
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pelas entidades ndo-financeiras, a maioria dos sectores regista sucessivas redugdes no crédito em divida (a excepgdo do sector
agricola). Porém, a redugdo do crédito detido pelo sector da construgdo aparece como uma das descidas mais significativas e
persistentes do periodo, apenas ultrapassada pela indUstria extractiva (que, porém, concentra em si menos de 1% do total de
crédito concedido). De facto, se no final de 2009 o sector da construgdo concentrava em si 33.9% de todo o crédito concedido
pelas instituigdes ndo financeiras, no final de 2013 este passa a concentrar 29.8% do crédito devido, tendo este diminuido em
sensivelmente 7 mil milhdes de euros.

A evolugdo do crédito de cobranca duvidosa dos particulares
durante os anos da crise financeira apresentou uma ligeira
tendéncia crescente, registando-se que, em comparagdo com

Crédito de cobrancga duvidosa no sec. Construgao

indice
o periodo homologo, o total de crédito vencido detido pelas (netee
familias sofreu um aumento de 0.6p.p. para 4.9% na mais 25000.0 03
recente leitura do Banco de Portugal, referente a Setembro de  ,4900.9 0.25
2014. Porém, refira-se que apenas 2.8% dos empréstimos con- 0.2
traidos para habitacdo estdo actualmente em incumprimento, 15000.0
em comparacdo com 14.1% no crédito para outros destinos. 0.15
15% dos devedores particulares detém crédito vencido, en- 100000 0.1
quanto daqueles que contrairam crédito a habitacdo, apenas 4400 LA i
6.5% se encontra nessa situacdo. Ja no sector da construcgdo, I I I I I I I I I I I I I I 0.05
apos avolumados aumentos do volume de crédito de cobranga 0.0 0

abr-13  jul-13 out-13 jan-14 abr-14 jul-14
mmmmm Percentagem do total, RHS
e Total crédito sec. Construgdo (EUR M), LHS
e Crédito Cobranga Duvidosa (EUR M), LHS

duvidosa durante o periodo 2010-2012, onde este mais que
duplicou, observa-se nos dois Ultimos anos uma tendéncia
de subida mais ligeira, sendo que em Setembro de 2014, o
crédito de cobranca duvidosa aumentou 4% face ao periodo
homologo, ainda que face a actual tendéncia de reducdo dos
niveis de crédito detidos pelo sector, este tenha aumentado o
seu peso no total (27% na ultima leitura, comparado com 23%
no periodo homdlogo).

Fonte:BdP

Finalmente, durante o periodo de 2009-2014 observa-se uma
notavel queda das taxas de juro implicitas nos contractos de
crédito para habitagdo e construcdo, centradas nos dois periodos
de maior crise para o sector imobiliario: a crise do subprime

Evolucao das taxas implicitas, composicao

(%)

em 2009, quando as taxas de juro perdem cerca de 66% do 6-000%

seu valor, e a crise da divida publica em 2012, altura em que 5 g, \

as taxa perdem mais um ponto percentual, sendo que as taxas

praticadas em Outubro de 2014 encontram-se nos 1.471%, #:000%

74% abaixo daquelas praticadas no sector imobiliario antes da  3.000%

crise sectorial. Este factor reflecte a politica monetaria ultra 2.000%

acomodativa que se pode observar na redugdo das taxas Euribor

para niveis minimos histdricos. Com efeito, a composigdo das 1.000% “

taxas implicitas mostra claramente que o prémio de risco da (. goo9 . | “ | L .

taxa de juro dos empréstimos (sobretudo os novos) permanece
muito superior ao praticado no periodo pré-crise, quando eram
praticados spreads mais apelativos.

jan-09 dez-09 nov-10 out-11 set-12 ago-13
mmmmm Spread (novos contratos), LHS

B Euribor 3M, LHS

jul-14

e Taxa implicita (novos contratos), RHS Fonte:INE, calc. BPI

Conclusoes

A evolucdo dos indicadores afectos ao sector imobiliario, tanto do lado da procura, como do lado da oferta, ndo deixa quais-
quer duvidas quanto a intensidade da crise que o sector ultrapassou, tanto a nivel portugués, europeu e global, sendo o ano
de 2009 um dos piores anos para o sector imobilidrio mundial desde um longo periodo de tempo. No caso portugués, e em
comparagdo com 0S Seus parceiros europeus, apesar de ser inegavel que o sector imobiliario foi amplamente fustigado, pode-
se porém referir que o facto de este ndo se encontrar em forte expansdo como em Espanha e Irlanda permitiu que os efeitos
da crise do subprime se mostrassem menos drasticos (enquanto a generalidade dos periféricos europeus registam enormes
perdas em 2008, a crise no sector imobiliario portugués s6 comeca em 2009), sendo que a posterior crise financeira em Por-
tugal e necessidade de desalavancagem terd sido o principal factor para a perda de terreno registada no sector a todos os
niveis. De facto, é necessario notar que, num contexto de crise financeira e fragilidade econdmica como o periodo 2009-2014,
é expectavel que um sector como o imobilidrio, que por definicdo compreende a comercializacdo de produtos duradouros e de
alto valor monetario, registe as maiores perdas em termos de negdcio, reflectindo-se a maior aversdo ao risco na reducdo da
propensdo para a compra de bens duradouros e na contracgdo de crédito por parte das familias.

Apesar de ser possivel falar de um inicio de recuperagdo em 2014, tal sera relativamente prematuro, sendo que apesar de se
observar uma geral reducgdo no nivel de contracgdo nos indicadores de pregos, construcdo, vendas e no volume de crédito, a
verdade é que estes continuam a registar quedas em termos homologos. Assim, sera passivel dizer que tal como o sector imo-
bilidrio tombou num contexto de recessdo econdmica, € expectavel que este volte a crescer apenas num cenario de crescimento
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economico, sendo que o sector devera beneficiar numa primeira fase da existéncia de pelo menos alguma procura acumulada
por parte das familias. Todavia, para tal, serd necessario que as economias nacional e europeia déem sinais fortes, ndo so6
de crescimento, mas de sustentabilidade do mesmo. Acresce referir, pela positiva, a melhoria dos indicadores de confianga
sectoriais e a expectativa de que ao longo de 2015 a envolvente financeira se torne gradualmente menos restritiva. Assim, a
esperada manutencdo de niveis baixos de taxas de referéncia, a expectativa de reducdo das spreads e de melhoria da activi-
dade econdmica deverdo favorecer a recuperagao lenta do sector. Em contrapartida, a persisténcia de niveis de endividamento
elevados das familias (embora em declinio) e a agilizacdo do mercado do arrendamento, pontuam entre os diversos factores
que sugerem um andamento contido do mercado imobiliario em Portugal.

Pedro Miguel Mendes
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos

em Dezembro de 2014 e Janeiro de 2015

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
Dezembro de 2014 e Janeiro de 2015*%

Dezembro 2014

Reino Unido 3/4 Reunido do Banco de Inglaterra

Zona Euro 4 Reunido de Politica Monetaria do BCE

Zona Euro 8 BCE anuncia programa de compra de Covered Bonds e ABS
EUA 17 Decis&o de politica monetaria do FOMC

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

Unido Europeia 18/19 Cimeira da Unido Europeia

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

Janeiro 2015

Reino Unido 7/8 Reunido do Banco de Inglaterra

Japéao 20/21 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo
Zona Euro 22 Reunido de Politica Monetéria do BCE

EUA 28 Deciséo de politica monetaria do FOMC

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
03-nov-14 1.2493 142.19 0.7809 1.2054 113.82
04-nov-14 1.2514 141.96 0.7819 1.2055 113.44
05-nov-14 1.2480 143.21 0.7843 1.2043 114.75
06-nov-14 1.2517 143.33 0.7862 1.2045 114.51
07-nov-14 1.2393 142.89 0.7834 1.2040 115.30
10-nov-14 1.2486 142.56 0.7852 1.2028 114.18
11-nov-14 1.2424 143.88 0.7836 1.2024 115.81
12-nov-14 1.2467 143.63 0.7880 1.2023 115.21
13-nov-14 1.2456 143.87 0.7912 1.2018 115.50
14-nov-14 1.2436 144.94 0.7944 1.2015 116.55
17-nov-14 1.2496 145.30 0.7989 1.2013 116.28
18-nov-14 1.2514 145.91 0.7994 1.2013 116.60
19-nov-14 1.2535 147.45 0.7997 1.2014 117.63
20-nov-14 1.2539 148.25 0.7989 1.2014 118.23
21-nov-14 1.2422 146.46 0.7921 1.2024 117.90
24-nov-14 1.2410 146.82 0.7916 1.2027 118.31
25-nov-14 1.2424 146.66 0.7929 1.2030 118.05
26-nov-14 1.2475 146.91 0.7910 1.2026 117.76
27-nov-14 1.2480 146.67 0.7920 1.2022 117.52
28-nov-14 1.2483 147.69 0.7953 1.2018 118.31
Var. Més % -0.08 3.87 1.85 -0.30 3.95
Var. em 2014 % -8.60 2.69 -3.97 -2.35 12.36
Média mensal 1.25 145.03 0.79 1.20 116.28

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-1I

Escudo (PTE) 200.482 Datade Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de \_Iar. 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 . Dezembro 2014

5.Dez.14
O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR -0.08% 0.01% 0.06% 0.15% 0.30%
usbD 0.11% 0.16% 0.24% 0.34% 0.60%
JPY 0.04% 0.07% 0.11% 0.15% 0.27%
GBP 0.47% 0.50% 0.56% 0.68% 0.98%
CHF -0.01% 0.00% 0.00% 0.05% 0.15%

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

2014
2012 2013
Mar. Abr. Mai Jun, Jul. Ago. Set. Out. Nov. Dez.
Valor de Obrigages emitidas no mercado interno e externo
Saldo em final do més (10¢ euros) 290,566 282,494 287,887 288,550 286,104 279,797 279,458 278,165 280,413 - - -
Emisses liquidas (106 euros) -13,381 -4,560 -5,807 -1,022 -2,657 -6,439 -781 -2,916 1,668 - - -
Valor de Obrigagdes do Tesouro emitidas -
Emissdes brutas OT's (10° euros) * 0 6,530 0 876 0 1,163 0 0 3,481 1,321 - -
Emissdes brutas BT's (10° euros) * 500 0 1,431 1,362 1,574 1,496 2,633 1,282 1,359 999 - -
Emissdes liquidas (106 euros)? -1,486  -3,521  -1,917 -32  -1,566  -1,856 1,192 -279 1,812 - - -
Valor Obrig. emitidas por Empresas ( 10° euros) -
Saldo em final do més (10¢ euros) 42,533 45,021 44,810 45,389 47,152 46,165 46,101 46,334 46,573 - - -
Emissdes liquidas (10¢ euros) 3 585 -109 236 509 1,766 -991 -39 222 222 - - -
Valor Obrig. emitidas por Instituicdes Financeiras ( 10 euros) -
Saldo em final do més (106 euros) 97,952 84,812 79,313 77,524 74,996 71,515 68,840 66,172 65,586 - - -
Emissdes liquidas (10 euros) * 1,120 -1,044 -3,890 -1,776  -2,848 -3,518 -2,570 -2,685 -567 - - -
Divida PUblica Transaccionavel em euros - Saldo Vivo (10¢ euros) 113,641 113,343 117,254 117,020 115,535 113,490 111,374 111,259 113,089 109,707 - -
BT's 17,777 19,046 19,160 18,348 17,134 18,581 16,653 16,782 15,705 16,704 - -
OoT's 93,626 92,708 96,535 97,246 96,895 93,457 93,274 93,030 95937 91,615 - -
Outras obrigagdes 51 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 1,337 - -
Capitalizagdo 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 9,862 -
Valor de Obrig. na posse de n&o residentes * 62,810 61,797 75,019 - - 72,341 - - 80,832 - - -
Stock em fim de periodo/Capitalizagéo Bolsista 0.8 0.7 0.8 - - 0.8 - - 0.8 - - -
Transacgdes de Obrigagdes 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 emissées no mercado interno e externo; inclui titulos de participago.
4. Inclui apenas Divida Pdblica emitida no mercado interno e o valor encontra-se expresso em milhdes de euros.
5. MEDIP: Mercado Especial de Divida Publica, 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
03-nov-14 -0.04 0.05 0.082 0.0100 0.0510 0.0850 0.1890 0.2620 0.3390 0.0007 0.0614 0.1514 0.3086
04-nov-14 -0.04 0.05 0.082 0.0090 0.0490 0.0840 0.1860 0.2610 0.3380 0.0007 0.0607 0.1479 0.3086
05-nov-14 -0.04 0.05 0.082 0.0090 0.0450 0.0810 0.1840 0.2580 0.3370 0.0007 0.0600 0.1479 0.3050
06-nov-14 -0.04 0.05 0.082 0.0090 0.0450 0.0810 0.1820 0.2570 0.3370 0.0007 0.0550 0.1479 0.3036
07-nov-14 -0.04 0.05 0.083 0.0080 0.0450 0.0800 0.1810 0.2560 0.3360 0.0007 0.0529 0.1464 0.3021
10-nov-14 -0.03 0.05 0.083 0.0090 0.0440 0.0800 0.1810 0.2550 0.3360 0.0007 0.0529 0.1464 0.3021
11-nov-14 -0.04 0.05 0.083 0.0090 0.0450 0.0790 0.1810 0.2550 0.3360 0.0007 0.0543 0.1464 0.3021
12-nov-14 -0.03 0.05 0.083 0.0090 0.0440 0.0790 0.1810 0.2560 0.3360 0.0007 0.0550 0.1479 0.3021
13-nov-14 -0.03 0.05 0.083 0.0080 0.0420 0.0780 0.1780 0.2550 0.3340 0.0007 0.0529 0.1471 0.3021
14-nov-14 -0.03 0.05 0.082 0.0080 0.0410 0.0790 0.1800 0.2550 0.3330 0.0007 0.0536 0.1486 0.3014
17-nov-14 -0.03 0.05 0.082 0.0080 0.0420 0.0800 0.1820 0.2550 0.3320 0.0007 0.0536 0.1471 0.3007
18-nov-14 -0.02 0.05 0.082 0.0090 0.0420 0.0810 0.1810 0.2560 0.3340 0.0007 0.0564 0.1471 0.3007
19-nov-14 -0.02 0.05 0.082 0.0090 0.0420 0.0810 0.1810 0.2590 0.3360 0.0007 0.0614 0.1514 0.3071
20-nov-14 -0.02 0.05 0.082 0.0090 0.0420 0.0810 0.1810 0.2580 0.3360 0.0007 0.0621 0.1500 0.3050
21-nov-14 -0.01 0.05 0.082 0.0090 0.0410 0.0810 0.1810 0.2560 0.3340 0.0007 0.0621 0.1500 0.3029
24-nov-14 -0.01 0.05 0.081 0.0090 0.0430 0.0810 0.1820 0.2560 0.3320 0.0007 0.0621 0.1500 0.3000
25-nov-14 0.02 0.05 0.081 0.0090 0.0420 0.0810 0.1810 0.2570 0.3320 0.0007 0.0621 0.1521 0.3000
26-nov-14 0.05 0.05 0.081 0.0090 0.0450 0.0820 0.1820 0.2570 0.3340 0.0007 0.0629 0.1514 0.3014
27-nov-14 0.03 0.05 0.080 0.0160 0.0440 0.0820 0.1810 0.2570 0.3310 0.0007 0.0629 0.1507 0.2979
28-nov-14 0.13 0.05 0.080 0.0200 0.0440 0.0820 0.1800 0.2570 0.3310 0.0007 0.0621 0.1507 0.3029

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*L.2+0.47-.2-0.12, 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-Dez-14
Titulo Maturidade S(il;oE‘S;'; Anos MZ::: Cupdo Prego gl::al‘i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 5,699,000 1 0 3.350% 102.65 0.98 0.226%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,939,000 1 4 6.400% 107.05 1.29 0.428%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 5,230,000 2 0 4.200% 106.81 1.89 0.491%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 11,258,000 3 0 4.350% 109.48 2.77 0.963%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 10,853,000 3 8 4.450% 111.13 3.41 1.196%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915,000 4 8 4.750% 114.12 4.22  1.490%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 9,693,000 5 8 4.800% 115.71 5.00 1.781%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 8,462,000 6 6 3.850% 110.58 5.71 2.054%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033,000 9 0 4.950% 117.97 7.16 2.651%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 8,925,000 9 4 5.650% 123.30 7.31 2.745%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 3,500,000 15 4 3.875% 103.93 11.25 3.537%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,973,000 22 6 4.100% 104.37 14.46 3.805%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Pregos Variagao

Peso Dez/14 1 més 3 meses 6 meses 12meses Dec/13 1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 0.999 256.84 271.96 289.28 305.41 274.75 280.17 -5.6% -11.2% -15.9% -6.5% -8.3%
CRB Energia
Petréleo 65.6 78.7 93.3 102.5 97.4 98.4 -16.7% -29.7% -36.0% -32.7% -33.4%
Heating oil 211.1 243.9 281.9 288.0 305.0 307.7 -13.4% -25.1% -26.7% -30.8% -31.4%
Gas natural 3.8 4.2 3.8 4.7 4.1 4.2 -10.6% -1.1% -20.2% -9.2% -11.3%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1193.6 1145.7 1266.3 1253.0 1233.2 1202.3 4.2% -5.7% -4.7% -3.2% -0.7%
Platina 1223.9 1210.6 1411.0 1445.1 1363.5 1371.1 1.1% -13.3% -15.3% -10.2% -10.7%
Prata 16.2 15.4 19.1 19.1 19.5 19.3 5.2% -14.9% -14.9% -16.8% -16.0%
CRB Agricola
Milho 379.0 370.3 346.5 449.0 422.8 422.0 2.4% 9.4% -15.6% -10.3% -10.2%
Sementes de soja 1018.8 1020.5 1085.5 1460.5 1328.0 1312.5 -0.2% -6.1% -30.2% -23.3% -22.4%
Trigo 602.5 524.8 531.5 605.8 638.0 605.3 14.8% 13.4% -0.5% -5.6% -0.5%
CRB Alimentares
Cacau 2928.0 2871.0 3111.0 3092.0 2762.0 2709.0 2.0% -5.9% -5.3% 6.0% 8.1%
Café 179.8 186.3 192.9 169.2 105.4 110.7 -3.5% -6.8% 6.3% 70.6%  62.4%
Sumo de laranja 145.9 130.3 151.0 164.0 138.0 136.5 12.0% -3.3% -11.0% 5.7% 6.9%
Aglcar 15.1 15.5 15.0 16.8 16.7 16.4 -2.5% 0.8% -10.2% -9.4% -7.9%
CRB Industriais
Cobre 293.0 300.8 315.8 309.1 326.2 339.7 -2.6% -7.2% -5.2% -10.2% -13.7%
Algodao 61.9 62.7 66.1 85.5 77.8 84.6 -1.4% -6.4% -27.7% -20.5% -26.9%
CRB Gado
Bovino 165.7 165.2 159.8 139.5 131.7 134.5 0.3% 3.7% 18.8% 25.9% 23.2%
Suino 87.6 87.1 105.6 113.0 82.5 85.4 0.5% -17.1% -22.5% 6.1% 2.5%

Fonte: Bloomberg.
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacdo 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 ndo coincidir com a posicéo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo 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 nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, 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."
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Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88
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	Petróleo, Crescimento & (Desin)Inflação
	Índice 
	Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco
	Principais Mercados: Recomendações
	Temas em destaque
	European Banking Congress - breves notas
	As preocupações do Mercado de Dívida Diversa
	Grécia - factor de risco para 2015?
	Alemanha - a alavanca económica da UEM?
	Japão reforça medidas de suporte à economia

	Economias
	Global - Será o petróleo o factor propulsor?
	Portugal - Revisão em (ligeira) baixa
	Espanha - Economia em recuperação
	Brasil - Inversão de ciclo?
	México - Economia continua a recuperar
	Angola - OPEP mantém produção de petróleo nos 30 milhões de barris por dia
	Moçambique - Banco Central baixa taxas de juro
	África do Sul - PIB cresce 1.4% no terceiro trimestre
	Nigéria - Banco Central combate depreciação da taxa de câmbio

	Mercados
	Mercado Cambial
	Bancos centrais cativos pela baixa inflação
	Rússia e rublo em queda

	Mercado Monetário
	BCE em avanço para mais medidas não convencionais

	Mercado de Dívida Pública
	As necessidades de financiamento em Portugal

	Mercados Accionistas
	Para já, as bolsas americanas ainda batem recordes máximos

	Mercados de Commodities
	Preços de petróleo abaixo dos USD70 face a inactidade da OPEP


	Previsões
	Economias Desenvolvidas
	Mercados Emergentes
	Previsões Económicas do BPI
	Previsões Económicas BPI - EUA&UEM
	Previsões Económicas BPI - Portugal

	Taxas de Câmbio
	Taxas de Juro
	Taxas Oficiais dos Principais Bancos Centrais
	Taxas de Câmbio dos Mercados Emergentes
	Taxas de Juro e Spreads dos Mercados Emergentes

	Opinião
	Demografia - reposição geracional em risco (2ª-parte)
	O QUE NOS DIZEM ALGUNS NÚMEROS RELEVANTES, NOMEADAMENTE AO NÍVEL DOS GASTOS DOS ESTADOS
	As Políticas e os Modelos seguidos nos diferentes Países em análise
	França
	Irlanda
	Suécia
	Finlândia
	Áustria
	Espanha
	Polónia
	Portugal
	Conclusão


	A evolução do Mercado Imobiliário português
	Introdução
	Cenário Macroeconómico
	Evolução de preços
	Evolução do parque habitacional
	Evolução do crédito à habitação
	Conclusões


	Bases de Dados
	Calendário de Acontecimentos Políticos e Económicosem Dezembro de 2014 e Janeiro de 2015
	Conjuntura Económica
	Indicadores de Conjuntura Macroeconómica em Portugal
	Indicadores de Conjuntura Económica Internacional I
	Indicadores de Conjuntura Económica Internacional II

	Mercados Cambiais
	Cotações no mercado Spot
	Taxas Oficiais de Conversão para o EURO
	MTC-2

	Mercados Monetários
	Taxas de Juro Internacionais

	Mercados de Obrigações
	Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigações
	Evolução dos Indexantes
	Taxa de Rendimento de Obrigações do Tesouro

	Mercados de Acções
	Indicadores dos Mercados Internacionais de Acções I
	Indicadores dos Mercados Internacionais de Acções II

	Commodities
	Índices CRB de Preços de Futuros de Commodities




