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O andamento das principais economias mundiais nos primeiros meses do ano foi inferior ao
esperado, em parte gragas a factores conjunturais e climatéricos. E o caso dos EUA, onde alguns
indicadores de actividade parcelares tém desapontado (vendas a retalho, por exemplo), sugerindo
uma performance trimestral fraca. Refira-se, todavia, que o pior desempenho no primeiro trimestre
ndo devera por em causa uma evolugdo expressiva em termos anuais, com ritmos de crescimento
esperados acima de 3%. Para tal contribui ndo s6 a base de comparagdo muito favoravel no
periodo homdélogo, mas também factores estruturais que justificardo reforco da procura interna,
designadamente aumento do rendimento disponivel das familias via aumento do emprego, ligeiro
crescimento dos salarios e manutencdo dos pregos dos combustiveis em niveis reduzidos. Abril
marcara o inicio do habitual periodo de Primavera em que os cenarios macroeconémicos sao revistos
e espera-se que as tendéncias sejam predominantemente positivas, com excepgdo possivelmente
de algumas economias emergentes mais vulneraveis (Brasil, Turquia...) e eventualmente da China.
O recente relatério preliminar da OCDE aponta também nesta direcgdo, prevalecendo a tendéncia
de revisdao em alta mas muito ligeira e com varios alertas relativamente aos riscos potenciais.

No mercado cambial, a cotagdo EUR/USD registou um minimo em cerca de 16 anos em Margo, em
1.0456, recuperando posteriormente para o intervalo de variagdo 1.07-1.08. Ndo ha novos factores
de mercado, apenas a crescente expectativa em relacdo a situagdo grega cuja saida desordenada
da Unido Monetaria seria factor gerador de instabilidade nos mercados financeiros e poderia afectar
naturalmente a cotagdo ancora do mercado cambial. A paridade continuara a funcionar como polo
de atracgdo mas existe um crescente desconforto por parte do sector exportador norte-americano
derivado da perda de competitividade trazida por um dolar forte, justificando a estabilizacdo da
cotacdo proximo do actual patamar, a espera de novos factores propulsores.

No éambito da politica monetaria, tem vindo cada vez mais a evidenciar-se a percepcdo de que os
estimulos monetarios e as politicas ultra-acomodaticias ndo sdo garantes de sucesso em combater
a deflagdo, estimular o crescimento e gerar emprego. Varias organizages internacionais (OCDE,
FMI) chamam a atencgdo para a necessidade de serem complementadas com politicas orgamentais
adequadas (tal como aconteceu nos EUA quando o QE foi implementado) e sobretudo, politicas
estruturais direccionadas a combater os principais desequilibrios de cada economia. Efectivamente,
varias situagGes causam algum desconforto, em particular o sucessivo adiamento dos momentos
de retirada de estimulos (EUA e Reino Unido); a persisténcia de deflagdo e estagnacdo no Japdo
(a taxa de inflagdo subjacente em Fevereiro recuou de novo para zero); o facto de os bancos
centrais nos EUA e UEM ndo conseguirem evitar o aumento das taxas de juro reais ndo obstante
todos os esforgcos envidados.

As taxas de juro de longo prazo de referéncia continuam a descer na regido do euro: a taxa implicita
do Bund de 10 anos encontrava-se, no inicio de Abril, em 0.16%, cerca de metade do nivel registado
ha apenas um més atras. Facto que sugere a preponderancia do efeito marginal da actuagdo do
BCE no mercado de divida publica em euros, face a oferta que é relativamente escassa. Por um
lado, as instituicGes financeiras tém pouco incentivo a cederem os seus activos perante a auséncia
de alternativas de aplicagdo; por outro lado, recorda-se o desequilibrio entre fluxos, estimulando
um aumento dos precos: o valor agregado das necessidades liquidas de financiamento (publicas)
na UEM em 2015 é estimado em pouco mais de 200 mil milhdes de euros pela Comissdo Europeia
(indicador para a oferta), valor que compara com cerca de 720 mil milhdes em compras anuais
pelo BCE. A médio prazo, a medida que melhora o enquadramento e o cenario macroeconémico e
consolida a inversdo de expectativas relativamente aos pregos, espera-se 0 movimento contrario;
isto é, de aumento das yields, aproximando-se, pelo menos, de patamares préximos dos niveis
de crescimento nominal.

Os factores condicionantes dos mercados de activos com maior risco implicito ndo sofreram
alteragdo, predominando a influéncia da liquidez abundante e cada vez menos os respectivos
fundamentos. Na eventualidade de ocorréncia de instabilidade devido a situacdo da Grécia, sera
expectavel um movimento de correcgdo, designadamente em activos percepcionados como estando
sobrevalorizados. Refira-se que os indices europeus continuam resguardados pelo atraso relativo
no processo de recuperacgdo desde a crise financeira internacional e pelo posicionamento da politica
monetaria na Europa.

Nesta publicacdo destacam-se uma nota relativamente ao Plano de Investimentos Europeu; uma
actualizacdo da analise sob o sector agricola em Portugal; e uma breve nota relativamente ao
andamento das contas de Sector Publico, em Portugal, em 2014.
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LIQUIDEZ EM VEZ DE FUNDAMENTOS

Num contexto em que as politicas monetarias ultra-
expansionistas e a ampla almofada de liquidez
constituem os principais factores de suporte a
valorizagdes alcancadas em certos segmentos de
activos financeiros, o risco de movimentos abruptos
e aumento de volatilidade aumenta, sugerindo a
necessidade de uma postura cautelosa na avaliagao de
opgoes de investimento. Entretanto, os fundamentos
estdo gradualmente a melhorar, como comprovam
algumas revisGes de cenarios de crescimento em
alta e a inversao das expectativas inflacionistas.
Mas o processo € muito gradual, veja-se o fraco
desempenho das grandes economias mundiais nos
primeiros trés meses do ano. Entretanto, a pressao
para encontrar solugdes para a situagao grega (e
a probabilidade de situacGes de ruptura) devera
aumentar progressivamente, a medida que se
aproximam momentos decisivos em termos da gestao
de tesouraria da Republica da Grécia. Finalmente, de
destacar pela positiva, a lenta subida das expectativas
de inflagdo, sugerindo que o processo de QE podera
estar a comegar a surtir efeito.

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

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. Nos primeiros trés meses do ano os indicadores PMI, que evidenciam uma elevada correlaéo com o
comportamento do PIB, comportaram-se de forma positiva, sugerindo a consolidagdo de um cenario mais
positivo para 0 andamento da actividade.

. 0 cendrio para a inflagdo também melhorou, reduzindo-se o risco de registo de deflagéo. Todavia, ao longo
do ano os niveis de inflagdo manter-se-do muito reduzidos (sobretudo na primeira metade do ano).

. A OCDE reviu em alta ligeira as suas previsies de crescimento dos paises que compdem a organizado
(representam cerca de 70% do PIB mundial, valorizado a USD PPP), em 0,1 p.p. e 0,2 p.p. respectivamente
em 2015 e 2016, face as anteriores previstes divulgadas em Novembro. Este & um sinal positivo e devera ser
percursor de uma toada mais optimista nas revisGes de cendrios da Primavera,

. Factores de ordem politica condicionam o cendrio de crescimento, com destaque para a Europa. Salienta-
se 0 conflito entre a Rissia e a Ucrania com potenciais efeitos nefastos, sobretudo nos paises do centro
europeu; a ocorréncia de varios actos eleitorais, gerando alguma incerteza; a possibilidade de uma saida
desordenada da Grécia da UEM.

. Anova fase da politica da Reserva Federal poderd gerar instabilidade nos mercados financeiros internacionais,
descarrilando a retoma ainda fragil.

. Pela positiva, a baixa dos pregos do petroleo 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) séo consumidores (importadores) liquidos. O efeito das politicas de QE poderdo também estar a ser
subestimados.

EUA

. No primeiro trimestre a economia devera desacelerar, reflectindo factores temporarios (clima adverso), mas
tambem alguns factores que se poderéo manter ao longo do ano, como seja o caso do fortalecimento do dolar.
No entanto, as perspectivas para o andamento da economia continuam positivos e suportados por melhorias
no mercado de trabalho e reducéo dos niveis de endividamento.

. 2015 devera marcar o ano de inverséo do pendor da politica monetaria nos EUA, possivelmente no Ultimo
trimestre. Caso se confirme, o processo de retirada de estimulos pela Reserva Federal podera originar
instabilidade nos mercados financeiros, com impacto adverso sob os niveis de confianca e a actividade. Em
sentido oposto, 0 crescimento econdmico podera surpreender pela positiva, dada a conjugacdo de factores
de suporte a actividade.

Japéo

. Ainformaggo economica continua a apontar para uma recuperacdo gradual da actividade, tendéncia esta
que devera ser sustentada pelo cariz menos restritivo da politica fiscal. Auséncia de inflagéo e prego do
petroleo também deverdo favorecer o consumo, mas o indice Tankan de Malo sugere reniténcia no aumento
das despesas de capital.

. E possivel que se continue a verificar um abrandamento no ritmo de crescimento dos pregos nos consumidores
¢ a deteriorado das expectativas inflacionistas, 0 que podera traduzir-se em maior laxismo na poltica monetaria.

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

Z. Euro

. Ainformaggo até agora divulgada aponta para que o PIB registe uma evolugdo favoravel no primeiro trimestre
e osindicadores avangados sugerem consolidacdo de uma melhor tendéncia nos trimestres seguintes. A melhoria
da confianca suportada pela politica monetaria do BCE, a queda do pregos do petrdleo e a depreciacéo do euro
sdo factores determinantes na construgdo do ciclo virtuoso que se comeca a desenhar.

. 0 cenario para 0 comportamento da inflacdo tem vindo a tornar-se mais benigno. A primeira estimativa
para a inflagdo em Marco aponta para que os pregos tenham regredido 0.1%, (-0.3% ha um més atras); e
as componentes que avaliam os pregos nos indicadores de actividade sugerem que a inflagdo podera voltar
para niveis ligeiramente positivos nos proximos meses.

. Questdes de ordem politica surgem como os principais factores de risco para o crescimento. 1) conflito
Ucrénia-Russia, pois cerca de 5% das exportacdes da UE destinam-se & Rissia e cerca de 15% do consumo
de gés natural e petroleo tem também origem na RUssia. 2) a questdo grega serenou, mas permanece 0 risco
de retorno a um cenario mais conturbado.

. Pela positiva, os efeitos na valorizagdo dos activos associados ao programa de aquisigo de activos de longo
prazo pelo BCE, contribuirdo para a melhoria da confianca dos agentes econdmicos, dinamizando consumo
e investimento.

R. Unido

. A economia continua a evoluir favoravelmente, embora o ritmo de expansdo apresente sinais de ligeiro
abrandamento, em parte reflexo da apreciagao da libra esterlina face ao euro, com implicagdes no desempenho
do sector exportador. Também o mercado de trabalho apresenta uma evolugdo positiva, ainda que os salarios
mantenham um ritmo de crescimento moderado, sugerindo a auséncia de factores de segunda ordem que
possam influenciar em alta o ritmo de crescimento dos pregos no consumidor, cuja variagdo em Fevereiro foi
nula quando comparado com o periodo homdlogo.

. Alteragdo da politica monetdria pode limitar a recuperacdo da economia também pelo impacto potencial sob a
libra, com efeitos nas exportages. Note-se, todavia, que este & um risco razoavelmente reduzido - sobretudo
agora que 0 cenario para a taxa de inflacdo se apresenta fragilizado - na medida em que ndo se espera a
inversdo da politica monetdria antes do segundo semestre do ano.

Portugal

. 0 desenhar-se de um cendrio mais positivo para a zona euro tem vindo a reflectir-se numa melhoria das
perspectivas de crescimento em 2015. Recentemente, 0 Banco de Portugal reviu para 1.7% a perspectiva de
crescimento do PIB em 2015, mais 0.2 pontos percentuais do que Dezembro. Esta revisgo traduz um melhor
contributo da procura interna, reflexo das melhorias observadas nos indicadores de sentimento nos diversos
sectores de actividade. Todavia, importa ter presente que a economia continua a padecer de algumas fragilidades
que continuardo a pesar sobre o crescimento, nomeadamente as relacionadas com os ainda elevados niveis de
endividamento; & importante que o esforgo de consolidacéo das contas plblicas, nomeadamente na reduggo
estrutural da despesa, se mantenha.

. Os principais factores de risco relacionam-se com o andamento das economias externas e factores de natureza
politica. A deciséo de resolucdo do Banco Espirito Santo, SA podera reflectir-se negativamente na capacidade
de atraccdo de IDE. Reducdo do esforgo de consolidagdo associado ao ciclo politico pode traduzir-se em
deterioracdo da avaliagdo do risco-pais.

. A médio prazo, subsistem importantes constrangimentos e desafios, relacionados com a necessidade de
reforcar o potencial de crescimento econdmico num contexto de prolongado esforgo de consolidagéo oramental.
. A avaliagdo dos riscos associados aos cendrios tracados pelas entidades externas séo, na sua esséncia,
idénticos, prendendo-se com a possibilidade de que a redugdo do esforgo reformista e de consolidacdo
das contas publicas se reflicta negativamente na capacidade de crescimento, tanto por via de reducéo do
contributo do sector externo, como por via de uma deterioraao das condides de financiamento da economia.

América Latina

. 0 crescimento da regido praticamente estagnou em 2014 e espera-se que aumente mas muito lentamente
nos proximos dois anos, mantendo-se abaixo do potencial estimado. O crescimento econdmico devera continuar
a ser impulsionado por um maior dinamismo nos paises andinos, ao passo que a estagnago da economia
brasileira devera continuar a pesar negativamente no crescimento da regio.

. A fragilidade econdmica da regido continua associada a factores externos (nomeadamente a desaceleracgo
do crescimento da China e a quebra dos pregos das commadities), mas também a uma multiplicidade de
constrangimentos internos particulares de cada economia. Espera-se que contudo perante uma recuperagdo
da actividade global e um aumento do investimento publico nos paises andinos, o crescimento econdmico
da regido recupere.

. A volatilidade nos mercados financeiros pode regressar com a proximidade do ajustamento da politica
monetaria nos EUA, antecipando-se uma reducgo dos fluxos de capital para os paises da regido.

. A queda dos precos das commodities para além da diminuigéo da procura externa (nomeadamente uma
desaceleragdo do crescimento na China) podem ter um impacto significativo sobre as receitas fiscais e
conta corrente.

. Estes factores devem também contribuir para pressionar as moedas.

. Num cendrio mais optimista, o crescimento robusto nos EUA pode favorecer a performance da regido,
principalmente no México e na América Central.

Africa
Subsariana

. 0 crescimento da regido devera manter-se estavel em 2015, em torno dos 5%, impulsionado pelos
investimentos nas indUstrias extractivas e infra-estruturas, e suportado pela crescente ligagdo as economias
asiaticas.

. A recente queda dos pregos do petrdleo deverd ter um impacto negativo sobre os principais exportadores
da regido, nomeadamente sobre a Nigéria, Angola e Camardes.

. Por outro lado, a queda dos pregos dos bens alimentares devera ajudar a maioria dos paises da regido,
reduzindo a factura de importagdes e aliviando pressdes inflacionistas.

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

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

. As vulnerabilidades fiscais tém-se agravado em alguns paises que tentam aproveitar os baixos custos de
financiamento para fazer face a investimentos necessarios em infra-estruturas.
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Recomendacgdes
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Factores de Risco

M. Cambial

. Embora tenha havido um alivio no movimento de depreciagdo do euro (o quadro de
recuperagdo econémica sem deflagdo na Zona Euro estd a ganhar consisténcia), persistem
factores que ndo permitem inverter a actual tendéncia de debilidade da moeda Unica e fazer
com que esta atraia investidores (o euro é mais uma moeda de carry trade, que permite
financiamento barato para aplicagGes noutros activos): esta em curso um programa de
quantitative easing no contexto de uma politica monetaria fortemente expansionista; a
situagdo da Grécia continua a ser um risco, visto o Grexit (saida da Grécia do euro) poder
ainda ser possivel, dada a falta de compromisso por parte dos helénicos. Em contraponto,
dolar e libra estdo suportadas por expectativas de inicio de um novo ciclo de subida das
taxas de juro, de acordo com um crescimento econdmico mais pujante do que se previa.
Embora exista ja algum desconforto por parte de empresarios americanos, € ainda possivel
0 surgimento de novas tentativas de o EUR/USD se aproximar da paridade. Do mesmo
modo, o EUR/GBP podera vir a testar o patamar psicoldgico dos 0.70.

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

M. Monetario

. As taxas Euribor continuam em minimos historicos, reflectindo a politica ultra-
expansionista do BCE. Embora consideremos que as taxas Euribor estardo proximas dos
seus minimos, as taxas implicitas na curva de curto prazo sugerem ser mais favoravel
o financiamento a prazos mais curtos e intermédios. Do ponto de vista da aplicagdo 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 manter-se proximas dos niveis
actuais, mas observa-se uma tendéncia de recuperacdo que se devera acentuar ao longo
do ano, na medida em que se antecipa uma possivel inversdo do ciclo de politica monetéria
a partir do final do primeiro semestre de 2015.

. As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam proximas
de zero, alimentadas pela sinalizagéo de que as politicas monetdrias manterdo um cariz
acomodaticio e dado que a liquidez continua elevada. O risco de um aumento substancial
ndo esperado das taxas de mercado é reduzido.

Div. Puablica

. As yields dos titulos considerados benchmark continuam em minimos na zona euro e
observa-se um crescente nimero de paises com yields negativas. Este comportamento
reflecte o teor ultra-acomodaticio da politica monetaria, inflagdo em niveis reduzidos
e perspectivas de que 0s niveis neutrais das taxas juro sejam mais baixos neste ciclo
face a anteriores.

. Em 2015, as yields manter-se-do baixas, mas espera-se a construgdo de uma tendéncia
inversa, tirando partido dos esperados efeitos positivos do QE europeu na confianga dos
agentes economicos. Nos EUA, antecipa-se alguma volatilidade no comportamento da
yield do USD a 10 anos, mas a tendénia devera ser de muito gradual subida das taxas
de rentabilidade.

. Alteragdo nas expectativas de evolugdo da inflagdo poderdo reflectir-se num movimento
mais penalizador da divida publica. Nos mercados da periferia europeia, néo havera muito
mais espaco para o estreitamento dos prémios de risco.

. Na zona euro,0 QE do BCE continua a pressionar em baixa as yields, pois 0s detentores
de divida publica poderdo ter pouca apeténcia para venderem os titulos em carteira e
porque as necessidades globais de financiamento no conjunto da UEM sdo relativamente
reduzidas quando comparado com a dimensao do programa de aquisicdo de activos.

Div. Diversa

. As condigGes no mercado de divida diversa deverdo manter-se favoraveis na Europa,
onde os mercados seguem optimistas, face ao inicio do programa de expansdo monetéria
do BCE.

. 0 mercado de divida corporativa nos EUA deveré também beneficiar com a queda das
yields na Europa, face a procura dos investidores por rentabilidades mais elevadas.

. No segmento de mercado high-yield comegam-se a observar algumas correcgdes, em
particular no sector energético dos EUA.

. A possibilidade de as empresas nos segmentos high yield terem dificuldades em se
refinanciarem no caso de se verificar uma correccéo das yields.

. Exposigdo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia.

. 0 crescimento de intermediarios financeiros ndo bancérios (ou shadow banking).

. 0 risco da reduzida liquidez do mercado num contexto do crescimento dos fundos de
investimento.

. Relaxamento nos critérios de acesso ao crédito patente no mercado norte-americano,
traduzido num aumento de leverage loans (empréstimos a empresas bastante
alavancadas) ou covenent-lite loans (empréstimos com menor protecgdo para o credor).

Accoes

. 0 primeiro trimestre de 2015 ficou marcado pelas fortes valorizagGes na maioria dos
mercados accionistas. A maioria das empresas europeias apresenta valorizagdes ainda
confortaveis, podendo ser uma boa oportunidade de compra, num ambiente econdmico
e monetario mais favoravel. Nos EUA, os indices bolsistas continuam a atingir maximos
histéricos, embora os ganhos ndo sejam tdo expressivos como na Europa e Japéo. De
facto, a performance americana continua a ser condicionada pelas expectativas de inicio
de subida das taxas de juro, situagéo que devera continuar a afastar os investidores para
0s mercados europeu e japonés. A principal aposta devera ser nas empresas exportadoras
europeias, nomeadamente as que assentam em negdcios ciclicos. Existem condigdes para
se manter o interesse nas areas financeira, tecnoldgica, salde e bem estar, retalho e
consumo. Desinteresse na energia e materiais.

. No caso americano, a possibilidade de aumento das taxas de juro até ao final do ano
podera afastar os investidores para os mercados europeu e japonés. Ao mesmo tempo,
um délar mais forte podera afectar a competitividade das empresas norte-americanas
e, consequentemente, os resultados. O comportamento do prego do petroleo também
podera afectar negativamente as cotadas petroliferas.

. Aumento de aversdo ao risco por questdes politicas e geopoliticas, com destaque para
a possibilidade de aumento das tensGes politicas em torno da situagdo da Grécia e o
agravamento do conflito entre a Rissia e a Ucrdnia.

. Desaceleragdo econémica na China e potenciais politicas de estimulo que as autoridades
chinesas possam desencadear.

Commodities

. Recentes indicadores provam que, apesar dos fortes cortes do investimento no sector
petrolifero em 2015, os niveis de oferta actualmente presentes no mercado continuam a
ser superiores a procura. A recuperagdo de pregos durante 2015 deverd entdo ser mais
comedida do que esperado em Fevereiro. Com o final da época fria a aproximar-se €
esperado que 0 gas natural permanega nos valores minimos actualmente praticados,
enquanto o ouro devera manter-se sensivel a trajectoria do dolar e a expectativa de
subida das taxas de juro por parte da Fed.

. Negociagdes entre o Iréo e a comunidade internacional relacionadas com o seu programa
nuclear. A assinatura de um acordo e o fim das sansdes significara mais um grande
produtor petrolifero a regressar a um mercado com oferta excessiva.

. Guerra Civil no Iémen, na qual a Arabia Saudita também se envolveu e a qual pode, no
pior cenario, afectar a produgdo de petrdleo.

. Quaisquer noticias sobre o timing da subida das taxas de juro pela Fed terd um efeito
no ouro.

L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Abril 2015



E.E.F. . Mercados Financeiros . Abril 2015

TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL - DEFICE CUMPRIDO, MAS... DIVIDA PUBLICA CONTINUA A ESCALAR

Segundo o apuramento preliminar das contas publicas relativamente a 2014, o saldo orcamental situou-se em
valores mais favoraveis que o orcamentado (défice de 4.5% do PIB face a estimativa de 4.8%). Excluindo operagoes
extraordinarias ou ndo recorrentes, o défice ficou mesmo abaixo de 4%, fixando-se em 3.7% do PIB excluindo as
operacgoes de financiamento do Estado a STCP e a Carris (cerca de 1.49 mil milhoes de euros). Acresce referir o
reforco do saldo primario excedentario, de 0.1% para 0.4% do PIB, mantendo valores positivos pelo segundo ano
consecutivo, o que acontece pela primeira vez desde 1997. Apesar deste bom desempenho, verifica-se que o racio
da divida publica continua a aumentar e foi mesmo revisto em alta face aos valores anteriormente avangados pelo
Banco de Portugal (de 128.8% para 130.2%). Refira-se que alguns factores atenuam e justificam parcialmente
esta nova derrapagem: impacto da desvalorizacdo do euro no financiamento obtido em moeda estrangeira, a
significativa almofada financeira ou mesmo as diferencas entre a estimativa e os valores revistos do PIB nominal.
Todavia, esta evolucdao nao deixa de ser preocupante na medida em que a evidéncia do inicio do movimento de
inversao do racio da divida pablica (num processo que se pretende sustendado) seria um importante sinal de
que os ajustamentos estruturais estdo a surtir efeito, para além de constituir um factor certamente relevante
para a reavaliagdo da notagao de rating da Republica Portuguesa. Efectivamente, o sector publico é o Ginico que
ainda ndo ajustou em termos de grau de alavancagem: os racios de endividamento do sector privado - empresas
ndo financeiras e familias - continuam paulatinamente a descer e estdo ja distantes dos maximos enquanto a
necessidade de financiamento do Estado permanece significativamente elevada, alimentando o ciclo de expansao
da divida puablica. Ainda assim, ressalva-se o importante movimento de reconhecimento de responsabilidades
contingentes pela Administragao publica nos Gltimos anos, justificando parcialmente o aumento do racio da divida
desde 2010. A este propdsito, refira-se que a Alemanha é o pais onde o peso das responsabilidades contingentes
no PIB é maior, no contexto da UE, cerca de 145% do PIB, face a 70% em Portugal.Tendo presente esta situagao,
analisam-se em seguida algumas tendéncias observadas nas contas publicas portuguesas em 2014.

1. Resultados em Contabilidade Nacional

Segundo a informagdo disponibilizada pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE), o saldo orgamental situou-se em 4.5% do
PIB. Este € um valor ainda provisdrio, na medida em que ndo estd fechada a forma de contabilizacdo do financiamento do
Fundo de Resolucao ao Novo Banco que decorreu da decisdo de resolucao do BES, em Agosto de 2014. Ainda que sendo um
valor provisorio, importa comparar as estimativas agora apuradas com os valores orcamentados, designadamente a previsdo
incluida no Orcamento de Estado para 2015, apresentado no passado més de Outubro. Verifica-se que praticamente ndo ouve
discrepancias relativamente a receita fiscal apesar do comportamento dispar de impostos directos e indirectos. Todavia, a
receita publica no seu conjunto desiludiu, registando menos 1.2 mil milhGes de euros que o previsto gragas a praticamente
todas as rubricas, com excepgdo dos impostos indirectos. A evolugdo da despesa mais que compensou a derrapagem da receita,
ficando aquém do orcamentado em 1.8 mil milhGes de euros e permitindo a melhoria do saldo orcamental face as projeccdes
no OE2015 de cerca de 514 milhdes de euros.

Contas das administragcdes publicas (6ptica da contabilidade nacional)

2014 obser- 2014 - Observado- 2015 (Prev. Variagdo em 2015
vado (1) Estimativa Estimativa OE2015) face a estimativa face ao valor obser-
OE2015) (2) OE15 (1-2) 3) (3/2) vado (3/1)
Receita corrente 75,740.8 76,619.6 -878.8 79,047.0 3.2% 4.4%
Receita fiscal 43,538.3 43,552.0 -13.7 45,729.0 5.0% 5.0%
Impostos s/ produgdo e importagdo 24,616.8 24,458.0 158.8 26,380.0 7.9% 7.2%
Impostos correntes s/ rendimento, patrimdnio 18,921.6 19,094.0 -172.4 19,349.0 1.3% 2.3%
Contribuigdes sociais 20,512.7 20,702.0 -189.3 21,089.0 1.9% 2.8%
Outra receita corrente 11,689.8 12,365.6 -675.8 12,229.0 -1.1% 4.6%
Receita de capital 1,271.1 1,676.0 -404.9 1,722.0 2.7% 35.5%
Receita total 77,011.9 78,295.6 -1,283.7 80,769.0 3.2% 4.9%
Despesa corrente 79,272.9 79,776.0 -503.1 80,610.0 1.0% 1.7%
Consumo intermédio 10,193.9 10,146.0 47.9 10,509.0 3.6% 3.1%
Despesas com pessoal 20,481.5 19,971.0 510.5 19,681.0 -1.5% -3.9%
Prestagdes sociais 34,092.2 34,188.0 -95.8 34,709.0 1.5% 1.8%
Subsidios 1,164.3 1,401.0 -236.7 975.0 -30.4% -16.3%
Juros 8,580.3 8,787.0 -206.7 8,886.0 1.1% 3.6%
Outra despesa corrente 4,760.7 5,283.0 -522.3 5,850.0 10.7% 22.9%
Despesa de capital 5,561.4 6,856.0 -1,294.6 5,019.0 -26.8% -9.8%
Formagéo bruta de capital 3,504.2 4,296.0 -791.8 4,373.0 1.8% 24.8%
Outras despesas de capital 2,057.2 2,560.0 -502.8 646.0 -74.8% -68.6%
Despesa total 84,834.2 86,632.0 -1,797.8 85,629.0 -1.2% 0.9%
Saldo Global -7,822.3 -8,336.4 514.1 -4,860.0 -41.7% -37.9%

Fonte: INE, Ministério das Finangas, BPI calc.
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¢ As metas para execucao do orcamento de 2015 tornam-se assim mais exigentes pelo lado da receita - para
cumprir o objectivo tera que aumentar 4.9% e nao 3.2% - e mais faceis de cumprir pelo lado da despesa, pois
o cumprimento do OE acomoda um aumento de 0.9% face a uma previsao inicial de encolhimento de 1.2%. Os
objectivos pelo lado da receita poderdao também revelar-se optimistas atendendo ao comportamento esperado quer da procura
interna quer do emprego. Efectivamente, o contributo da procura interna para o crescimento devera manter-se positivo mas
espera-se que seja inferior aos valores registados em 2014 (previsao do BPI); todavia, projecta-se um aumento da arrecadacao
em sede de impostos indirectos de 1.8 mme face a uma variagdo de 1.2 mme em 2014. Relativamente a tributagdo em sede
de impostos directos e contribuigbes para a Seguranca Social, ainda que o acréscimo esperado seja moderado, a geragdo de
postos de trabalho devera ficar aquém da melhoria registada em 2014, dificultando o alcance da meta.

Receita de Impostos & Contribuicoes vs Emprego Receita de Impostos Indirectos vs Procura Interna
(milhdes de euros, milhares de indiv.) (milhdes de euros, var. anual %)
6,000 55 100 2,000 4.0%
4,000 50 1,500 s 2 1 Yo ... 2.0%
11 0
0[O I —— 1,000 st ons A s S e 0.0%
-50 '
o — M , —— I 500 - 4 ..
118 -100 -2.0%
-2,000 = 150 0
-158 -15 -4.0%
-4,000 +193 -200 -500
-6,000 -250 -1,000 g -6.0%
2011 2012 2013 2014 2015 -1,500 --8:1% -8.0%

2011 Z6i% 2013 2014 2015

mmmm ContribuigBes Sociais mmmmm Impostos Directos o - )
mmmmm Impostos indirectos e=@==\/ariacdo procura interna

Variagdo do emprego
¢ preg Fonte: INE, OE 2015, BPI calc
Fonte: INE, OE 2015, BPI calc

...Analise de algumas tendéncias

Destacam-se algumas observacoes:

¢ A despesa publica atingiu um minimo absoluto de 81.6 mme em 2012 e desde entdo tem vindo a aumentar, situando-se
em 84.8 mme em 2014.

e Em termos de grandes rlbricas, verifica-se que este aumento se fica sobretudo a dever ao acréscimo da parcela de juros
(muito expressiva se o ponto de referéncia for 2010), embora em 2013 se tenha registado também aumento da despesa
corrente. Em 2014, a despesa corrente praticamente estabilizou.

¢ Pelo lado da receita, tem-se verificado 0 aumento da carga fiscal, de 35% em 2007 para cerca de 37% em 2014.

¢ Ainda na dptica da despesa, e em termos da sua estrutura, verifica-se que o envelhecimento da populagdo e o aumento
do desemprego e das dificuldades sociais justificaram o acréscimo do peso das prestacdes sociais, de 35% para 40% da
despesa no espaco de uma década. Por outro lado, as despesas com pessoal registaram a evolugdo oposta, encolhendo o
seu peso na despesa de 31% para 24%; a parcela de juros da divida passou de 5% para 10%; e o Investimento caiu de
9% para 4% da despesa.

Despesa Publica Receita de Impostos & Contribuicées SS
(MilhGes de euros) (Mihdes de euros; % do PIB)
100.000 50,000.0 38%
! 45,000.0 37%
92,000 40,000.0 36%
90,000 S0s I
85,000 - 35,000.0 350/0
80,000 - 30,000.0 34%
75,000 25,000.0 33%
70,000 - 20,000.0 32%
65,000 - 15,000.0 31%
60,000 - 5 8 & &2 Zz o 9 ¥ 14
! o o o o o o o o o
55,000 -~ ~N N N ~ ~ ~ ~ ~ ~N
50,000 mmmmm Receita fiscal mmmmm Contribuigdes sociais

2010 2011 2012 2013 2014 2015

. Carga Fiscal (ELD)
m Despesa primaria = Juros Fonte: INE, OE 2015
Fonte: INE, OE 2015
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A estrutura da despesa reflecte o envelhecimento da ...para além do aumento da parcela dos juros e da
populagdo e o esforco de consolidagao... queda do Investimento publico
(milhées de euros) (peso na despesa total)
100,000.0
80,000.0
60,000.0
40,000.0
20,000.0 oo  E 0 0 9 v
E o [e} 18 w -9 E AT o _ © —
0.0 5S¢ S5 ow 2 3 ®o8 34E
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 g 58 2 ®o S ES5 502
m Consumo intermédio B Despesas com pessoal o€ L o g @ n 2 89 0Fo
PrestagSes sociais Subsidios - 8 S
®Juros ®m Qutra despesa corrente [a]
mFormacdo bruta de capital mOutras despesas de capital
22005 m2014 Fonte: INE, OE 2015, BPI calc

Fonte: INE, OE 2015, BPI calc
...0s juros e a divida

e Relativamente a parcela de juros da Divida Publica, para além do aumento do seu peso no total da despesa publica, releva
também o seu acréscimo em proporgao da riqueza gerada. Efectivamente, a parcela de juros ascendeu em 2014 a 5.1% do
PIB, que contrasta com 2.6%, valor minimo observado no inicio da década de 2000. Desde 2012, o peso relativo dos juros
regressou assim ao patamar que se registava antes da adesdo a UEM, em 1995, apesar das taxas de juro de referéncia se
encontrarem em niveis minimos historicos.

Saldo Orgamental Encargos com a Divida
(milhdes de euros) (% do PIB)
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 6.0%
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5,000
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LONDDOODO T ANMTNHLONDODIITOAANMSS N
25,000 $88588588858888¢85588¢5¢8
A A A AN ANNNNNNNNNNNNNANN
mSaldo priméario  mJuros Fonte: INE, OGE 2015 Fonte: INE, OGE 2015
Divida publica e depdsitos da Administracdo Central Divida publica - o efeito da reclassificagdo de
empresas publicas e reconhecimento de divida
(% do PIB; % do PIB) (% do PIB)
140.0 12.0 140
120.0 10.0 120
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2992299888989 9S928828¢.2°8738 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
I Depdsitos AC (ELD) ®mQutras Adm. Publicas ®MEPR + PPP reclassificadas
m Divida Publica excl Dep AC Fonte: Ameco, Banco de Portugal Fonte: Conselho das Financas Publicas, INE, BPI calc
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¢ No que diz respeito a divida publica, caso a totalidade dos depdsitos da Administragdo Central fosse utilizada para amortizagao
de financiamento, ainda assim, o racio superaria 120% do PIB em 2014, tendo aumentado em relagdo ao ano anterior. Por outro
lado, verifica-se que parte dos acréscimos do racio de divida publica se ficaram a dever a reclassificagdo de empresas publicas,
que passaram a integrar o perimetro das Administrages Publicas, tendo progressivamente substituido a divida financeira por
divida ao estado.

...As responsabilidades contingentes

Importa notar que, tal como salienta o Conselho de Finangas Publicas *, a divida publica ndo contempla todas as responsabilidades
das Administracdes Publicas, nomeadamente as contingentes. “Estas integram as garantias do Estado, as responsabilidades fora
do balanco relacionadas com Parcerias Publico-Privadas (PPP), as responsabilidades por operagdes de Empresas Publicas ndo
Reclassificadas (EPNR) e o crédito de cobranca duvidosa concedido pelas AP.” Em 2013, segundo uma publicagdo recente
pelo Eurostat, em Portugal estas ascendiam a 70.4% do PIB, sendo 5% respeitante a responsabilidades derivadas de
contractos PPP’s, 11.9% devidos a garantias concedidas pelo Estado e 59.2% devido a passivos de entidades publicas fora
do perimetro da AP. Tal como salienta o Eurostat, as responsabilidades referidas (ver grafico seguinte) sdo contingentes, isto
¢é, por natureza sdo responsabilidades e passivos potenciais e ndo efectivos. Ha ainda que ter em conta outros aspectos na
analise, nomeadamente no que diz respeito aos passivos de entidades fora do perimetro da AP (EFPAP). Designadamente, a
informacdo ndo é consolidada, pelo que pode haver divida intersectorial que deveria ser anulada; em segundo lugar, a recolha
de responsabilidades ndo tem em conta o activo. Este € um aspecto importante caso as entidades fora do perimetro das AP
incluam instituigGes financeiras (CGD, por exemplo) que tém tipicamente significativos activos financeiros; neste caso, os
passivos representam em grande maioria depdsitos de clientes.

Qutro t|p0 de responsabilidade Contingente é o crédito mal As responsabilidades contingentes: o que permanece
parado, que pode representar uma perda para o Estado se fora da divida pablica

os créditos ndo forem pagos (NPL's); repare-se que a Irlanda
apresenta uma elevada parcela deste tipo de responsabilidades
contingentes, 11.4% do PIB. A Irlanda é também o pais que 160
mais responsabilidades potenciais apresenta sob a forma de 140

(% do PIB)

garantias concedidas pelo Estado, 32.1% do PIB (Portugal 120

regista 11.2%). Apesar das limitagdes da analise e da 128

necessidade de ser complementada com mais informacdo 60

para ser conclusiva, ndo deixa de ser curioso o racio total das 40

responsabilidades publicas contingentes na Alemanha: 144.8% 5

do PIB; em Espanha, 31%. 0
IR SONCEIECTOYOOUNRCUOCOG OO T OM®
25 E~8~§~5~Eg~%'a‘aec\g~g EOBEBERTEECTETS
Co052cO505ELR 5235l 558 >00
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® Garantias ®PPP's ®EFPAP = NPL's

Fonte: Eurostat

2. Aexecucao ao longo do ano - sinais e pistas para 2015

A analise a execugdo orcamental numa optica de caixa 'gq. 59014, a despesa c/ pensées aumentou 1.1% e
(contabilidade publica) permite uma observagdo mais 'gyperou 70% das prestacées sociais

detalhada do comportamento das principais rubricas ao
longo do ano, possibilitando também detectar eventuais
tendéncias (ou alteragGes de tendéncia) que possam dar 25000 75%
pistas para o ano de 2015. Assim, verifica-se que também
nesta Optica, a apreciacdo global é favoravel, pois o saldo
encolheu cerca de 1.7 mil milhdes de euros (1% do PIB)
e, tal como em Contabilidade Nacional, o saldo primario foi
positivo (1.1% do PIB) (fora negativo em 2013, nesta Optica).

(% do PIB)

Adicionalmente, verifica-se que mais de 2/3 da consolidacdo
foi alcancada pela reducdo da despesa, ainda que 60% dessa

65%

reducdo se tenha ficado a dever a queda das Despesas de 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Capital (investimento publico) e apenas 40% a redugdo —gut[ass " —Eg?.Substit.Banca'rios
. H 4 CGao >ocCia

da despesa corrente; a parcela restante da CONSOlAACA0 e i Desemp. e ap Empr.  memsm Pensdes

ficou-se totalmente a dever ao aumento da receita fiscal. = e====Penses (Peso) Fonte: DGO, calculos BPI

*) Finangas Publicas - Situag&o e Condicionantes: 2005-19, http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2015/03/CFP-REL-03-2015_PT.pdf

E3BPI »



E.E.F. . Mercados Financeiros ., Abril 2015

TEMAS EM DESTAQUE

PORTUGAL — DEFICE CUMPRIDO, MAS... DIVIDA PUBLICA CONTINUA A ESCALAR (cont.)

Apesar da apreciagdo globalmente favoravel - saldo deficitario
encolheu, obteve-se excedente primario - ao longo do ano,
sobretudo na segunda metade comegou a ser evidente
pressdo ascendente no andamento de algumas rdbricas da
despesa, designadamente despesas com pessoal (no conjunto
do ano aumentaram 0.9% no sector Estado apesar da queda
superior a 3% nos primeiros 5 meses), e nas prestacoes
sociais (entre Julho e Novembro, os pagamentos com pensdes
aumentaram entre 3 e 4%, em termos homodlogos). No
conjunto do ano, os encargos com pagamentos de pensdes
aumentaram cerca de 160 milhdes de euros, mais cerca
de 1.1% face ao ano anterior. Verificou-se ainda que as
pensdes excederam 70% do conjunto das prestagdes sociais.

Estas evolugdes reflectem sobretudo a alteracdo da legislagao
aplicavel pois em final de Maio o Tribunal Constitucional
declarou a inconstitucionalidade de trés normas do OE
2014 referentes a reducdo dos saldrios de funcionarios
publicos, entre 2.5% e 12%, aplicavel aos vencimentos
superiores a 675 euros; aplicacdo de taxas de reducdo de
5% e 6% a contribuigdo sobre taxas de subsidio de doenga
e de desemprego; alteracdo nas regras de calculos das
pensdes de sobrevivéncia da CGA e da Seguranca Social.

A partir de Out. de 2014 comecou a ser evidente
alguma pressdo ascendente sob os custos c/ pessoal

(milhdes de euros)

16,000
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12,000
10,000
8,000
6,000

Despesas c/pessoal, mensal cumulativo

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

Fonte: DGO, BPI

Ou seja, a consolidacdo fiscal pelo lado da despesa aparenta ter sido feita com pouca sustentabilidade, tanto mais que
ndo devera ser possivel continuar a recorrer a quedas substanciais do investimento publico num contexto em que a
formacdo bruta de capital ao nivel nacional estd em minimos histéricos (em torno de 15% do PIB) e o investimento
liquido é negativo. Pelo que para garantir os objectivos de redugdo do défice e da divida (sobretudo a partir de 2015)
e de finalizagdo do Procedimento por Défices Excessivos, serdo provavelmente necessarias medidas complementares.

Paula Gongalves Carvalho
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COMERCIO INTERNACIONAL EM PORTUGAL

- Tendéncias em 2014

O INE actualizou a informacdo estatistica do comércio externo
de mercadorias de Portugal para o ano de 2014, de onde se
realga um aumento das exportagdes e importacoes de 2.0% e
3.3% y/y, respectivamente. Do lado das exportacdes, os bens de
consumo registaram a variacdo positiva mais assinalavel (9.3%
y/y), enquanto as exportacoes de combustiveis, face a queda
dos pregos do petrdleo nos mercados internacionais na segunda
metade do ano, diminuiram 19.1%. Ao mesmo tempo, a queda
dos precos da commodity resultou num decréscimo de 8.1%
das importagGes de combustiveis, enquanto as de materiais
de transporte registaram um aumento muito assinalavel
de 20.9% vy/y. Excluindo os combustiveis, as exportagdes
aumentaram 4.3% y/y e as importacgdes 6.1% y/y, reflectindo-
se num aumento do peso das importacdes e das exportacdes
excluindo os combustiveis de 81% em 2013 para 83% em 2014
no primeiro caso, e de 90% para 92% no segundo. A taxa de
cobertura das importagdes pelas exportacOes atingiu 82% em
2014, face a 83% em 2013.

Evolugao da taxa de cobertura das importagées pelas
exportacoes de mercadorias

(percentagem)
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Fonte: GEE, calc.BPI

Contributos para o crescimento das exportacoes por grupo de produtos (2014)

(pontos percentuais; percentagem)
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COMERCIO INTERNACIONAL EM PORTUGAL (cont.)

O principal parceiro comercial de Portugal continuou a ser Espanha, com um peso de cerca de 33% do total importado (um
aumento de 4.2% em relagdo a 2013) e de 24% do total das exportagdes (aumento de 1.6% y/y). Angola, por outro lado,
€ o principal parceiro fora da Unido Europeia, embora em 2014 as importacGes provenientes deste pais tenham reduzido em
quase 40% face a 2013. Em relacdo as exportacoes, este pais regista um peso de 6.6% do total das exportacdes portuguesas,
um aumento de 2.0% face a 2013.

Importacoes de bens, precos correntes Exportacoes de bens, precos correntes
(EUR milhées) (EUR milhoes)

2013 Peso 2014 Peso tvh 2013 Peso 2014 Peso tvh
Por produto: Por produto:
Bens industriais 16,194 28.5% 16,752  28.5% 3.4% Bens industriais 15,929 33.7% 16,194 33.6% 1.7%
Bens de con- 7,991 14.0% 8,582 14.6% 7.4% Bens de con- 8,820 18.7% 9,638 20.0% 9.3%
sumo sumo
Material de 6,049 10.6% 7,314 12.4%  20.9% Material de 6,931 14.7% 7,057  14.6% 1.8%
transporte transporte
Bens de capital 7,872 13.8% 8,399 14.3% 6.7% Bens de capital 5,967 12.6% 6,267 13.0% 5.0%
Combustiveis 10,950 19.2% 10,064 17.1% -8.1% Combustiveis 4,756  10.1% 3,850 8.0% -19.1%
Alimentagédo e 7,837 13.8% 7,685  13.1% -1.9%  Alimentagdo e 4,830 10.2% 5,148 10.7% 6.6%
bebidas bebidas
Qutros 12 0.0% 8 0.0% -32.1% QOutros 33 0.1% 44 0.1%  33.2%
Por pais: Por pais:
Intra-U.E. Intra-U.E.
Espanha 18,336 32.2% 19,109 32.5% 4.2% Espanha 11,175 23.6% 11,356  23.6% 1.6%
Alemanha 6,466  11.4% 7,266  12.4% 12.4%  Alemanha 5,503 11.6% 5,628 11.7% 2.3%
Franca 3,819 6.7% 4,160 7.1% 8.9% Franga 5,494 11.6% 5,648 11.7% 2.8%
Extra-U.E. Extra-U.E.
Angola 2,632 4.6% 1,606 2.7% -39.0%  Angola 3,113 6.6% 3,175 6.6% 2.0%
China 1,370 2.4% 1,597 2.7% 16.6% China 658 1.4% 839 1.7% 27.5%
Estados Unidos 843 1.5% 920 1.6% 9.2% Estados Unidos 1,999 4.2% 2,111 4.4% 5.6%
Brasil 832 1.5% 865 1.5% 4.0% Brasil 739 1.6% 639 1.3% -13.5%
Total 56,906 58,806 3.3%  Total 47,266 48,200 2.0%
Fonte: INE, calc. BPI Fonte: INE, calc. BPI

- Tendéncias em 2015

O Instituto Nacional de Estatistica Portugués divulgou ainda os dados para o comércio externo de mercadorias para Janeiro de
2015, que ficaram marcados por uma queda das importacoes e das exportacoes de 10.2% e de 1.8%, respectivamente, face
a igual periodo de 2014. Estes dados resultaram num défice superior a EUR 556 milhdes no primeiro més do ano, inferior ao
défice de mais de EUR 990 milhdes registado em Janeiro do ano anterior.

- Importagdes . . _—
Exportagdes de produtos industriais transformados

A queda assinalavel dos combustiveis (-42.0% vy/y) foi a por grau de intensidade tecnologica

principal categoria de bens a contribuir negativamente para (peso no total dos produtos industriais transformados)
as importagdes portuguesas. Esta diminuicdo resultou numa

reducdo do peso dos combustiveis no total importado de 138
21.9% em Janeiro de 2014 para 14.2% em Janeiro deste ano.
Excluindo esta classe de produtos, as importagdes registaram 28 """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""

uma queda de 1.4% face ao primeiro més de 2014. No entanto,
tomando como analise a média movel dos ultimos 3 meses, a
diminuicdo das importacdes foi de 5.4% em Janeiro de 2015
(-1.5% em Janeiro de 2014), com especial destaque para o
comércio extra-Unido Europeia (-11.8% em Janeiro de 2015
vs -18.1% em Janeiro de 2014). Baixa
Média-baixa (sem produtos petroliferos)
mMédia-alta
mAlta Fonte: GEE
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COMERCIO INTERNACIONAL EM PORTUGAL (cont.)

A categoria de produtos que Portugal mais importou em Janeiro
foram os bens industriais, com um peso de cerca de 30% do Principais origens de importagges - Janeiro
total das importagdes. Desagregando pelo grau de intensidade
tecnoldgica, os produtos industriais transformados que Portugal
importou foram, essencialmente, bens de média-alta tecnologia
(37.3% do total deste tipo de bens), seguido pelos bens de

(mil milhoes)
jan-14 Peso jan-15 Peso tvh
Intra Unido Europeia 3,482 70.8% 3,389 76.7% -2.7%

baixa tecnologia (30.0% do total). Desde 2000 que este perfil Espanha 1,503 30.5% 1,528 34.6%  1.7%
se mantém, ou seja, os bens de média-alta tecnologia sdo os Alemanha 587  11.9% 539 12.2%  -8.3%
de maior representatividade no total das importagdes de bens  Franca 358 7.3% 336 7.6%  -6.2%
industriais transformados. Italia 235 4.8% 221 5.0%  -6.0%
_ L . _ N _ Extra Uni&o Europeia 1,437  29.2% 1,027 23.3% -28.6%
Relatlvame_nte as importagoes provenle,npes da Unllao Europe_la, China 143 2.9% 160 3.6%  12.3%

a queda foi de 2.7% y/y, embora a analise através de médias N )
Arabia Saudita 49 1.0% 83 1.9% 69.5%

moveis tenha registado uma queda superior (3.3%). O destaque "~
continua a ser a Espanha, com um peso de cerca de 35% nas Russia
importacdes portuguesas, evidenciando um aumento de 1.7% Angola 173 3.5% 43 1.0%  -75.3%
face a Janeiro de 2014.

46 0.9% 82 1.8%  76.8%

Principais origens de exportacoes - Janeiro

. (mil milhdes)
Importacoes de bens, precos correntes

jan-14 Peso jan-15 Peso tvh
(milhGes)  Intra Unido Europeia 2,876  73.2% 2,881  74.7% 0.2%
jan-14  Peso jan-15  Peso tvh  Egpanha 978  24.9% 980 25.4%  0.1%
Bens industriais 1,396 28.4% 1,316 29.8%  -57%  ajamanha 454 11.5% 505 13.1%  11.4%
0, 0, 0
Bens de consumo 682  13.9% 698  15.8% 2.4% Franca 516 13.1% 495 12.8% _4.1%
T 0, 0, 0,
Material de transporte 532 10.8% 562 12.7% 5.5% Reino Unido 533 5.9% 245 6.4% 5.1%
Bens d ital 640  13.0% 648  14.7% 1.3%
ens de capita ° ° °  Extra Unido Europeia 1,053 26.8% 978  25.3%  -7.1%
Combustiveis 1,077  21.9% 625 14.2% -42.0%
Angola 241 6.1% 177 4.6% -26.4%
Alimentagédo e bebidas 592 12.0% 566 12.8% -4.4%
Estados Unidos 176 4.5% 156 4.0% -11.7%
Outros 0.3 0.0% 0.5 0.0%  55.2%
Brasil 48 1.2% 65 1.7%  36.8%
Total 4,920 4,416 -10.2%
Chi 1 1.3% 47 1.2% -8.9%
Excluindo combustiveis 3,843 78% 3,791  86%  -1.4% ina > 3% b 89%

Fonte: INE, calc. BPI.
Exportacoes de bens , pregos correntes

(milhses) Fora da Unido Europeia, a China reforcou o seu papel no

jan-14  Peso jan-15  Peso tvh total das importagdes portuguesas, enquanto as importagdes

Bens industriais 1396 28.4% 1,316 29.8% -5.7% Provenientesde Angola registaram uma redugdo substancial de
75.3% vy/y. Este pais é o principal fornecedor de petréleo ndo
refinado para as industrias portuguesas, o que, aliado a precos

Bens de consumo 682 13.9% 698 15.8% 2.4%

Material de transporte 532 10.8% 562 12.7% 5.5% . . , ) . i .
) mais baixos do petroéleo, permitem justificar a diminuicao das
Bens de capital 640 13.0% 648 14.7% 1.3% . ~ . ’ .
) importacoes provenientes deste pais. Contrariamente a este
Combustiveis 1,077 21.9% 625 14.2% -42.0%

resultado, a andlise por médias mdveis de 3 meses registou um

Alimentacéo e bebidas 592 12.0% 566 12.8%  -4.4%  aumento de 44.2% em Janeiro de 2015 (-51.4% em Janeiro
Outros 03  0.0% 05  00% 552% de 2014).

Total 4,920 4,416 -10.2%

Excluindo combustiveis 3,843 78% 3,791 86% -1.4%

Fonte: INE, calc. BPI.
- Exportacoes

As exportagOes de combustiveis registaram uma variacdo negativa de 29.7% y/y, enquanto as de material de transporte
aumentaram cerca de 14% face a Janeiro de 2014. No entanto, as exportagdes portuguesas continuaram a assentar,
essencialmente, em bens industriais (33.0%). Tendo por base a analise através de médias mdveis, as exportacdes cairam
1.9% (+1.3% em Janeiro de 2014), com as exportacOes para paises fora da Unido Europeia a diminuir 11.8% (-4.8% em
Janeiro de 2014).

Desagregando pelo grau de intensidade tecnoldgica, Portugal destaca-se pela exportagdo de bens industriais de baixa
tecnologia (37.5% do total das exportagdes de bens industriais transformados), seguido pelos bens de média-alta tecnologia
(30.6% do total). Tem-se verificado uma alteragdo do perfil no que diz respeito as exportacdes de produtos transformados.
De facto, apesar dos produtos de baixa tecnologia representarem a maior propor¢do dos produtos industriais transformados
exportados, entre 2000 e 2014 o peso reduziu-se em 7.5 pontos percentuais, contrariamente aos produtos de média-baixa
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COMERCIO INTERNACIONAL EM PORTUGAL (cont.)

tecnologia, cuja representatividade aumentou em 12.2 p.p.
no mesmo periodo. Se excluirmos os refinados de petréleo,
petroquimicos e combustiveis nucleares, a componente mais
volatil, as exportagbes e importacdes dos produtos de média-
baixa tecnologia registam variagOes residuais do seu peso no
total exportado e importado.

Relativamente aos principais paises de destino das exportagdes
portuguesas, a Espanha continua a ocupar uma posicdo de
relevo (25.4% do total) e sem alteragbes face ao montante
exportado em Janeiro de 2014, seguindo-se a Alemanha,
com um aumento das exportacdes de 11.4% y/y e um peso
de 13.1%. Fora da Unido Europeia, o destaque continua a ser
Angola, embora tenha registado uma queda muito consideravel
face a Janeiro de 2014 (-26.4%). Esta diminuicdo resultou
numa menor representatividade deste pais no total exportado,
passando de 6.1% em Janeiro de 2014 para 4.6% em Janeiro de
2015. Recorrendo a analise por médias méveis, a queda é menos
acentuada (-18.2% em Janeiro de 2015 vs -7.1% em Janeiro de
2014). A decisdo de implementagdo de quotas na importagdo
de varios produtos alimentares por parte do governo Angolano
podera ter efeitos substanciais nas exportagdes portuguesas.
No entanto, o decreto angolano em vigor desde 23 de Janeiro
parece ainda ndo estar a ser aplicado, embora ndo se saiba ao
certo por quanto tempo nem se esta medida ira ser substituida
por outra. O adiamento das restrigdes podera minorar a queda
das exportagOes portuguesas para Angola, principalmente as
vendas de cerveja, que registaram, entretanto, uma queda de
20% y/y em Janeiro de 2015.

Por fim, tendo por base os dados estatisticos divulgados pelo
Banco de Portugal, as exportacdes de servigos registaram uma
variagdo homdloga positiva de 2.5% y/y em Janeiro de 2015,
enquanto as importacOes cresceram a um ritmo superior (2.8%
y/y). Analisando as médias mdveis, nos Ultimos trés meses
terminados em Janeiro de 2015, as exportacdes de servigos
diminuiram 12.4% (-11.8% em Janeiro de 2014), enquanto as
importagdes reduziram 10.1% (-10.8% em Janeiro de 2014).

Vania Patricia Duarte
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Exportagoes de produtos industriais transformados
por grau de intensidade tecnolégica

(peso no total dos produtos industriais transformados)
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EUA - FED MANTEM-SE PRUDENTE

- A Reserva Federal norte-americana (Fed) retirou a palavra “paciéncia” da sua orientagao de politica monetaria
(forward guidance), abrindo portas para que o primeiro aumento das taxas de juro se concretize este ano. Por
um lado, o Comité de politica monetaria manteve a sua linha de acgdo, de proceder ainda este ano com o primeiro
aumento das taxas de juro, mas por outro voltou a demonstrar algum receio de que uma decisao precoce possa
trazer riscos, deixando claro que fara uma gestdao muito prudente da normalizacdo da politica monetaria, que
se traduzira num ajustamento muito cauteloso das taxas dos fed funds. Ainda assim, perante um cenario de
projeccdées econdmicas menos optimistas, e perspectivas de que o aumento de taxas seja mais gradual, a reaccdo
dos mercados foi bastante positiva, revelando um optimismo que talvez seja excessivo.

- A Reserva Federal norte-americana considerou apropriado manter a politica monetaria inalterada (conservando
o intervalo objectivo das taxas dos fed funds em 0-0.25%), mas tal como era esperado, retirou a palavra “paciéncia” da sua
comunicagdo sobre a orientacdo da politica monetaria (forward guidance) em relacdo a subida das taxas de juro. Porém, tanto
o discurso da presidente da Fed, como as novas projeccdes do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC), sugerem que a
inversao da politica monetaria sera mais cautelosa do que o esperado pelos mercados.

- O FOMC reviu em baixo as previsées para o crescimento economico de 2015, para um intervalo de 2.3-2.7%
(vs. 2.6-3% nas projeccOes de Dezembro), que resultou em parte de um abrandamento do crescimento das exportacoes
que se vem observando desde o inicio do ano, devido a valorizagdo do dolar. Por seu turno, a persisténcia da apreciagdo da
moeda norte-americana, assim como a evolugdo dos precos da energia, tém impedido que a taxa de inflagdo caminhe para
0 objectivo dos 2%, o que levou os membros do Comité a reverem em baixa as previsOes para a inflagdo em 2015 para um
intervalo de 0.6-0.8% (vs. 1-1.6% em Dezembro). Relativamente ao mercado de trabalho, apesar de as previsdes para a taxa
de desemprego terem sido revistas em baixa de forma a reflectirem as melhorias que se tém verificado nos ultimos meses, as
estimativas para a tendéncia da taxa de desemprego de equilibrio (NAIRU) foram reduzidas para 5-5.2% (comparativamente
a 5.2-5.5% em Dezembro).

Projeccoes economicas do FOMC

(média da tendéncia central*)

2015 2016 2017 Longo Prazo
Crescimento do PIB real (% 4T/4T)
Margo de 2015 2.50 2.50 2.20 2.15
Dezembro de 2014 2.80 2.75 2.40 2.15
Taxa de desemprego (% média de 4T)
Margo de 2015 5.10 5.00 4.95 5.10
Dezembro de 2014 5.25 5.10 5.10 5.35
Taxa de inflagdo (% 4T/4T)
Margo de 2015 0.70 1.80 1.95 2.00
Dezembro de 2014 1.30 1.85 1.90 2.00
Taxa de inflagdo subjacente (% 4T/4T)
Margo de 2015 1.35 1.70 1.90 -
Dezembro de 2014 1.65 1.85 1.90 -

Fonte: Reserva Federal.
* A tendéncia central exclui as trés projeccdes mais altas e mais baixas para cada varidvel em cada ano.

= Provavelmente, o mais surpreendente foi a reducao da mediana das projeccées para as taxas de juro dos
federal funds, sugerindo que o ritmo a que as taxas deverdo aumentar sera mais lento do que anteriormente antecipado. As
projeccdes apontam agora para uma taxa de 0.625% em 2015 (contra expectativa de 1.125% em Dezembro), 1.875% em
2016 (vs. 2.5%) e 3.125% em 2017 (vs. 3.625%). Esta postura muito mais cautelosa em relagdo ao cendrio macroeconémico
resultou provavelmente de mdultiplos factores, mas um ponto crucial tera sido indiscutivelmente a apreciacao do ddlar para
patamares ndo observados em mais de 10 anos, o que devera enfraquecer o crescimento das exportagdes e conter o crescimento
dos precos. Para além disso, prende-se com a possibilidade de um aumento precoce das taxas de juro poder desencadear
instabilidade indesejada nos mercados financeiros, nomeadamente nos mercados emergentes, tal como aconteceu em 2013
quando foi anunciado o tappering.
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o Desta forma, ficou claro que apesar de existirem riscos por se esperar demasiado tempo para se proceder
a normalizacdo da politica monetaria (especialmente considerando o desfasamento temporal que podera existir entre a
decisdo da Fed e 0 momento em que esta comega a produzir efeitos na economia), a Reserva Federal acredita que os custos
de aumentar as taxas de juro antes do tempo e interromper uma recuperacao economica que tem sido dificil de
conseguir, poderiam ser mais elevados do que aumentar as taxas de juro com algum atraso. A autoridade monetaria
norte-americana considera por isso que para que se concretize a tdo aguardada inversdo de politica monetaria é necessario
que se cumpram efectivamente duas condigdes: (i) se assinalem mais melhorias no mercado de trabalho, ou seja, permitir que
a taxa de desemprego desca para um nivel consistente com o crescimento dos salarios (ii) que se restabeleca a confianca de
que a taxa de inflagdo tenderd para o seu valor de referéncia de 2% no médio prazo. Considerando que o primeiro ponto esta
perto de ser alcangado, a Fed esta “suficientemente confiante” que o crescimento dos salarios devera ajudar a restabelecer as
expectativas de inflagdo (tanto nos indicadores de inquéritos, como nas expectativas de mercado).

Mercado de Trabalho nos EUA Mediana das projeccdes para a taxa dos fed funds

(milhares,; percentagem)

(percentagem)
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Fonte: Datastream

- A mensagem da Fed foi de que nos préximos meses, as atengoes se deverao debrucar sobretudo sobre a evolugao
dos indicadores economicos. Para ja os indicadores tém apontado para uma perda de félego do ritmo de crescimento da
actividade econdémica no inicio do ano, mas este agravamento tem sido associado a factores sazonais (devido a um Inverno
bastante rigoroso), tal como ja aconteceu no inicio do ano passado, sendo que depois a economia recuperou félego no resto
ano. Também a queda do preco do petrdleo tem conduzido a uma retracgdo do investimento no sector energético, mas em
termos agregados espera-se que o efeito na economia seja positivo. Finalmente, a apreciacdo do délar tem vindo a contribuir
para uma queda das exportacdes, o que terd um impacto indiscutivel na economia, mas ainda assim, deve-se ter em conta
que a contribuicdo das exportacdes para o crescimento é reduzida comparativamente ao consumo interno (2/3 do PIB), o que
ndo deve portanto abater o crescimento econémico de forma muito drastica. Neste contexto, a Fed considera pouco provavel
que os indicadores melhorem de tal forma, que o primeiro aumento possa ocorrer ja em Abril, mas continua a ndo descartar a
possibilidade de que este ocorra em Junho, ainda que os mercados comecem agora a apontar para Setembro como o senario
mais provavel. Contudo, admitimos que o objectivo das declaracdes mais “suaves” (dovish) da presidente da Fed era o de
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evitar que a retirada da palavra “paciéncia” do seu discurso pudesse conduzir a uma correcgdo mais forte nos mercados, dado
que, ndo houve uma alteragdo em relacdao ao objectivo da Fed de iniciar os aumentos de taxas de juro ainda este ano, logo
que as condigdes econdmicas o justifiquem.

o Janum discurso posterior, numa conferéncia de politica monetaria em San Francisco, a presidente da Fed voltou
a afirmar que considera apropriado iniciar a inversao de politica monetaria ainda este ano, centralizando depois as
atenc0es na futura evolugdo das taxas de juro, que se espera que sejam mais graduais do que o inicialmente previsto. Por um
lado, Janet Yellen voltou a chamar a atengdo para a importancia de aumentar as taxas de juro de forma a ndo proporcionar a
criacdo de bolhas nos mercados financeiros ou de provocar pressoes inflacionistas excessivas. Para além disso, lembrou que
o fraco crescimento dos precos é resultado de factores transitorios, e que por isso ndo € necessario que a taxa de inflacao
subjacente suba significativamente para que a Fed inicie 0 aumento das taxas de juro. Mas em relagdo ao ritmo a que os futuros
aumentos deverdo ocorrer, a presidente acredita que o curso de accdo podera “acelerar, abrandar, estagnar ou mesmo inverter
o sentido”, dependendo dos desenvolvimentos econdmicos. Isto porque na realidade, as melhorias significativas observadas
no mercado de trabalho foram obtidas num contexto de politicas ultra acomodaticias, para além de considerar que (apesar
de mais perto do seu potencial) o crescimento econémico se mantém fraco em relacdo aos padrdes historicos. Desta forma,
a presidente da Fed ponderou por exemplo 0s argumentos que suportam a concretizacao de um cenario extremo de “secular
stagnation”, que poderiam justificar a manutencdo de uma politica acomodaticia por um periodo mais prolongado, mostrando-
se por isso comprometida em manter uma postura cautelosa na conducdo da politica monetaria.

Luisa Teixeira Felino
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A NOVA DINAMICA DE CRESCIMENTO NA CHINA

- Desde o inicio do processo de abertura econémica na Republica Popular da China em 1978 que a economia
chinesa tem protagonizado um forte periodo de crescimento econémico tornando-se na segunda maior economia
mundial e, gragas a sua vasta producao industrial e a sua posicdao como importador e exportador-chave de varias
commodities, num incontornavel agente da economia mundial. Porém, ap6s mais de trés décadas de forte expansao
econdmica, os ultimos anos (e em particular o ano de 2014) tém visto o crescimento economico chinés abrandar
para niveis nao vistos desde a década de 70, observando-se cada vez mais uma tendéncia de reducdo das suas
vantagens competitivas tradicionais e esgotamento dos factores que estiveram na base de uma parte consideravel
do crescimento nos ultimos anos.

o Em 2014, a economia chinesa cresceu 7.4%, estando este | Trajectéria do crescimento do PIB
resultado consideravelmente abaixo do crescimento médio de

9.9% que ¢é registado desde a abertura da economia. O ano  (7axa de variacso real, %)

foi marcado por um primeiro trimestre de fraco crescimento,
0 que levou o Governo Central a aprovar medidas de forma \
a redinamizar o crescimento (redugdo de impostos as PMEs, 12.0 \

13.0

aceleracdo da despesa publica em infra-estrutura e cortes nos  11.0

racios obrigatdrios de reservas), tendo o resultado anual ficado 1g.9 \

apenas ligeiramente aquém da meta do Governo (7.5%) e 9.0 \

abaixo dos 7.7% registados nos dois anos anteriores. Segundo ' \

as mais recentes previsdes de crescimento, esta trajectoria de  8° S

desaceleragdo deve continuar nos proximos anos, com o FMI 7.0
a reduzir a sua previsdo de crescimento para 6.8% em 2015e 6.0 . ; ; ; ; ,
6.3% em 2016. 2010 2011 2012 2013 2014

. ;. X Fonte: Nat. Bur. of Statistics
o Esta trajectoria de perda de fulgor centra-se em dois

factores-chave: por um lado, a expansao mais reduzida que se
observa nas industrias chinesas, nomeadamente face a menor
procura por parte das grandes economias. Por outro, o declinio
do crescimento da receita fiscal, principalmente relacionado com
uma forte reducdo no volume de vendas de terrenos por parte
do Governo Central. Nas manufacturas, o indicador PMI para
0 sector manteve-se préximo da linha dos 50.0 pontos, que 52.0

PMI Manufacturas

(Pontos-indice)

separa um cenario de crescimento de um cenario de contracgdo \ A

da actividade produtiva, tendo caido multiplas vezes abaixo 51.0 V

dessa linha. De acordo com os relatdrios publicados, apesar \ / L/\ .
de beneficiarem actualmente de custos de inputs reduzidos >0.0 \ l \ / N
(face as fortes reducdes de precos nas commodities), o indice 49.0

de procura mantém-se em niveis baixos desde 2012 (apesar \/

das leituras para os dois primeiros meses do ano mostrarem 48.0 N

alguma recuperacdo), o que levou o indice de producdo ao nivel
mais baixo desde 2012 e a um periodo de mais de dois anos
em que as manufacturas chinesas reduziram o seu nimero
de trabalhadores. De acordo com o Instituto de Estatistica da
China, nos primeiros dois meses de 2015, as industrias chinesas
cresceram 6.8% y/y, um abrandamento face ao crescimento
de 8.3% em 2014, que por sua vez representa uma reducdo
face a leitura de 9.7% em 2013. A perda de fulgor por parte
das industrias chinesas é também observavel na evolucao do
investimento em activos fixos dentro do sector, que apos varios
anos com niveis de crescimento proximos de 20%, regista em
2014 uma leitura de 13.5% y/y, isto apos ter crescido 17.8%
em 2013.

47.0 T T T T T T
jan-13 mai-13 set-13 jan-14 mai-14 set-14 jan-15

Fonte: Markit/HSBC

Receita Fiscal, Governo Nacional
(Taxa de variagdo homdloga, %)

25.0

20.0 A

15.0 A &
o Outro factor de fragilidade é o andamento das variaveis 4 \I\ / \ / \
. ™\

associadas a politica orcamental. A receita publica em 1o, /
percentagem do PIB, em expansdo continua desde 1994, v \/ V\ ’ \/\/\_/\
deixou de crescer em 2012, altura em que atingiu os 22% do 5.0

\J
PIB. Em 2014, este racio caiu para 21.2%, com as previsoes
para 0s proximos anos a apontarem para novos decréscimos. 0.0 : . . . . .
Paralelamente, a despesa publica em percentagem do PIB jan-12 jul-12  jan-13  jul-13 jan-14 jul-14 jan-15
segue uma trajectdria semelhante a receita em igual periodo, Fonte: Nat. Bur. of Statistics
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A NOVA DINAMICA DE CRESCIMENTO NA CHINA (cont.)

mantendo-se em forte expansdo até 2012 (23.9% do PIB); em 2014 o mesmo racio cai para 23.3%. Face a esta trajectoria,
o saldo orgamental chinés tem-se mantido relativamente estavel desde a abertura do mercado, com a média de longo prazo
a apontar para um défice de 2% do PIB e a leitura de 2014 a ficar em 2.1%, uma leitura saudavel, ainda que a tendéncia nos
Ultimos anos seja de agravamento do défice, prevendo-se que este possa atingir os 2.5% até 2016. Um factor preponderante
de risco para as contas do Estado no ano corrente serd a trajectéria de declinio da receita fiscal que se iniciou em 2014 mas
que se parece ter acentuado no primeiro trimestre de 2015; em 2014 a receita dos Governos Locais e do Governo Nacional
aumentou 7.6% e 7.2% y/y, em ambos 0s casos 0s ritmos mais baixos nas Ultimas duas décadas (a despesa do Governo
Nacional aumentou 11.2% em igual perido). Para este resultado contribui fortemente o efeito de uma contracgdo na receita
proveniente da venda de terrenos por parte do executivo, rubrica que representa 35% e 23% da receita total dos Governos
Locais e Nacionais, respectivamente. De acordo com as Ultimas estimativas, a venda de terrenos em 2014 caiu 37%, o que
levou a que 30 das 31 provincias da China falhassem as suas metas de crescimento, destacando-se a provincia de Shanxi, cujo
crescimento do PIB em 2014 ficou em 4.9% y/y, muito abaixo da meta de 9%. Este cendrio estd também a ter efeitos dbvios
no investimento no sector da construcao, que contraiu fortemente em 2014 com o aumento de 10.5% registado no ano a ficar
muito abaixo do crescimento de 19.8% y/y registado em 2013.

= Em 2014, a inflagdo ficou em 2.0% y/y, abaixo dos 2.6% Inflacdo
registados em 2013 e ap6s uma média de 3.0% entre 2008 e
2013. Face a forte queda dos precos do petréleo nos mercados
internacionais, a reducdo dos precos dos combustiveis foi o
principal contribuinte para este resultado, em conjunto coma 6.0
rubrica dos aparelhos de comunicacgdo. Por outro lado, o maior 5.0
aumento de pregos foi registado no custo das habitacdes, rendas 4.0
e nos servigos, particularmente na educagdo. A importante 3
rubrica do prego dos alimentos registou um aumento de 3.0%. , 4
J& no indice de precos do produtor, a média em 2014 foi de

(Taxa de variagdo, %)

. . ) 1.0
-1.9% vy/y, com a leitura de Fevereiro de 2015 a cair para 00
-4.8% y/y, um minimo de 30 meses. Face a este cenario de _1'0
crescimento econdémico mais contido e inflacdo em trajectdria 2'0

descendente, o Banco Central da China procedeu ja este ano a
reducdo da sua taxa de juro de referéncia em 25 pontos base

(para 2.50%) enquanto o racio obrigatorio de reservas para YooY M-o-M Fonte: Nat. Bur. of Statistics
todos os bancos foi reduzido em 50 pontos bases, com os racios

para bancos direccionados as PME e a agricultura a receberem

cortes superiores.

jan-14 mar-14 mai-14 jul-14 set-14 nov-14 jan-15

= Em suma, parece claro que a economia chinesa esta a mostrar sinais de mudangas estruturais. A medida que o fulgor nos
sectores da industria e no sector imobilidrio perde terreno, o dialogo por parte do Governo parece favorecer a adopgdo de
reformas fiscais e a maior facilidade na obtencdo de financiamento, liberalizagdo de precos e investimento no sector financeiro,
considerando também toleravel o actual periodo de crescimento relativamente mais reduzido, como forma de garantir um nivel
de crescimento mais sustentavel no futuro. Esta posicdo é suportada pelo facto de que a China, como pais ainda em processo
de transigdo para niveis de desenvolvimento mais elevado, detém niveis de Despesa e Divida Publica ainda relativamente
reduzidos, por comparagdo com as economias mais desenvolvidas. Esta posicdo confere maior espago de actuagao ao Governo
chinés para implementar politicas orcamentais de suporte ao crescimento, se tal se revelar necessario. Permite também,
gradualmente, suportar o surgimento de mecanismos de proteccdo social mais abrangentes, de forma a fomentar a reducao dos
niveis de poupanca das familias (actualmente muito elevados) e acelerar o processo de transferéncia estrutural, em direccdo a
uma economia mais assente na procura interna, designadamente no consumo privado. Esta sera uma politica acertada face a
posicdo da China no processo de desenvolvimento econémico, sendo essencial que nos proximos anos se observe um processo
de reducdo das desigualdades criadas na economia chinesa durante a fase de forte crescimento. Neste contexto, € importante
referir que o rendimento das familias em 2014 permaneceu acima do crescimento do PIB (+8%) enquanto a contribuicdo do
consumo das familias para o PIB aumentou em 3p.p.. Além disso, pela primeira vez em varios anos, a taxa de crescimento
do produto e do investimento no sector terciario foi superior aquela do sector secundario, uma tendéncia que, se mantida,
colocara a economia chinesa numa trajectéria de maior sustentabilidade.
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Principais Previsdes para 2015-2016

PIB (Variagdo anual real)

Inflagdo (variagdo da média anual)

TEMAS EM DESTAQUE

Balanga Corrente (% do PIB)

FMI IIF

FMI IIF FMI IIF
2014 7.4% 2014 7.4% 2014 2.0% 2014 2.0% 2014 3.1% 2014 3.1%
2015p 6.8% 2015p 7.0% 2015p 2.5% 2015p 2.4% 2015p 2.0% 2015p 1.8%
2016p 6.3% 2016p 6.8% 2016p 3.0% 2016p 2.6% 2016p 2.3% 2016p 1.5%
Divida Publica (% do PIB) Receita Publica (% do PIB) Despesa Publica (% do PIB)
FMI FMI FMI IIF
2014p 40.7% 2014p 27.3% 2014p 28.3% 2014p 23.3%
2015p 41.8% 2015p 27.3% 2015p 28.1% 2015p 23.1%
2016p 42.9% 2016p 27.1% 2016p 27.8% 2016p 22.9%
Indicadores de desenvolvimento - Comparagao (2013)
indice de Desenvolviment Humano PIB per capita (USD) Taxa de Desemprego
EUA 0.914 (59, +0) EUA 55,000 EUA 8.1%
China 0.719 (919, +2) China 6,958 China 4.1%
Brasil 0.744 (79°, +1) Brasil 11,172 Brasil 5.5%
Populagao Rural (% populagao) Despesa em salde (% do PIB) Esperanca Média de Vida
EUA 19% EUA 17.9% EUA 67.85
China 47% China 5.2% China 68.00
Brasil 15% Brasil 8.9% Brasil 63.85
Taxa de Natalidade Testes de aferigdao (Ens. Secudario) Emissdes CO2 (ton. Métrica per capita)
EUA 0.7% EUA 1476 pontos EUA 17.6
China 0.5% China 1206 pontos China 6.2
Brasil 0.9% Brasil 1763 pontos Brasil 2.2
Fontes: FMI, Banco Mundial.
Pedro Miguel Mendes
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EconOoMIAS

EUA - CONSUMO PRIVADO E FACTOR DETERMINANTE PARA O CALENDARIO DA FED

- Economia desacelera nos primeiros meses do ano: Depois de ter registado ritmos de crescimento assinaldveis no
segundo semestre de 2014, a economia norte-americana devera crescer, em termos reais proximo de 2% no primeiro trimestre
de 2015 (trimestral, anualizado), reflectindo mais uma vez factores climatéricos particularmente adversos, para além de uma
expectavel desaceleragdo das vendas ao exterior em reflexo da perda de competitividade cambial via fortalecimento do ddlar.
Neste contexto, o desempenho do consumo privado desperta particular atengdo, dado que continua a ser uma componente
determinante para o andamento da procura agregada nos EUA, pois pondera cerca de 68% no PIB. Certo é que se 0 consumo
privado desapontar, seja por via de uma atitude mais cautelosa das familias seja por outros factores (queda dos precos do
imobilidrio, subida inusitada das taxas de juro, fraco crescimento salarial, queda dos indices accionistas...) este seria certamente
um factor que teria implicagdes na decisdo da Reserva Federal, adiando o inicio do processo de normalizacdo das taxas de juro.

- Vendas a retalho sugerem enfraquecimento do consumo: O relatorio preliminar relativo a Fevereiro, aponta para
uma queda das vendas a retalho, em cadeia, pelo terceiro més consecutivo (respectivamente -0.6% em Fevereiro, -0.8% em
Janeiro e -1.2% em Dezembro). Refira-se que as medidas de comparagdo homdloga permanecem em patamares confortaveis,
reflexo do clima extremo que se registou ha um ano atras (1T14) e que justificou comportamentos anomalos. Pelo que as
comparagdes mensais tém sido alvo de particular atencdo. E certo que este é um indicador que deve ser lido com cautela:
apesar do ajustamento feito, em termos de sazonalidade, diferencas de dias Uteis e de feriados, o indicador ndo é ajustado
para diferengas de pregos. Ora, sendo um indicador nominal, estd naturalmente influenciado pela queda da taxa de inflagao
e, em particular, dos pregos dos combustiveis (cujas vendas recuaram ao ritmo de dois digitos em Janeiro e Dezembro). Mas,
mesmo excluindo combustiveis, as vendas a retalho tém desapontado, suscitando alguns receios.

Desempenho das vendas a retalho suscita receios de Os indices de confiangca aproximam-se de niveis
abrandamento do consumo privado maximos histéricos
(indice) (indice)

Vendas a retalho (m/m)

1.5 120 Confianga dos Consumidores
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- %Y g ® g ™ ™ ® © O c T ™ % @ Jniv Michigan === Conference Board
Fonte: Bloomberg
ETotal ®Exc Autos & Combust Fonte: Bloomberg
A evolugdo dos precos do imobiliario e dos activos O peso dos encargos financeiros dos particulares
financ. tem justificado o reforco do patrimoénio financ. mantém-se em minimos historicos
(y/y%) (% crédito total; 10° unidades)
15 - - 19
Patriménio Liquido (em % Yd) Servico da Divida e Racio de Encargos Financeiros
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Nota: O gréfico traduz o esforgo financeiro derivado do servigo da divida para crédito ao con-
sumo e hipotecéario bem como o Racio de Encargos Financeiros, incluindo custos com rendas,
leasing automdvel, custos com seguros e impostos sobre o imobiliario etc.
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EcoNnOoMIAS

EUA - CONSUMO PRIVADO E FACTOR DETERMINANTE PARA O CALENDARIO DA FED (cont.)

- Factores de suporte mantém-se...pelo que as perspectivas sao favoraveis: Apesar dos receios de que a actividade
do consumidor possa desapontar, parece-nos que existem motivos para antecipar que esse comportamento sera temporario.
Efectivamente, as perspectivas para o andamento dos factores condicionantes do consumo das familias sao
aparentemente robustos: o emprego e o rendimento deverdo continuar a evoluir favoravelmente; os balangos das familias
deverdo fortalecer-se (veja-se a evolugdo do patrimdnio e dos encargos com a divida); e os precos da energia deverdo continuar
relativamente baixos, conferindo suporte a capacidade aquisitiva das familias. Neste contexto, os indices de confianca dos
consumidores poderdao manter-se em maximos histéricos. Mesmo o aumento recente da taxa de poupanga podera revelar-
se positivo a médio prazo, dando suporte ao andamento dos gastos das familias num possivel cenario de desaceleragdo do
rendimento real.

Paula Gongalves Carvalho
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EconOMIAS
ZONA EURO - MAIOR OPTIMISMO PARA OS PROXIMOS MESES

- Os ultimos dados econdmicos reflectem a perspectiva de um ambiente mais favoravel nos proximos meses
na Zona Euro. De facto, a OCDE reviu em alta as previs6es do crescimento econémico para 1.4% e 2.0% em 2015 e 2016,
respectivamente, uma subida de 0.3 p.p. face a previsdo inicial. A estimativa do PMI compdsito para Marco revelou uma
melhoria consideravel face ao més precedente, atingindo os 54.1 pontos. O sector dos servicos e as novas encomendas foram
os principais motores deste desempenho, ao mesmo tempo que as pressdes deflacionistas atenuaram ao longo deste més,
reflexo do encarecimento das importagoes (via desvalorizagdo do euro) e do aumento dos custos laborais. A Alemanha continuou
a ser a locomotiva do crescimento econémico na regido, registando um PMI compdsito de 55.3 pontos (53.8 em Fevereiro),
enquanto Franga cresceu de forma mais moderada do que no més anterior (51.7 vs 52.2 pontos).

- O optimismo dos agentes econdmicos na Zona Euro reflectiu-se num aumento substancial do indicador de
confianca do consumidor em 3.0 pontos para -3.7 pontos em Margco, o que se devera reflectir num fomento do consumo
doméstico nos proximos meses. Também o indicador ZEW para a Zona Euro revelou uma melhoria consideravel de 9.7 pontos,
fixando-se, no més de Marco, em 62.4 pontos. Por fim, o indicador Sentix para a regido também aumentou de forma assinalavel,
registando 18.6 pontos em Margo (12.4 pontos em Fevereiro), explicado pelo maior optimismo na avaliagao da situacdo actual.

o As expectativas mais optimistas para a actividade econémica na Zona Euro resultam de dois factores: queda do
preco do petréleo e quantitative easing do BCE, com consequéncias em taxas de juro muito baixas e depreciagdo do
euro. A queda do preco do petréleo devera aumentar o rendimento disponivel dos individuos, incentivando ao consumo. Este
factor, juntamente com a depreciacao do euro e consequente impacto expansionista nas exportacoes, assim como custos de
financiamento mais baixos, podera ser um catalisador do investimento, contribuindo para a recuperacdo do sector empresarial
e, naturalmente, do nivel de emprego. No entanto, a recuperacdao economica continua ainda vulneravel a certos

eventos, como a queda da procura mundial (principalmente dos paises produtores de energia), desaceleracdo econdmica na
China e 0 aumento das tensOes geopoliticas.

PMI Compdsito, Ind. Transformadora e Servigos Consumo Privado & Confianga Consumidor
(pontos) (qoq%; pontos)
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EcoNOMIAS

ZOoNA EURO - MAIOR OPTIMISMO PARA OS PROXIMOS MESES (cont.)

- O nivel de emprego aumentou 0.9% y/y no ultimo trimestre de 2014 (0.7% y/y no 3T 2014), enquanto as ofertas
de emprego aumentaram 1.8%, com a industria e construcdo a registarem uma taxa de 1.1% e os servigos de 2.4%. Os custos
laborais por hora trabalhada cresceram 1.1% y/y, sendo que os salarios e a componente ndo relativa aos salarios aumentaram
1.0% y/y e 1.2% y/y, respectivamente. Num enquadramento de taxas de inflagdo proximas de zero, esta evolugdo sugere um
aumento do poder aquisitivo das familias, suportando o cenario favoravel para o consumo privado.

Vania Patricia Duarte
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EcoNOMIAS

PORTUGAL - APESAR DAS BOAS NOTICIAS CONJUNTURAIS...

- Afinal o que condiciona o rating?: Recentemente ocorreram as habituais revisdes e respectivos reports pelas principais
agéncias de rating e contrariamente ao que alguns antecipavam, ndo se registou melhoria do rating da Republica portuguesa
apesar da melhoria das perspectivas de evolugdo (caso da S&P, para positivo). As notaces sdo proximas mas € a S&P que mantém
a classificacdo mais desfavoravel, considerando a divida portuguesa na classe de risco “BB”, dois niveis abaixo de Investment
Grade. Tanto a Moody’s como a Fitch, colocam o rating da divida soberana apenas um nivel abaixo de IG, com classificacdo
“Bal” (estavel) / “BB+" (positivo). Apesar das ligeiras diferencas nas notacGes, é de salientar a coincidéncia nas analises das
trés agéncias. Efectivamente, as avaliagdes dos progressos recentes, em algumas frentes sdo sempre evidenciadas: Portugal
conseguiu cumprir, com sucesso, 0 Programa de Ajustamento externo; retomou o acesso regular ao mercado internacional de
divida soberana; adquiriu condigdes que permitem o reembolso da tranche do empréstimo pelo Fundo Monetario Internacional
(com uma poupanca de juros significativa; a Fitch estima 500 milhdes de euros, cerca de 0.3% do PIB de 2014), substituindo-o
por financiamento menos oneroso; voltou a registar crescimento econémico; manteve capacidade de financiamento face ao
exterior, entre outros aspectos. Todavia, sdo também unanimes em considerar que os niveis de endividamento, privado e no
sector publico, permanecem muito elevados, bem como a divida externa. Portugal melhorou muito a situacdo em termos de
fluxos, mas os stocks desfavoraveis exigem continuidade do processo. A titulo de exemplo, recorde-se a afirmacdo da S&P:
“A perspectiva de evolucdo (Outlook) positiva reflecte a possibilidade de que poderemos aumentar o rating de Portugal num
horizonte de 12 meses se melhorias no crescimento nominal e real forem combinadas com a reducdo do défice publico e
progressos adicionais no processo de desalavancagem”). A Moodys refere também serem fundamentais progressos em duas
areas chave antes de adquirir uma notacdo de investment-grade: “perspectivas de continuo processo de consolidagdo fiscal e
reforco da recuperacdo econdémica”.

- Taxade desemprego aumenta em Fevereiro: Segundoa Taxa de desemprego - confirma-se tendéncia de
estimativa do INE, a taxa de desemprego aumentou novamente estabilizacdo num patamar ainda elevado
em Fevereiro: 14.1%, reflectindo uma variagdo mensal de

+0.3 p.p. e uma queda em termos homélogos, de 0.8 p.p. A (7 92 populacio activa)
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que o Banco de Portugal estima que no terceiro trimestre de Fonte: INE, séries ajustadas de sozonalidade
2014 tenha justificado cerca de 80% da criagdao de emprego.
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1 http://www.standardandpoors.com/en_AP/web/guest/article/-/view/type/HTML/id/1390133
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ESPANHA - MERCADO DE TRABALHO RECUPERA, ECONOMIA ACELERA

- Pela primeira vez desde 2007, assistiu-se ao aumento do emprego em 2014: Com efeito, em 2014 o niumero de
pessoas empregadas aumentou em 205.2 mil, para 17.3 milhdes de pessoas (3.2 mil milhdes menos do que em 2007). A taxa
de crescimento anual foi de 1.2%, tendo os sectores da hotelaria e das actividades sanitdrias e servigos socias sido aqueles
que maior contributo deram para esta evolugdo, com a criagao de 71.2 mil e de 50.9 mil postos de trabalho, respectivamente.
Embora com contributos mais reduzidos para o emprego em 2014, destaca-se a criacdo de emprego em sectores em que se
desenvolvem actividades com maior intensidade tecnoldgica, como é o caso do sector automdvel, onde foram criados 20.2 mil
novos empregos; a indUstria manufactureira, onde se encontram empresas classificadas com maior cariz inovador (neste sector
foram criados 22.7 mil postos de trabalho); e o sector das utilities, no qual foram criados 15.1 mil empregos. No sector da
construgdo continuou a assistir-se a destruigdo de postos de trabalho, ainda que a um ritmo francamente menor ao observado
nos anos transactos. Em 2014 foram destruidos 36 mil postos de trabalho, enquanto que a média anual nos Ultimos 5 anos
fora de 286.1 mil.

- Primeira estimativa aponta aceleracao do ritmo de crescimento do PIB no 1T15: De acordo com o Banco de Espanha,
a economia tera avangado 0.8% em cadeia e 2.5% em termos homologos. A primeira estimativa sugere um contributo de 0.9
pontos percentuais da procura interna, beneficiando tanto de uma aceleragdo do consumo privado, como do investimento.
Para a evolugdao do consumo, contribuiram as melhorias observadas no mercado de trabalho. Com efeito, o Banco de Espanha
aponta para que o emprego tenha avancado 0.7% face ao ultimo trimestre de 2014 e 2.7% face ao periodo homdlogo. Também
as melhorias no rendimento disponivel derivada de um crescimento salarial - até Fevereiro a informacdo relativa a revisao
salarial nos contractos colectivos de trabalho foi de 0.7% - e da permanéncia da taxa de inflacdo em terreno negativo, terdao
favorecido a aceleragdo do consumo privado. Por seu turno, a procura externa retirou 0.1 pontos percentuais ao crescimento
Face a estes dados, o Banco de Espanha reviu em alta a sua estimativa para o crescimento do PIB em 2015 para 2.8%, mais
0.8 pontos percentuais do que o esperado em Dezembro de 2014.

Evolugao do emprego Contributo por sectores para o crescimento do

emprego em 2014
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BRASIL - CRESCIMENTO ECONOMICO PRATICAMENTE ESTAGNOU EM 2014

- A economia brasileira praticamente estagnou em 2014. No ultimo trimestre de 2014, o PIB cresceu ligeiramente
em relacdao ao trimestre imediatamente anterior (+0.30% q/q), registando uma melhoria face aos dois trimestres anteriores
(-1.4% g/q no 2T e +0.2% q/q% no 3T). Contudo, este ténue crescimento resultou essencialmente de um aumento do consumo
privado (+1.1% q/q), a Unica componente a registar uma variacdo positiva, e de uma redugdo das importagdes (-5.5% g/q).
Nas restantes componentes, registaram-se contracgées no consumo publico (-0.6% g/q), no investimento (-0.4% g/q) e nas
exportagoes (-12.3% g/q). Em termos homdlogos, o PIB registou uma contracgdo de 0.25%, enquanto no ano de 2014 como
um todo, o PIB registou uma variacdo positiva de 0.1%. Os resultados continuam a evidenciar as fragilidades da economia
brasileira, que se mantem excessivamente dependente do crescimento do consumo, enquanto o investimento continua a
contrair. As perspectivas para 2015 também sdo pouco optimistas, com os inquéritos do Banco Central do Brasil a apontarem
para uma contraccao de 0.8%.

- Entretanto, o ajustamento nos precos regulados continua a pressionar fortemente a taxa de inflagao que em
Fevereiro aumentou para 7.7% y/y. Esta variacdo resultou de um aumento de 9.7% y/y nos pregos regulados, destacando-
se o crescimento dos precgos dos transportes de 8.1% y/y (indice que entre 2012-2013 registou uma taxa de crescimento
anual média de 2.2%) e de 11.3% nos gastos com habitagdo (que reflectem os aumentos dos custos energéticos). Perante
a intensificagdo deste ajustamento (necessario) dos precos dos bens regulados, o Comité de Politica Monetaria do Banco
Central (Copom) decidiu elevar novamente a taxa Selic, desta vez em 50 pontos base para 12.75%. A autoridade prevé que
esta pressdo sobre os pregos se mantenha em 2015, com as projecgbes do Ultimo relatdrio de inflagdo a apontarem para uma
subida da taxa de inflacdo para 7.9% em 2015, devendo convergir para o objectivo do banco central sé a partir de 2016.

- A performance do sector externo também se deteriorou, com as exportacdes em Fevereiro a cairem em relacdo ao més
anterior (-12%) e também em relagdo ao periodo homdlogo (-24%). Por seu turno as importagdes também diminuiram 12%
m/m e 17% y/y. O saldo da balanga comercial manteve-se negativo, em cerca de USD 2.8 mil milhdes, e o saldo acumulado
dos ultimos 12 meses caiu para USD -3.8 mil milhGes, um patamar ndo observado desde 1999. Ainda assim o défice da conta
corrente diminuiu em resultado de uma diminuicdo dos défices das balancas de servigos e de rendimentos.

Crescimento do PIB Balanca comercial
(variagdo homdloga, séries com ajuste sazonal) (t.v.h. média de 3 meses,; acumulado 12 meses em milh6es USD)
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MEXxIco - ECONOMIA ABRANDA NO INICIO DO ANO

- O crescimento da actividade econémica abrandou no inicio de 2015, face a uma contracgdo da actividade no
sector petrolifero e uma desaceleragao na industria transformadora. O indice de actividade industrial avangou 0.3%
y/y em Janeiro, face a um crescimento de 3% y/y em Dezembro e 1.9% y/y em Novembro. Porém, este abrandamento da
actividade resultou essencialmente de uma contracgdo da actividade na indUstria extractiva (-5.9% y/y), que contrasta com um
crescimento de 3.1% y/y no sector da energia eléctrica, de 4.2% y/y na construgdo, e de 1.2% na indUstria transformadora.
Desta forma, este ligeiro abrandamento no crescimento da actividade decorre de constrangimentos temporarios, relacionados
com a nova realidade do sector petrolifero e o facto de actividade econdmica nos EUA também ter abrandado no inicio do ano.

- Devido a factores temporarios, a balanga comercial registou uma tendéncia negativa em Fevereiro. Os fluxos
de exportacdes nos dois primeiros meses do ano diminuiram para USD 56 mil milhGes, comparativamente a USD 57.5 mil
milhdes no mesmo periodo do ano anterior. Este decréscimo em relacdo ao periodo homologo reflecte uma forte quebra das
exportagles de petrdleo (face a queda dos pregos), ao passo que as exportacdes da industria transformadora também foram
menos dindmicas. As exportaces de automdveis cresceram apenas 3.5% y/y em Fevereiro, que compara com um crescimento
de 19% y/y em Janeiro e de 15.5% y/y em Dezembro, e excluindo o sector automdvel, a indUstria transformadora cresceu
3.8% y/y em Fevereiro. Por seu turno, as importacdes diminuiram 1.4% y/y, face a reducdo do custo da gasolina importada,
mas mesmo excluindo o consumo de gasolina, o ritmo de crescimento das importagdes apontam para um crescimento fraco
do consumo interno. O saldo comercial ascendeu a USD +558 milhGes em Fevereiro, e 0 acumulado dos Ultimos 12 meses a
USD +2.6 mil milhdes.

= 0 Banco Central do México (Banxico) manteve a taxa de juro de politica monetaria no minimo historico de 3%.
As expectativas de inflagdo encontram-se perfeitamente ancoradas no objectivo do Banco Central de 3% (a taxa de inflagdo
em Fevereiro diminuiu para 3.0% y/y, comparativamente a 3.1% y/y em Janeiro), sendo que as futuras decisdes do Banco
Central vao estar focadas na evolugdo da politica monetaria dos EUA. O Banco Central reconheceu que a actividade econdmica
enfraqueceu no inicio do ano, mas considera que a taxa de inflacdo estd controlada, apesar da desvalorizacdo do peso.

Produgdo Industrial Inflagao
(variagao percentual anual) (variagdo percentual anual)
10 5
3
2
1
fev-12 ago-12 fev-13 ago-13 fev-14 ago-14 fev-15 0

fev-13  jun-13 out-13 fev-14 jun-14 out-14 fev-15

e TOtal Ind. Trasformadora Construgao

Fonte: INEGI/Bloomberg IPC == IPC subjacente Fonte: INEGI/Bloomberg
USD/MXN & MEXBOL Exportagées
(indice; USD/MXN peso) (variagdo homdloga)
680 ”\ 12 20%
660 .

15%
640 10% * /_,A ................
620 5% et T e g
600 - 0% %#: T } T } T }
580 -5% /\/\N_\_’\-\
560 14.5 -10% N N
540 15 -15% N
520 15.5 -20%
500 | : : : : : 16 fev-13 jun-13 out-13 fev-14 jun-14 out-14 fev-15
mar-13 jul-13 nov-13 mar-14 jul-14 nov-14 mar-15 —Agricultura Ind. Transf.

Petroliferos

N&o petroliferos .
e MEXBOL Index s USD/MXN (ELD) Fonte: Bloomberg Fonte: INEGI/Bloomberg

L3BPI 30

Luisa Teixeira Felino



E.E.F. . Mercados Financeiros ., Abril 2015

EconOMIAS

ANGOLA - PRODUGAO PETROLIFERA RECUPERA NO INIiCIO DO ANO

- A quantidade de petréleo produzida em Angola aumentou no inicio do ano, tendo-se mantido em 1.8 milhdes
de barris/dia (mbd) entre Janeiro e Margo (de acordo com os dados da Energy Intelegence Group), uma recuperacao
importante face ao nivel médio da produgdo de 2014 (de 1.65 mbd), que devera ajudar a compensar o efeito negativo do
factor preco. No Gltimo més registou-se uma maior volatilidade nos precos do petroleo, com os precgos do barril de
petrdleo a oscilarem entre os USD 50 e os USD 60 /barril. A determinar as variagdes de pregos nos mercados estiveram
a divulgacdo de dados optimistas relativamente as reservas norte-americanas, e noticias da IEA (Ag. Int. de Energia), de que
existem poucos sinais de desaceleracdo na producdo petrolifera nos EUA, para além de uma escalada do conflito no Iémen.

e De acordo com as estatisticas preliminares do INE, o PIB da economia angolana cresceu 4.2% em 2013,
desacelerando face a um crescimento estimado em 7.6% em 2012. Estes dados voltam a divergir das estimativas
publicadas pelo Ministério das Financas, que apontam para um crescimento de 5.2% em 2012 e 6.8% em 2013. Recorde-se
que também em termos historicos, os dados do INE apresentam um crescimento médio de 3.9% nos Ultimos 5 anos até 2013,
enquanto as estimativas do governo mostram um crescimento de 4.3% no mesmo periodo. Relativamente a composi¢do do PIB
em 2013, salienta-se o facto de o peso da actividade do sector petrolifero ter caido de 45% em 2012 para 38.5% em 2013.
Destaca-se também o crescimento robusto das actividades primarias de 7.8% em 2013, ao passo que o sector secundario
ficou prejudicado por uma contracgdo de 0.6% no sector da extraccdo petrolifera. Sob a dptica da procura agregada, o peso
do consumo aumentou, enquanto o do investimento diminuiu e o das exportacdes liquidas se manteve estavel.

¢ A taxa de inflagio em Fevereiro voltou a acelerar, para 7.73% y/y, face a 7.44% em Janeiro, subindo assim
para um patamar nao observado desde Janeiro de 2014. Em termos mensais o indice de precos do consumidor aumentou
0.76%, acelerando também relativamente ao crescimento mensal apresentado no més anterior de 0.72%. Ainda assim, esta
ligeira aceleragdo do crescimento dos precos ndo surpreende, dado que tanto a desvalorizacdo de 7% do kwanza nos Ultimos
4 meses, como o segundo aumento dos pregos dos combustiveis no final do ano, ndo se tinham ainda traduzido de forma
significativa na taxa de inflagdo (entre Outubro de 2014 e Janeiro de 2015 a taxa de inflagdo anual manteve-se estadvel em
torno dos 7.5% y/y). O Comité de Politica Monetaria, no inicio de Marco, decidiu manter inalteradas as principais taxas de
referéncia (taxa de juro de referéncia em 9% ao ano, taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez em 9.75%
ao ano e taxa de juro de facilidade permanente de absorcao de liquidez em 0.0%).
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MOGAMBIQUE - CRESCIMENTO ACIMA DOS 7% PELO QUARTO ANO CONSECUTIVO

- O crescimento anual do PIB manteve-se acima dos 7% pelo quarto ano consecutivo. No ultimo trimestre de 2014, o
PIB continuou a crescer a um bom ritmo, cerca de 7.0% em termos homdlogos, ainda que registando um ligeiro abrandamento
em relacdo ao crescimento de 7.6% y/y no trimestre anterior. Os sectores das industrias extractivas e da construcdo foram os
principais impulsionadores da actividade econémica, com taxas de crescimento de 14.9% y/y e 12.9% y/y, respectivamente.
0 sector dos servigos, com um peso de 56% no PIB, continua a apresentar a maior contribuicdo para o crescimento do PIB,
onde se destaca a performance do sector financeiro, que contribuiu com 2 pontos percentuais para o crescimento do PIB.

= O défice de conta corrente caiu para USD 5.8 mil milhdes (equivalente a 34.6% do PIB) em 2014, face a um défice
de USD 6.3 mil milhdes (40% do PIB) em 2013. Este desagravamento do défice resultou essencialmente de uma reducao
do défice da balanga de bens e servicos (para USD 6.97 mil milhGes em 2014, vs. USD 7.6 mil milhdes em 2013), ao passo
que o contributo dos saldos da balanga de rendimentos e de transferéncias correntes (de USD -0.2 mil milhdes e USD 1.4 mil
milhdes, respectivamente) foi menos positivo para o saldo da conta corrente. As exportacoes de bens registaram uma quebra
de 5% em 2014, que porém, foi compensada por uma contraccdo de 6.2% das importacdes de bens. Destaca-se ainda o facto
de as exportacdes de bens dos mega projectos terem aumentado 10%, enquanto as importagdes relativas a estes projectos
diminuiram em 36%. Se por um lado o crescimento das exportagdes acabou por ficar aquém do esperado (o que resultou em
grande parte da queda dos precos de algumas commodities, nomeadamente o carvao), a redugdo das importagdes traduz uma
quebra do investimento directo estrangeiro. Em termos trimestrais, salienta-se que a reducdo do IDE foi mais acentuada no
segundo e terceiro trimestre (elei¢des presidenciais), tendo-se depois registado uma recuperacgdo no Ultimo trimestre.

- Segundo o INE, o crescimento do indice de precos do consumidor de Mocambique voltou a acelerar em Fev.,
com a taxa de inflagado homodloga a subir para 3.99% (que compara com 2.79% em Janeiro e 1.93% em Dezembro do
ano anterior). O crescimento dos precos abrangeu a grande parte das classes dos bens (devido a desvalorizacdo do Metical face
ao dolar), destacando-se o crescimento dos bens alimentares que cresceram 7.44% em termos homologos, reflexo do efeito
das cheias e inundagGes que ocorreram no inicio do ano. Ainda assim, na reunido de Marco, o Comité de Politica Monetaria
do Banco de Mocambique decidiu manter as principais taxas de politica monetaria inalteradas (a taxa de juro da facilidade
permanente de cedéncia de liquidez em 7.5% e a taxa de juro de facilidade permanente de depdsito em 1.5%), dado que
apesar das recentes pressoes inflacionistas, a taxa de inflagdo ainda se encontra num patamar relativamente contido face ao
objectivo de inflacdo do Banco Central.
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EconOMIAS

AFRICA DO SUL - INFLAGAO ATINGE MINIMO DE 4 ANOS

- A taxa de inflagdo atingiu um minimo de 4 anos em Fevereiro, com a variagdo homoéloga a registar um crescimento
de 3.9%, apds ter registado uma variacao de 4.4% no més anterior. Impulsionado pela queda de pregos dos combustiveis,
a categoria dos transportes foi a Unica a registar uma descida de precos, apesar de ser provavel que esta trajectoria reverta
no proximo més visto que os pregos dos combustiveis aumentaram em Margo. A inflagdo "core" que exclui, entre outros, os
combustiveis, permaneceu inalterada em 5.8% y/y, um maximo de 2010. Apesar deste resultado, o Banco Central Sul-
Africano manteve a sua taxa de juro de referéncia inalterada, considerando que face ao aumento dos precos da gasolina
e do imposto sob a electricidade, é provavel que a queda da inflacdo tenha atingido o limite em Fevereiro. A previsdo para a
inflacdo em 2015 foi ampliada em 1p.p. para 4.8%.

- No ultimo trimestre de 2014, o défice da balanca corrente ficou em 5.1% do PIB. Este resultado superou as
expectativas de mercado e representa um melhoramento face ao resultado no trimestre anterior (5.8% do PIB em ambos
0s casos). De acordo com o relatério do Banco Central, a balanca comercial melhorou face a um aumento de 4.1% g/q nas
exportacoes - principalmente face a normalizacdo da producdo no sector mineiro - enquanto as exportagdes cairam 1.4% qg/q.
Apesar deste resultado ser positivo e apontar para uma normalizacdo da actividade apds os efeitos das greves, o défice da
balanca comercial sul-africana permanece elevado, o que deixa o pais mais exposto as alteracdes de politicas monetarias das
grandes economias mundiais.

- Oindicador de confianca empresarial voltou a cair para territorio negativo no 1T2015, sendo a mais recente leitura
de 49 pontos, menos 2 que na leitura anterior, altura em que a confianga empresarial foi registada acima dos 50 pontos pela
primeira vez desde o inicio de 2013. Este resultado deveu-se a uma quebra de confianga nos sectores da construcdo e nas
manufacturas, principalmente devida ao anlncio de que a produtora nacional de electricidade, a Eskom, vai reduzir os niveis
de producdo. Em Janeiro, as vendas a retalho registaram a taxa de crescimento mais baixa desde Junho de 2014, tendo-se
registado uma variacao de 1.4% y/y, abaixo da leitura de 2.0% em Dezembro. Apesar deste resultado, principalmente devido
ao comeércio nas grandes superficies, os retalhistas foram aqueles que se mostraram mais confiantes no primeiro trimestre de
2015, com uma leitura de 60 pontos.
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EcoNnOoMIAS

NIGERIA - MUDANGA HISTORICA DE GOVERNO APOS ELEIGOES

- Nas eleigbes presidenciais de 27 de Margo, o candidato da oposicado Muhammadu Buhari, conseguiu uma vitéria
historica ao derrotar o incumbente Goodluck Jonathan. O ex-ditador e lider do Congresso dos Progressistas é assim o
primeiro a derrotar um presidente incumbente e termina o dominio do Partido Popular Democratico, que lidera o pais desde a
democratizacdo da Nigéria. A maioria do apoio a Buhari centra-se nas regides mais pobres do norte, sendo que o PPD continuou
a receber a maioria dos votos das regides costeiras. Apesar de ser responsavel por varias politicas econémicas destrutivas
no seu anterior governo, o General Buhari é visto pelos observadores internacionais como o melhor candidato para combater
tanto a corrupgdo no pais como a insurreicdo jihadista nas regides do norte.

- A taxa de inflacdo foi de 8.4% y/y em Fevereiro, o que representa um aumento de 0.2p.p. face a leitura de
Janeiro. De acordo com o relatério do INE, quase todas as categorias registaram aumentos de pregos mais expressivos, em
comparacdo com o periodo homologo. A importante categoria dos produtos alimentares registou um aumento de precos mais
expressivo, com a inflagdo neste sector a expandir de 9.2% y/y para 9.4% y/y na mais recente leitura. Excluindo a categoria dos
produtos alimentares, a inflagdo homdloga foi de 7.0%, mais 0.2p.p. que em Janeiro, com as categorias relativas a equipamento
doméstico e restaurantes & hotéis a registarem os aumentos mais expressivos. Considerando a variagdo em cadeia, esta
diminuiu em 0.1p.p. em Fevereiro para 0.7%, principalmente devido a um menor contributo da rubrica dos alimentos.

- A agéncia de rating Standard & Poor's decidiu rever em baixa o rating de crédito nigeriano, baixando um escaldo,
de BB- com outlook negativo para B+ estavel. De acordo com a agéncia, esta decisdo deveu-se principalmente ao impacto nas
contas externas dos actuais precos do petrdleo, tal como a instabilidade politica que se podera seguir as eleigbes e a fragilidade
da naira face a falta de sucesso por parte da politica monetaria nigeriana em impedir a depreciacdo da moeda. O N/USD atingiu
um maximo histérico de N200 por délar nos finais de Fevereiro, tendo passado o més de Margo proximo desse valor.

- Na sua mais recente reunidao, o Comité de Politica Monetaria do BCN decidiu ndo alterar os seus instrumentos
de politica monetaria, mantendo a taxa de juro de referéncia em 13%, o racio de reservas obrigatorio para o sector publico
e privado em 20% e 75%, respectivamente, e o racio de liquidez em 30%. No seu comunicado, o CPM justificou a sua decisao
com a necessidade de dar mais tempo as anteriores medidas para terem efeitos reais na economia e mostrou-se optimista
quanto a um aumento da confianca empresarial com a conclusdao da campanha eleitoral.
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

TuDO NA MESMA

- Praticamente mantém-se presentes os factores de mercado dos Gltimos meses: aproxima-se o inicio da subida
das taxas de juro nos EUA; a economia norte-americana esta pujante e reduz de forma significativa o desemprego,
embora a inflagdo seja insignificante; na Zona Euro existem melhorias importantes ao nivel das expectativas dos
agentes econdmicos, de acordo com o relangcamento econémico em curso; a queda dos precos mostra sinais de
abrandamento e a queda do desemprego é gradual e consistente; esta em curso o programa de quantitative easing
pelo BCE e que adiciona liquidez suplementar ao mercado monetario europeu; a falta de clareza das intengdes da
Grécia dentro do euro persiste, num jogo de paciéncia que ndo afasta de vez com o Grexit (saida do euro).

- Ao longo das ultimas semanas, com o maior ou menor desenvolvimento dos factores indicados, o EUR/USD
registou um novo valor minimo dos Gltimos 12 anos, 1.0456 (no dia 16 de Margo), confirmando e acentuando a
expressiva tendéncia de queda iniciada ha aproximadamente 1 ano, quando o cambio ancora se encontrava perto
de 1.40. Entretanto, ocorreu uma correccdo técnica considerada normal e natural que colocou o cambio a evoluir entre 1.07
e 1.08. Embora possa haver presentemente alguma falta de interesse na insisténcia da paridade cambial entre estas duas im-
portantes moedas, essa fasquia ainda é considerada um objectivo para muitos operadores e analistas de mercado. Contudo, ja
existem manifestacdes de desagrado por parte de empresarios norte-americanos relativamente a novas apreciagdes do ddlar.

= Por seu turno, o USD/JPY chegou igualmente a um valor maximo em Margo, 122.02 ienes por ddlar, perman-
ecendo a cortejar estes niveis maximos. Contudo, a tendéncia de subida tem sido contida. 0 USD/JPY tem variado
de forma mais lateral entre 116 e 122 ao longo dos ultimos meses. Este cambio deixou de ser director de mercado
depois de esgotado o efeito da politica monetaria ultra expansionista conduzida pelo BoJ. A médio/longo prazo, existe uma
importante referéncia de resisténcia abaixo do 125 ienes por dolar.

o No EUR/GBP, a tendéncia de queda trouxe o cambio até ao novo minimo 0.7010, assistindo-se presentemente
a um normal movimento de correccao. Perante os factores referidos, a que se deve incluir as eleicdes no Reino Unido em
Maio (as sondagens ddo valores semelhantes a Conservadores e Trabalhistas) e a boa performance econdmica, é provavel que
0 EUR/USD se volte a aproximar da fasquia 0.70.

EUR/USD cada vez mais perto da paridade; EUR/GBP corrige apos registo de novo minimo;
USD/JPY testa resisténcias EUR/CHF procura a estabilizacdo
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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Segundo PPC, o euro encontra-se acentuadamente

Volatilidade volta a aumentar subavaliado

31.Mar.15 31.Mar.15
EUR/USD 12.0878 10.0871 8.0082 EUR/USD 1.3802 1.0759 -22.05%
USD/JPY 5.9573 10.0425 8.0350 EUR/JPY 145.70 128.95 -11.50%
EUR/JPY 10.3758 11.1456 8.8647 EUR/GBP 0.8315 0.7273 -12.53%
EUR/GBP 11.1410 7.5598 6.5420 EUR/CHF 1.2194 1.0463 -14.20%
EUR/CHF 4.4716 23.9042 17.3161 Fonte: BPI.
Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves

35 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros ,» Abril 2015

MERCADOS » MERcADO CAMBIAL (moedas emergentes)
MOEDAS EMERGENTES CONTINUAM VULNERAVEIS

- A maioria das moedas emergentes mostra fragilidades por varias vias. Sdo moedas de economias muito depen-
dentes dos mercados de matérias-primas, que actualmente estdao pouco atractivos em resultado da queda gen-
eralizada dos precos. Estes paises tém vindo a perder receitas de forma muito expressiva e, por conseguinte, a capacidade
de acumular divisas. Receitas que sdo cruciais para um maior equilibrio financeiro, quando economicamente existem fortes
desequilibrios, nomeadamente quando a actividade principal se centra num sé produto de exportacdo. Externamente, as
economias emergentes sdo muito sensiveis ao ambiente econdmico, concretamente de quem domina os referidos mercados de
commodities: China e EUA. Embora os EUA confirmem o ciclo de expressiva expansdo, a China esta a perder fulgor, passando a
crescer menos face ao padrdo dos Ultimos anos. Do lado dos EUA existe o facto de estar proximo (antecipado pelos mercados)
0 inicio de um ciclo de subida das taxas de juro que, se ndo for adequadamente gerido, podera causar grande turbuléncia,
levando a fuga de capitais das economias financeiramente mais fragilizadas.

o A propria China deixou de seguir a politica de gradual apreciacdao do yuan, dados os problemas de perda de
competitividade dos seus produtos, superavites comerciais menores e menor acumulacgéao de divisas. A dinamica
de menor crescimento, menor produgdo, menor inflagdo estd a gerar preocupagdo ao nivel das autoridades, que ponderam
fazer ajustamentos adicionais na politica monetaria. Em Marco, o USD/CNY registou grande volatilidade - no inicio do més
chegou ao valor maximo 6.2760; no final chegou a ser transaccionado no valor minimo 6.1785. Ainda assim, longe do minimo
6.0395, registado no inicio de 2014,

- No México, o banco central considerou recentemente que o maior risco para a economia e sistema financeiro
nacional é a normalizagdo da politica monetaria dos EUA, incluindo a consequente volatilidade cambial. Embora, a
performance econémica poder ir a “boleia” da consolidacdo do crescimento norte-americano, a reducdo da produgdo petrolifera
e a estagnacdo da confianca dos consumidores sdo riscos nao despicientes. O USD/MXN alcangou em Marco o valor maximo

recorde 15.6658. Embora se assista presentemente a uma correccdo, a maior fragilidade do peso devera persistir.

o O USD/BRL também registou um valor maximo em Margo, 3.3162, reflectindo a possivel subida dos juros nos
EUA e a apreciacao generalizada do délar, mas também os riscos da economia brasileira. Por outro lado, o banco
central do Brasil anunciou o fim do programa de swaps cambiais que absorvia reais e libertava ddlares, importante para a
estabilizacdo do BRL.

O rublo (RUB) e o yuan (CNY) corrigem recentes Real brasileiro (BRL) e peso mexicano (MXN)
perdas para o délar mantém-se fracas face ao doélar
(x yuans por USD; x rublos por USD) (x pesos por USD; x reais por USD)
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS

AUSENCIA DE INFLAgRO NO CENTRO DA POLITICA MONETARIA

o Banco de Inglaterra: A economia continua a evoluir favoravelmente, embora o ritmo de expansdo apresente sinais de
ligeiro abrandamento, em parte reflexo da apreciagdo da libra esterlina face ao euro, com implicagdes no desempenho do
sector exportador. Também o mercado de trabalho apresenta uma evolugdo positiva, ainda que os salarios mantenham um
ritmo de crescimento moderado, sugerindo a auséncia de factores de segunda ordem que possam influenciar em alta o ritmo
de crescimento dos pregos no consumidor, cuja variacdo em Fevereiro foi nula quando comparado com o periodo homdlogo.
Neste cenadrio, a probabilidade de que o Banco de Inglaterra inicie o ciclo de subida das taxas de referéncia tem vindo a diminuir,
atribuindo-se agora uma maior probabilidade que tal movimento ocorra apenas no final do ano ou mesmo apenas em 2016.

o Banco Nacional da Suiga: a queda do preco do petréleo e a apreciacdao do franco suico desde que o BNS decidiu deixar
de intervir no mercado cambial de forma a manter o CHFEUR perto de 1.20, reflectiu-se numa acentuada queda do ritmo de
crescimento dos precos no consumidor. Por isso, na Ultima reunido de Politica Monetaria foram revistas em baixa as estimati-
vas para a inflagdo em 2015-16, antecipando agora a autoridade monetaria helvética que em 2015, a inflagdo se situara em
-1.1%, menos 1 ponto percentual do que o estimado em Dezembro; e em -0.5% em 2016, -0.8 pontos percentuais do que na
estimativa anterior. Apenas em 2017 é esperado que a inflagdo volte a terreno positivo (0.4%). Também durante a reunido de
Marco, o Banco Nacional da Suica mostrou-se aberto a introducdo de novas medidas de politica monetaria de forma a limitar
a apreciacdao da moeda helvética e a queda da inflagdo.

- Banco do Japao: A taxa de inflagdo mantém uma trajectéria de abrandamento, tendo em Fevereiro o indice subjacente, que
exclui os bens mais volateis, voltado a situar-se em 0%. Contudo, atribui-se uma baixa probabilidade a que o Banco central
niponico reforce o cariz expansionista da sua politica monetaria. Recentemente, surgiram noticias de que alguns sectores -
automovel e electronico - estdo a anunciar aumentos salariais mais fortes do que os observados nos anos anteriores, o que
podera contribuir para reinflacionar a economia, sobretudo se tais politicas salariais se alargarem a outros sectores.

Reino Unido: Inflagdo & Salarios Suiga: Inflagdo e inflagao subjacente
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MERCADOS

DE Novo s6 o QE po BCE

» MERcADO DE DivibA PUBLICA

o Mercados desenvolvidos: Na zona euro, o BCE iniciou as compras de divida publica, as quais até ao final de Marco atingiram
0s 41 mil milhdes de euros, em linha com o esperado. Depois de um movimento de queda com o inicio das compras pelo BCE,
a yield do Bund alemdo a 10 anos estabilizou em torno dos 0.2%. No curto-prazo é possivel que se assista a novas redugdes
na taxa de rentabilidade, contudo a consolidagcdo de um ambiente mais favoravel ao crescimento e a valorizacdao de activos

mais arriscados associada a um ambiente de maior confianga reflectir-se-numa ligeira recuperacao das yield europeias. Para
além do QE do BCE também o impasse quanto a situacdo da Grécia terd impacto no comportamento das yields europeia. Nos
EUA, o UST a 10 anos registou um comportamento mais volatil, movido pela alteracdo das expectativas para a evolucdo da
politica monetaria. Embora se espera alguma perda nos titulos norte-americanos, as perspectivas é de que estas sejam muito

contidas.
o As yields dos titulos nipdnicos a 10 anos cotaram num intervalo entre 0.21% - 0.47% no primeiro trimestre, devendo no
curto prazo manter-se nestes niveis suportado pelas compras do Banco do Japao.

o Mercados periféricos: As yields continuam préximas de minimos e os prémios de risco face ao Bund alemdo, apesar de
um movimento de correccao, mantém-se em minimos. Este facto, apesar da incerteza quanto a solucdo que sera encontrada

para a Grécia, beneficia do suporte dado pelo programa de compra de divida publica pelo BCE.

Mercado de Divida Puablica: Taxas nominais Curva de rendimentos
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» MERcADO DE DivibA DIVERSA MERCADOS
QE FAVORECE EMISSGES COM MATURIDADES MAIS LONGAS

o No ultimo més voltou a registar-se uma forte onda de emissoes de divida corporate na europa, tanto no segmen-
to de divida com rating de investimento como em obrigacdes high-yield, sustentada em parte pelo programa de QE do BCE.
De facto, espera-se que o programa de QE continue a sustentar o crescimento das emissdes de obrigacdes face aos niveis
histdricos, mesmo considerando o crescente risco de uma possivel Grexit trazer turbuléncia para os mercados financeiros.

o As novas emissOes tém-se concentrado em maturidades mais longas, também para responder a forte procura por
rentabilidades mais elevadas. De acordo com o Deutsch Bank, a maturidade média das emissdes denominadas em euros subiu
para mais de 9 anos, praticamente duplicando em relagdo as maturidades médias de 2009. Destaca-se por exemplo a segunda
emissao de uma obrigacdo a 30 anos na Europa desde 2010, pela empresa do Reino Unido, British American Tobacco.

o O mercado de divida corporativa nos EUA também acabou por sair beneficiado com a queda das yields na
Europa, e também sustentado pela expectativa de que a inversao de politica monetaria nos EUA seja muito gradual, que nao
deverda por em risco um possivel sell-off. As obrigacdes corporate continuam assim a atrair investidores, mesmo no mercado
high-yield onde os spreads se agravaram, reflectindo principalmente os constrangimentos no sector energético. Por outro lado
varias empresas norte-americanas aproveitaram as condicOes favoraveis no mercado Europeu para emitirem obrigagdes em
euros (entre as quais se destacam a Coca-Cola, At&T, Modelez International, Berkshire Hathaway e Kinder Morgan).

- Entretanto continuam a sentir-se receios de que com o fim das injecgoes de liquidez pelos Bancos Centrais, se
assista a uma crise de liquidez, em particular no mercado de divida corporate e nos mercados emergentes. Desta vez foi o
Bank of International Settlements (BIS) que voltou a alertar para os riscos de as obrigagdes corporate estarem concentradas
num numero reduzido de grandes fundos de investimento, podendo-se assistir a uma saida desordenada do mercado, numa
altura em que se considera que o mercado de obrigagGes corporate esta sobreavaliado. O relatdrio do BIS justifica também os
receios de existirem problemas de liquidez no mercado, com o facto de os volumes de transacgdes nao terem acompanhado
0 crescimento das emissdes.

Emiss0es mercado primario Spreads da divida face ao swap US - High Yield
(mil milhdes de USD e EUR) (pontos base)
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MERCADOS » MERCADOS ACCIONISTAS

OPTIMISMO NOS MERCADOS ACCIONISTAS DEVE CONTINUAR NOS PROXIMOS MESES

- O optimismo que se vive nos mercados financeiros foi, neste primeiro trimestre de 2015, transversal a maioria
das bolsas mundiais. A contagiar as bolsas europeias estdo o programa de quantitative easing do BCE, a desvalorizacao do
euro face a outras moedas, nomeadamente o ddlar, e as melhores perspectivas para o crescimento econémico na Zona Euro.
De facto, o programa de quantitative easing esta a encolher as taxas de juro para niveis proximos de zero, o0 que torna o inves-
timento em bonds soberanas ou obrigacdes opcdes de investimento pouco atractivas. Assim sendo, os investidores procuram
activos potencialmente mais rentaveis (embora com maior risco), como o caso das acgles, especialmente as europeias. A
desvalorizacdo do euro terd, potencialmente, impacto nos resultados das empresas exportadoras europeias, para onde grande
parte dos fluxos estdo a ser canalizados. Os investidores tém a expectativa de que as empresas europeias revejam em alta os
resultados nos proximos meses, resultando numa relagdo equilibrada entre os pregos das acgdes e os resultados financeiros,
permitindo um distanciamento entre o momento de bull market que se vive no mercado e uma eventual situacdo de bolha
especulativa.

o O PSI-20 registou o oitavo melhor desempenho mundial, o que se consubstancia no melhor trimestre desde o
inicio de 1998, tal como o Stoxx 600 (+16%). De facto, o indice portugués valorizou 23% no 1T de 2015, semelhante ao
desempenho do Dax alemdo. No entanto, importa realcar que o PSI-20 esta a recuperar de uma forte queda registada no ano
anterior (-25%).

o As bolsas americanas tém perdido folego neste inicio do ano, embora se mantenham perto de niveis recorde.
O S&P 500 valorizou 0.5% no 1T de 2015, enquanto o Nasdaq valorizou 4%. O Nikkei 225 valorizou neste primeiro
trimestre 10%, desempenho que devera manter-se nos proximos meses, suportado pelos estimulos monetarios protago-
nizados pelo Banco do Japao.

o A confianca devera manter-se nos mercados europeus, reflectindo-se na movimentacgao de fluxos dos mercados
americanos para outros pontos do mundo. Apesar da forte valorizagdo no inicio do ano nos mercados bolsistas europeus,
os indices do Velho Continente continuam longe das valorizagGes registadas nos mercados americanos nos Ultimos 4 anos.
Os principais factores que podem determinar, no futuro, a negociacao nos mercados bolsistas serdo o programa de
estimulos na Zona Euro, a expectativa sobre a subida das taxas de juro pela Fed, o comportamento do preco do petrdleo, a
desaceleragdo da actividade econdmica na China e o contexto politico na Europa, nomeadamente a questdo da Grécia.

IBEX 35 vs PSI 20
Variacao trimestral dos principais indices mundiais

b 100= Jan 14
(base an 14) Variagdo 1T 2014  Variacdo 1T 2015
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FACTORES GEOPOLITICOS VOLTAM A INFLUENCIAR O PETROLEO

o Os pregos do petroleo voltaram a cair em Margo, isto apds Fevereiro ter sido o primeiro més onde se registou um au-
mento de pregos. Os pregos actuais sdo semelhantes aqueles praticados no inicio de 2015, com o WTI a atingir um novo minimo
para a actual descida (USD 43.46 p/b). Um dos factores que esteve na base desta nova descida remete para um relatdrio da
IEA que revela que em Janeiro de 2015 registou-se 0 maior aumento de reservas de petroleo desde que a agéncia comegou
a registar este indicador, estando o0 mesmo 5 vezes acima da média sazonal. Este relatério vem corroborar a leitura de que
apesar da forte queda do investimento e do nimero de unidades produtivas, o mercado continua a ter uma producdo excessiva
face a oferta, pelo que é provavel que os precos continuem contidos no médio prazo. Os factores geopoliticos voltaram a ter
preponderancia em Margo, com as noticias de conflitos entre milicias no Iémen e o exército saudita a justificarem um aumento
temporario dos pregos. Porém, esta pressdo € contrariada pela possibilidade de um acordo quanto a questdo do programa
nuclear iraniano e subsequente levantamento das sang¢Ges a este pais, situagdo que causara pressdo descendente nos pregos.

o O ouro registou elevada volatilidade em Marco, registando-se na primeira metade do més uma continuacdo da tra-
jectdria de descida de precos iniciada em Fevereiro, devendo-se esta a apreciacdo do dolar americano e a expectativa de que
a Reserva Federal (Fed) iniciaria o processo de aumento das taxas de juro de referéncia mais cedo do que previsto, como
resposta a trajectdria da inflagdo. Este movimento levou o ouro a igualar o minimo de 2010 registado em Outubro, mas foi
travado aquando da data do comunicado da Fed, onde o Comité de Politica Monetaria reduziu a sua previsdo para o valor
das taxas de juro no final do ano. Apds a reunidao da Fed, o ouro recuperou fortemente, voltando a quebrar a barreira dos
USD 1200 troy, mas face a expectativa de que a Fed proceda com o inicio da normalizagdo da sua politica monetaria nos
préximos meses, ndo € expectavel que o preco do ouro registe grandes aumentos no curto prazo.

= O preco do gas natural permanece em minimos de 2012, isto apesar das noticias que indicam que o consumo de gas
natural nos EUA durante Janeiro e Fevereiro atingiu maximos histdéricos. Os actuais precos baixos praticados estdo a levar
as centrais eléctricas a priorizar o gas natural para a producdo de electricidade, em detrimento do carvdo, mas a expansiva
producdo norte-americana (média de +8% y/y, de acordo com a EIA) contrapde este aumento. Face a proximidade do fim da
época fria e dos pregos minimos em que o gas natural ja se encontra, é expectavel que se mantenha estavel no curto prazo.

O volume de inventarios petroliferos nos EUA atingiu A subida dos precos do petréleo foi travada em Margo,

em Fevereiro um maximo histérico voltando estes para niveis de Dezembro
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Economias Desenvolvidas

E.E.F. . Mercados Financeiros ., Abril 2015

PREVISOES

Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/ Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
PIB Financ/PIB
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
E.U.A. 1.5 0.7 2.3 -4.5 -3.9 -3.7 105.8 105.6 106.0 -2.4 -2.3 -2.3 6.3 5.5 4.9 2.4 3.4 2.9
Japéo 2.6 1.1 1.2 -7.6 -6.6 -6.1 234.6 235.7 231.5 0.5 1.7 2.1 3.7 3.6 3.4 0.4 1.0 1.3
UE 0.6 0.6 1.3 -3.0 -2.6 -2.2 88.4 88.3 87.6 1.6 1.9 1.9 10.2 9.8 9.3 1.3 1.6 1.9
UEM 0.4 ND 1.2 -2.6 -2.3 -2.0 95.2 95.1 94.0 2.4 2.5 2.4 11.6 11.2 10.7 0.8 1.2 1.6
Alemanha 0.9 0.4 1.7 0.3 0.1 0.0 75.1 72.4 69.8 7.3 7.1 7.2 5.4 5.3 5.3 1.5 1.5 1.7
Franga 0.6 0.2 1.2 -4.3 -4.1 -3.9 95.6 97.7 98.7 -1.4 -1.1 -1.0 10.0 10.1 10.0 0.4 0.9 1.5
Itélia 0.2 0.0 0.9 -3.0 -2.6 -2.3 133.4 134.1 132.6 1.5 1.7 2.0 12.7 12.7 12.6 -0.4 0.4 1.1
Espanha 0.0 -0.4 1.2 -5.6 -4.7 -3.7 97.9 101.2 76.1 0.4 0.9 0.7 24.8 23.5 21.7 1.3 2.0 2.0
Holanda 0.4 0.3 1.1 -2.6 -2.0 -1.7 70.5 71.2 69.5 9.9 9.6 9.3 7.5 7.2 6.8 0.8 1.4 1.6
Bélgica 0.6 0.3 1.3 -2.8 -2.4 -2.4 105.2 105.6 106.9 0.1 0.2 0.6 8.5 8.4 8.2 1.1 1.2 1.5
Austria 1.6 1.2 1.8 -2.7 -1.9 -1.4 84.2 84.6 84.9 2.1 2.4 2.1 5.2 5.0 5.1 0.6 1.2 1.6
Finldndia 1.2 0.9 1.2 -2.6 -2.1 -2.0 59.3 61.1 62.5 -1.3 -0.7 -0.6 8.6 8.6 8.8 -0.1 0.8 1.4
Grécia -1.3 -1.0 0.6 -2.3 -0.7 0.2 177.0 175.0 167.8 0.3 0.5 0.8 26.5 25.2 23.4 0.7 1.9 2.6
Irlanda 0.4 0.4 1.5 -4.2 -2.9 -2.6 1145 113.7 107.1 5.3 5.5 6.2 11.3 10.1 8.8 4.3 3.5 4.2
Reino Unido 1.5 0.9 1.8 -5.3 -4.1 -1.8 90.1 91.3 89.5 -4.7 -4.3 -4.5 6.4 5.8 5.2 2.8 2.7 2.4
Suécia 0.1 0.6 1.4 -1.9 -1.4 -1.0 41.8 42.0 41.3 5.8 5.7 5.3 7.9 7.6 7.4 2.1 2.6 2.9
Dinamarca 0.7 1.0 1.5 -0.2 -2.7 -2.3 44.3 45.1 44.3 6.6 6.5 6.2 6.7 6.6 6.4 1.0 1.7 1.9
Luxemburgo 0.9 1.5 1.7 0.1 -0.6 -0.1 23.7 25.1 25.6 5.5 4.7 4.0 6.9 6.9 6.6 2.9 2.3 2.8
Suiga 0.1 -0.3 0.5 0.4 0.4 0.3 47.0 47.0 46.0 12.0 11.4 9.1 3.5 2.4 4.0 1.7 1.2 1.3
Portugal -0.3 0.2 1.0 -4.5 -3.2 -2.6 130.2 126.8 125.5 1.9 1.6 2.0 13.9 13.1 12.6 0.9 1.5 1.7
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituicdes.
Nota: O uso de médias de varias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de inflagad Cresci Taxa de Divida publica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego PIB

2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Brasil 6.3 7.6 5.7 0.1 -0.7 1.3 4.8 5.8 6.1 65.8 65.6 65.6 -4.2 -5.0 -4.3 -4.0 -4.0 -3.7 33.1 36.6 35.1
México 4.0 3.3 3.5 2.1 3.0 3.5 4.8 4.6 4.4 48.0 49.0 49.7 -3.6 -3.5 -3.1 -1.9 -2.3 -2.4 34.3 38.0 36.8
Argentina 25.1 23.0 24.4 -1.5 -1.0 2.0 7.3 8.4 7.5 48.9 54.2 55.6 -3.1 -4.1 -3.6 -1.0 -1.1 -1.0 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 3.5 3.0 1.9 2.8 3.5 6.3 6.5 6.8 13.9 14.6 15.0 -0.9 -2.2 -1.6 -1.2 -1.5 -1.5 55.5 59.8 59.1
R. Checa 0.4 0.3 1.7 2.0 2.4 2.8 6.1 7.2 6.9 44.4 44.4 44.2 -1.7 -2.1 -1.9 -0.3 -0.2 -0.5 52.4 55.6 56.2
Polénia 0.0 -0.5 1.7 3.3 3.4 3.6 9.0 10.8 10.5 49.4 49.0 48.5 -3.3 -2.9 -2.6 -1.3 -1.5 -2.0 65.5 71.3 69.0
Hungria -0.2 -0.1 2.6 3.7 2.7 2.4 7.3 7.5 7.2 79.1 79.2 78.9 -2.9 -2.7 -2.6 3.3 3.8 3.6 107.5 108.3 105.9
Russia 7.8 15.1 7.3 0.6 -4.2 0.5 5.2 6.5 6.3 15.7 16.5 16.3 -0.7 -2.3 -2.0 3.4 3.7 3.5 34.6 45.4 44.0
China 2.0 1.5 2.2 7.4 7.0 6.7 4.1 4.1 4.1 40.7 41.8 42.9 -1.8 -2.4 -2.5 2.1 2.5 2.2 10.7 11.0 11.5

Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢des.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.

Previsdes Econémicas BPI - EUA&UEM

PIB Taxa de Inflagdo*

2014 2015 2016 2014 2015 2016

EUA 2.4% 2.5% 2.8% 1.6% 0.8% 2.0%

Zona Euro 0.9% 1.0% 1.7% 0.4% 0.2% 1.5%

Fonte: Eurostat, Reuters, previsdes do Banco BPI.
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes.

Previsdoes Economicas BPI - Portugal

2014 2015 2016

Consumo privado 2.0
Consumo publico -0.7
Investimento 5.2
ExportacGes 3.4
ImportagGes 6.2
PIB 0.9
Défice Orcamental (PDE) 4.5
Taxa de inflagdo média -0.3
Taxa média de desemprego 13.9

1.0
-0.1
1.5
4.3
3.0
1.5
2.7
0.1
13.8

1.0
0.3
3.0
4.0
2.8
1.7
2.5
1.0
13.5
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Taxas de Cambio

06.Abr.15
Taxa actual ..a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.08 1.12 1.05 1.05 1.05
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.07 1.05 1.05 1.10
USD/JPY 119.59 120.00 122.00 124.00 126.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 121.00 122.00 124.00 118.00
EUR/JPY 129.48 133.00 129.00 128.00 131.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 129.47 128.10 130.20 129.80
EUR/GBP 0.73 0.74 0.72 0.71 0.70
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.71 0.70 0.70 0.72
EUR/CHF 1.04 1.03 1.06 1.06 1.09
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.06 1.08 1.10 1.12
Fonte: BPI .
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigdes financeiras.
Taxas de Juro
06.Abr.15

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa al ..a3 ...a 6 wal Spread al a3 ..a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR 0.02% 0.03% 0.03% 0.04% 0.05% -25 -32 -57 -84 -147
EUR (Prev. BPI) - 0.02% 0.02% 0.04% 0.05% - -28 -38 -71 -95
usD 0.27% 0.35% 0.60% 0.88% 1.52% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.30% 0.40% 0.75% 1.00% - - - - -
JPY 0.10% 0.12% 0.12% 0.15% 0.12% -17 -23 -48 -73 -140
JPY (Prev. BPI) - 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% - -20 -30 -65 -90
GBP 0.57% 0.59% 0.60% 0.93% 1.20% 30 24 0 5 -32
GBP (Prev. BPI) - 0.58% 0.60% 0.75% 1.00% - 28 20 0 0
CHF 0.00% -0.80% -0.90% -1.00% -0.70% -27 -115 -150 -188 -222
CHF (Prev. BPI) - 0.00% 0.00% 0.00% 0.05% - -30 -40 -75 -95
Taxas de juro 10 A
POR 1.69% 1.70% 1.80% 2.05% 2.35% -16 -55 -60 -47 -55
POR (Prev. BPI) - 1.70% 1.80% 2.05% 2.35% - -45 -40 -35 -40
ALE 0.17% 0.35% 0.47% 0.57% 0.78% -168 -190 -193 -195 -212
ALE (Prev. BPI) - 0.20% 0.35% 0.65% 1.00% - -195 -185 -175 -175
EUA 1.85% 2.25% 2.40% 2.52% 2.90% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.15% 2.20% 2.40% 2.75% - - - - -
JAP 0.34% 0.40% 0.47% 0.50% 0.55% -151 -185 -193 -202 -235
JAP (Prev. BPI) - 0.35% 0.35% 0.40% 0.50% - -180 -185 -200 -225
RU 1.53% 1.83% 2.02% 2.20% 2.40% -32 -42 -38 -32 -50
RU (Prev. BPI) - 1.70% 1.90% 2.10% 2.40% - -45 -30 -30 -35
SUI -0.01% -0.05% 0.00% 0.00% 0.17% -185 -230 -240 -252 -273
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.05% 0.15% - -216 -221 -235 -260
Fonte: BPI

Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigbes financeiras.
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Taxas Directoras dos Principais Bancos Centrais

Taxa de referéncia

Nivel em
31-Dez-13

Nivel actual
06-Abr-15

E.E.F. . Mercados Financeiros ., Abril 2015

Data da Gltima Data do antncio da

alteragao

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) 29-abr-15 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 15-abr-15 Sem alteragdo
Banco do Japé&o 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 07-abr-15 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 1.00% 0.75% 21-Jan-15 (-25 pb) 15-abr-15 -

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

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 18-jun-15 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% -0.10% 18-Fev-15 (-10 bp) 29-abr-15 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.25% 11-Dez-14 (-25 pb) 18-jun-15 -

Banco Nacional da Dinamarca Lending Rate 0.20% 0.05% 20-Jan-15 (-15 pb) - -

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.50% 2.25% 6-Ago-13 (-25 pb) 07-abr-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 12.75% 04-Mar-15 (+50 bp) 29-abr-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Jun-14 (-50 pb) 30-abr-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengéo - 14 dias 2.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 15-abr-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 1.95% 24-Mar-15 (-15pb) 21-abr-15 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 07-mai-15 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragbes de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunides intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas em qualquer altura.
2*De acordo com o BCE, apenas a 14 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 Jap&o passou a adoptar como principal instrumento de politica monetaria o controlo da base monetdria 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

06.Abr.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 2.40 2.76 3.22 3.23 3.28
USD/MXN 13.25 14.73 15.27 15.24 14.90
USD/ARS 7.90 9.00 9.25 9.80 12.50
EUR/CZK 27.51 27.60 27.50 27.45 27.35
EUR/PLN 4.19 4.20 4.15 4.11 4.08
EUR/HUF 307.89 310.00 305.00 305.00 308.00
USD/RUB 34.67 66.40 62.00 64.00 63.00
USD/CNY 6.06 6.24 6.26 6.25 6.20
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
06.Abr.15
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% 13.16% 13.21% 13.15% 12.12% 1023 1281 1261 1227 1060
MXN 3.50% 3.04% 3.34% 3.67% 4.17% 323 269 274 279 265
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1248 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzK 0.37% 0.33% 0.33% 0.34% 0.36% 10 -2 -27 -54 -116
PLN 2.61% 1.68% 1.69% 1.72% 1.77% 234 133 109 84 25
HUF 2.85% 1.83% 1.80% 1.87% 2.20% 258 148 120 99 68
RUB 6.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 623 -35 -60 -88 -152
CNY 6.00% 5.14% 5.05% 5.01% 5.00% 573 479 445 413 348

Taxas de juro 10 A

BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 5.90% 6.00% 6.19% 6.52% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CZK 2.12% 0.46% 0.54% 0.72% 0.93% 47 - - - -
PLN 4.12% 2.27% 2.43% 2.59% 3.05% 247 - - - -
HUF 6.22% 2.75% 2.80% 3.21% 3.17% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 3.42% 3.46% 3.52% 3.38% 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 comparagéo 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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OPINIAO
O PLANO EUROPEU DE INVESTIMENTO
Na sequencia da apresentaga,o em Portugal do Plan.o Europeu Evolugio do investimento (milhdes de euros)
de Investimento para o periodo 2015-2017, publicamos no Investimento total
. . . . . nvestimento tota
presente artigo as suas principais linhas, acompanhado de um Precos correntes _ Varlacdo Peso no PIB Variacao
breve ponto de situagao do investimento em Portugal compar- 2008 2013 2008-13 2007 2013 em p.p.
ativamente a situagdo no conjunto da UE e nos seus principais Y£28 2927.5 26088  -109%  227%  19.3% w34
Zona euro 2,201.5 1,942.3 -11.8% 23.5% 19.6% -3.9
membros. Alemanha 518.1 555.8 7.3% 20.6% 19.8% -0.9
Irlanda 45.2 26.5 -41.3% 23.0% 15.2% -7.8
O Plano Europeu de Investimento surge no contexto de queda EsPaha 326.1 1983 -404% - 30.2% - 18.5% e
. K X i~ A Franca 470.1 466.9 -0.7% 24.2% 22.1% -2.1
do investimento nominal. Na Unido Europeia, entre 2008 € 2013, 11i1a 346.7 288.6  -16.8% 21.5% 17.8% 3.7
o investimento caiu cerca de 11%, reflectindo quedas idénticas Pportugal 40.9 259 -36.5%  233%  15.1% -8.1
no investimento privado e publico. Em 2013 o investimento -ReineUnido 3422 2821 17.6%  158%  14.0% 18
publico na UE representava 2.9% do PIB, apenas menos 0.5
. ~ Investimento pablico
pontos percentuais do que em 2008. No entanto, esta evolugao Precos correntes _ Variagdo Peso no PIB Variagio
reflecte comportamentos dispares entre os diversos membros, T 2008 2013 2008-13 2007 2013 emp.p.
observando-se uma significativa contraccdo desta varidvel nos Uezs 441.9 397.6  -10.0% 3.4% 2.9% 05
ises denominados da periferia. Nestes, a necessidade de 2°"<ur® 7T TeL 2SR 3% 2% 06
paISESN , . p . ' B ’ ) Alemanha 53.3 62.9 18.0% 2.1% 2.2% 0.1
redugao dos niveis de endividamento publico e privado e uma  1rianda 9.7 30 -68.8% 4.9% 1.7% 3.2
queda mais acentuada no investimento na construgdo (em Eseanha 5L.5 2.1 -57.1% 4.8% 2.1% 2.7
t d m b |h nom d .m bl . . tﬁ m f t Franga 78.6 85.6 8.8% 4.0% 4.0% 0.0
€stados co Y _,as Y erca OL obI |ar|0), _]US I_Ca a _or € Itaila 48.6 38.3 -21.1% 3.0% 2.4% -0.6
queda desta variavel. As restrigdes orcamentais introduzidas portugal 6.7 3.7 -44.6% 3.8% 2.2% -1.6
nestes paises, tanto por via da necessidade de implementagdo _Reino Unido 58.6 54.7 -6.6% 2.7% 2.7% 0.0
de programas de ajustamento econémico e financeiro, como
por via da necessidade de reduzir o grau de deterioragdo dos Investimento privado —
custos de financiamento da divida publica, justifica a amplitude oS 200013 — ooy 3015 om e
de queda dos investimentos publicos, geralmente superior a “uezs 24856 22112 -11.0%  193%  16.3% 2.9
queda do investimento privadol Zona euro 1,883.8 1,664.2 -11.7% 20.1% 16.8% -3.3
Alemanha 464.8 493.0 6.1% 18.5% 17.5% -1.0
) ) ) ) Irlanda 35.5 23.5 -33.8% 18.0% 13.4% -4.6
Em Portugal, o investimento caiu 37%, reflectindo uma con- espanha 274.6 1722 -37.3%  25.4%  16.4% -9.0
traccao de 35% do investimento privado e de cerca de 45% do Fransa 3915 381.3 2.6%  20.1%  18.0% 2.1
. t t ,bl E t d PIB . t t Itaila 298.1 250.3 -16.0% 18.5% 15.5% -3.1
investimento pUblico. Em percentagem do PIB, o investimento p, g, 342 o 3n0% 105%  19.0% o5
publico representava 2.2% do PIB portugués, menos 1 ponto Reino unido 283.7 2274 -19.8%  131%  11.3% -1.8

percentual do que em 2008. A titulo comparativo, refere-se o Ameco caic. &2t
que, no mesmo periodo, nos EUA o investimento cresceu cerca de 13.5%.

Criado com o objectivo de inverter a tendéncia de queda do investimento nos anos que se seguiram a crise financeira internac-
ional, o Plano Europeu de Investimento visa responder as necessidades de longo prazo da economia europeia, consolidando a
construgdo do mercado Unico Europeu. Para tal a aposta do Plano focar-se-a no aumento da competitividade, reforco do capital
humano, da capacidade produtiva e das infra-estruturas europeias (fisicas, digitais e energéticas). Factor fundamental para o
bom funcionamento do programa sera o reforco das reformas estruturais e prossecucdo da disciplina orgamental.

Segundo a Comissdo Europeia, nos proximos 3 anos o Plano podera reflectir-se num acréscimo do PIB da EU de
330-410 mme e na criacdao de 1-1.3 milhdes empregos. Os dados apresentados pela CE representam um incre-
mento médio anual do PIB nominal de 0.8-1 pontos percentuais e de 0.4-0.6% no emprego na Unido Europeia.

Para o cumprimento dos seus objectivos, o PEI desenvolver-se-a em trés vertentes:

1. Mobilizacdo de 315 mme de investimento adicional entre 2015-17, o que acontecera através da criacdo de um Fundo Europeu
para Investimentos Estratégicos (FEIE), vocacionado para apoiar o risco nos investimentos de longo prazo e o acesso das PME
e empresas de média capitalizacdo ao financiamento de risco (em Portugal, as PME sdo empresas que empregam até 250 pes-
soas e as de média capitalizacdo 250-3000 pessoas). Espera-se que a operacionalidade do fundo ocorra em meados de 2015.

A mobilizagdo dos fundos far-se-a no actual quadro financeiro plurianual para o orcamento da UE para 2014-2020.

A principal intengdo é assegurar uma maior capacidade de assumpcao de riscos através de fundos publicos, de forma a estimular
os promotores dos projectos e atrair financiamento privado. Para tal é criado o FEIE para apoiar o risco nos investimentos de
longo prazo e facilitar o acesso das PME e empresas de média capitalizagdo ao financiamento de risco.

O FEIE é formado por uma parceria entre a Comissdo e o BEI sob a forma de fundo fiduciario especifico. Esta modalidade as-
segura a sua rapida criacao e permite que o fundo beneficie das competéncias do BEI em matéria de financiamento, concessao
de crédito e gestdo de riscos. O FEIE sera orientado para projectos com maior valor social e econdmico, complementando
projectos actualmente financiados pelo BEI ou por outros programas da UE.
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De forma a permitir acompanhar as necessidades do mercado, a gama de produtos elegiveis ndo é pré-fixada.
A constituicdo do FEIE far-se-a da seguinte forma:

¢ Garantia proveniente do orcamento da UE, do "Mecanismo Interligar a Europa"* e do programa Horizonte 20202 de 16 mm.
¢ Contribuicdo do BEI de 5 mme.

e ContribuigGes de capital por parte dos estados-membro, directas ou através de bancos de fomento. Neste ponto referem-se
os anuncios da Alemanha, Franga e Italia de contributos de 8 mil milhdes de euros e da Espanha de 1.5 mil milhGes de euros.
Portugal também ja anunciou a sua participacdao ao Fundo , através da criagdo de linhas de crédito pela Instituicdo Financeira
de Desenvolvimento. De forma a incentivar a participacdo dos estados-membro no Plano de Investimento, foram flexibilizadas
as regras relativas ao Plano de Estabilidade e Crescimento no que se refere a contabilizacdo do investimento publico. Contudo,
esta flexibilizacdo apenas pode ser utilizada pelos paises cujo défice se situe abaixo dos 3% do PIB.

e Contribuigdes de investidores privados.

Tendo por base estimativas prudentes, espera-se que o FEIE tenha um efeito multiplicador de 1:15 em termos de investimento
na economia real, pelo que o investimento inicial de 21 mme (15+6) gerara os esperados 315 mme até 2017, equivalente a

2% do PIB na EU, cerca de 24% do investimento (30% na UEM).

FEIE

Capacidade de assungdo
de riscos (mme)

Multiplicador
(valor médio)

Investimento na

economia real (mme)

Investimento a longo prazo 16 240
PME e empresas de média capitalizagdo 5 15 75
Total 21 315
Fonte: CE.

Dos 315 mme, 240 mme serao destinados a investimentos de
longo prazo e serdo canalizados para investimentos estratégi-
cos no dominio das infra-estruturas, nomeadamente redes de
banda larga e redes de energia, infra-estruturas de transportes,
educacdo, investigacdo e inovagdo, energias renovaveis e efi-
ciéncia energética. O FEIE permitira uma maior cobertura da
parcela menos segura dos projectos (através da participagdo no
capital e divida subordinada) com risco mais elevado, facilitan-
do a participagdo privada nas parcelas de menor risco (divida
senior). E ndo serdo atribuidas quotas por sector, de forma a
valorizar os projectos de acordo com o seu mérito. Os restantes
75 mme destinar-se-do a financiamento a PME e empresas de
média capitalizagdo, com maior cariz inovador.

Havera uma primeira fase de pré-financiamento, possivelmente
em Maio/Junho, e os primeiros créditos ao abrigo do FEIE ocor-
rerdo em Setembro 2015. O FEIE vem complementar os Fundos
Europeus Estruturais e de Investimento que disponibilizam
450 mme (630 mm, incluindo o co-financiamento nacional),
entre 2014-2020. A utilizacdo dos FEIE sera sob a forma de
empréstimos, participacOes de capital e garantias. A distribuicdo
dos financiamentos sera feita da seguinte forma: 50% para
apoio a PME; 20% na reducdo das emissdes de CO2, 10% em
tecnologias de informagdo e comunicacdao, 10% transportes
sustentaveis, 5% no apoio a investigacdo e 5% na eficiéncia
ambiental. Entre 2014-2020, 30 mme serdo canalizados para
instrumentos financeiros inovadores com efeito alavanca que
pode gerar entre 40-70 mme. Entre 2015-2017, este valor
podera ser de 20 mme.

Funcionamento do Fundo Europeu de Investimento Estratégico

Nos investimentos de longo prazo

Fontes de
Financiamento

O fundo serve
de proteccéo
do crédito para
novas actividades
do BEI

Fundo Europeu
para Investimen-
tos Estratégicos

-

x3

Produtos
habitualmente
propostos

Divida prior-
itaria a LP para
projectos de
maior risco

Empréstimos
subordinados

Participagdes
de capital ou
quase-capital

Outros investi-
dores juntam-se
a projectos
especificos

(=Y

Beneficiarios finais e
projectos tipicos

Fundos de inves-
timento a LP

Infraest.
Transportes

Infraest. Energia

Infraest.
banda larga

Eficiéncia
energética e dos
recursos

Inovagdo

Energias
renovaveis

Investigagdo
Educagéo e
formagéo
Outros
projectos

16 mme * 15 = 240 mme

Fonte: Comisséo Europeia.

Funcionamento do Fundo Europeu de Investimento Estratégico

Nas PME's e emp. Média capitalizacdo

Fontes de
Financiamento

O Fundo serve
de protegdo do
crédito para
novas
actividades
do BEI

-

Fundo Europeu
para
Investimentos

Estratégicos x3

Produtos
habitualmente
propostos

Capital de risco

Garantias

Titularizagéo

Financiamento do
crescimento

Outros
investidores
juntam-se a

projetos
especificos

-

x5

Beneficiarios finais e
projectos tipicos

participagao
numa start-up

micro-
empréstimos
a PME

empréstimo para
projeto de I&D

Empresa de
média
capitalizagdo capital de
risco para um
protétipo

5 mme ¥ 15 = 75 mme

Fonte: Comissao Europeia

1 50 mme para investimentos destinados a melhorar as redes europeias no dominio dos transportes, energia e tecnologia digital;

2 77 mme para apoio & investigagéo (programa quadro comunitario de investigagéo e inovagéo).

L3BPI

48




E.E.F. . Mercados Financeiros . Abril 2015

OPINIAO

2, Adopgdo de iniciativas especificas que garantam que o investimento adicional corresponda as necessidades da economia real.
¢ Constituicdo de uma reserva de projectos na UE?
¢ Criacdo de uma plataforma Unica de aconselhamento ao investimento

3. Medidas de maior estabilidade ao nivel do enquadramento juridico e eliminagdo de obstaculos ao investimento e reforco
do mercado Unico.

e Simplificagdo do regime juridico e redugdo de custos administrativos

* Novas fontes de financiamento de longo prazo, incluindo medidas para a unido dos mercados de capitais

¢ Eliminagdo de entraves ao investimento, nomeadamente nos sectores da energia e dos transportes, infra-estruturas e sistema
de transportes, mercado Unico digital, mercados de servicos e produtos, investigacdo e inovacao.

0 investimento em Portugal

De forma resumida, os quadros abaixo mostram que entre 2007 e 2014 em Portugal, o peso do investimento no PIB caiu cerca
de 7.5 p.p., tendo o sector da construcdo sido aquele que mais contribuiu para esta evolugdo. Actualmente, o investimento em
construgdo em Portugal situa-se claramente abaixo da média da zona euro - 7.4% do PIB versus 10% na zona euro, reflectin-
do primordialmente a diminuicdo da importancia do investimento no sector residencial. De facto, em 2014 este representava
2.1% do PIB portugués e 5% do da zona euro. Por seu turno, o investimento em outro tipo de construgdo representa 5.3% do
PIB em Portugal, 0.4 p.p. acima do observado na zona euro. Tendo presente que este investimento inclui o desenvolvimento
de infra-estruturas, este sera um sector que potencialmente beneficiara dos fundos ao abrigo do plano europeu de investi-
mento, desde que os projectos apresentados contribuam para um reforco do mercado Unico europeu. O desenvolvimento de
infra-estruturas que contribuam para a reducdo dos custos de contexto que incidem sobre as exportacdes, podera beneficiar
a actividade nos sectores transaccionaveis.

Em 2014, o sector da construgdo representava cerca de 49% do investimento total, menos 11.3 p.p do que em 2007, reflectin-
do a redugdo do peso do investimento residencial para 14.2% do investimento total, menos 10.8 p.p. do que em 2007;e o
investimento em outra construgdo para 35% do investimento total (ainda acima da média europeia).

A queda do peso da construgdo no investimento foi acompanhada pelo aumento da importancia do investimento em maquinaria
e equipamento e, sobretudo, do investimento em propriedade intelectual. Este facto reflectira certamente os primeiros sinais
de alteracdo da estrutura produtiva portuguesa, direccionando-se mais para a produgdo de bens transaccionaveis, sujeitos a
um maior grau de concorréncia e direccionado para produtos e servigos com maior valor acrescentado. Contudo, comparativa-
mente aos niveis europeus, Portugal ainda se situa aquém da média dos paises do euro, tanto no investimento em magquinaria,
que em Portugal representa 4.8% do PIB, menos 1 p.p. do que na UEM, como no investimento em propriedade intelectual
(inclui registo de patentes, invengles, marcas e design), que em 2014 representava 2.6% do PIB vs 3.7% na UEM; e 17.4%
do investimento total (18.8% na UEM).

Recentemente, a Comissdo Europeia publicou informagéo rela- = Racio marginal capital-producéo (ICOR)
tiva ao racio marginal capital-producdo (ICOR) para a economia

portuguesa* evidenciando ineficiéncias nas despesas de capital, 1994- 1999- 2004- 2009-
sobretudo nos anos anteriores a crise financeira, resultante 1998 2003 2008 2013
de uma maior preponderdncia a realizacdo de despesas de Irlanda 2.2 3.8 2.0 -3.4
investimento no sector da construcdo em detrimento do re- Grécia 6.5 5.6 2.9 2.9
forg_o do s_tock de capital. Com efe_lto, a menor preponderancia Espanha 73 6.9 11.3 91.6
do investimento em sectores mais produtivos, reflecte-se na L

Italia 10.4 50.9 8.3 4.7

evolugdo do racio ICOR, o qual revela que entre 1999 e 2008,
em média foram precisas 21 unidades de investimento para _Portugal 8.0 6.8 35.2 4.5
gerar uma unidade de produto. Face aos dados disponibilizados  Fonte: Comisséo Europeia, Relatdrio relativo a Portugal 2015.

PP . I . Nota: os valores indicados para o periodo 2009-2013, apresentam distorgées
pela Comissao Europela, apenas Italia reglstava, no mesmo relacionadas com a observagdo de movimentos de forte contracdo do produto.

periodo uma pior performance.

Todavia, a evolugdo mais recente sugere a alteracdo desta avaliacdo, na medida em que a informagdo disponivel aponta para
a reducdo consideravel do investimento menos produtivo, nomeadamente no sector da construgdo, e uma maior apeténcia
para a realizagdo de investimentos em areas com maior valor acrescentado, como é o caso do investimento em TIC e em
propriedade intelectual. De facto, a informacao disponibilizada pelo Eurostat mostra que o investimento nominal em proprie-
dade intelectual aumentou 19.3% entre 2007 e 2014, enquanto nos outros sectores se assistiu a uma queda significativa das
despesas de capital. No seu conjunto a FBCF caiu cerca de 34% entre 2007-14, tendo o investimento em construcao regredido
44% e em magquinaria e equipamento 31%. Neste ambito, o langamento do novo plano europeu de investimento, associado
a outros programas como € o caso do Portugal 20208, poderd desenvolver um papel importante na melhoria da qualidade do
investimento portugués, possivelmente com efeitos positivos na captacdo de investimento estrangeiro e na criagdo de emprego.

s Informagédo obtida na imprensa indica que Portugal terd contribuido com 113 projectos para esta reserva, cujo valor ascende a 31.8 mil milhdes de euros. Destes 16.1 mme estéo planeados para serem desenvolvidos entre
2015-17. A mesma informagdo refere que os projectos apresentados se distribuem pelo sector dos transportes (31%), energia (30%), infra-estruturas sociais (24%), recursos e ambiente (9%) e conhecimento, inovagédo e
economia digital (6%); * Relatdrio relativo a Portugal 2015; * O indicador RMCP mede o crescimento da produgdo associado a um determinado investimento (investimento anual/variagdo anual do PIB). Em igualdade de circun-
sténcias, um RMCP mais baixo traduz uma maior qualidade ou eficiéncia do investimento; ¢ Insere-se no programa Europa 2020, focando a sua actuagéo no estimulo & produgéo de bens e servigos transaccionaveis, redugdo dos
niveis de abandono escolar, integragéo das pessoas em risco de pobreza e combate & excluséo social; promogdo do desenvolvimento sustentével, numa dptica de eficiéncia no uso dos recursos; reforgo da coeséo territorial;
racionalizagdo, modernizagdo e capacitagdo da Administragdo Pdblica. Os fundos disponiveis para Portugal ao abrigo deste programa ascendem a 25 mil milhes de euros entre 2014-2020.
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SITUAGRO DA AGRICULTURA EM PORTUGAL — APRESENTAGI\O DOS DADOS MAIS RECENTES

Este trabalho vem no seguimento de varias analises elaboradas sobre o sector agricola em Portugal e tem como finalidade a
actualizagdo de alguns parametros relativos ao sector.

A evolucgdo da Superficie Agricola Utilizada (SAU) e sua gestdo; as exploragoes agricolas

Segundo o “Inquérito a Estrutura das Exploracdes Agricolas” de 2013, elaborado pelo INE, pode-se concluir o seguinte:

- Em 2013 foram contabilizadas 264,4 mil exploragdes, menos 40,8 mil exploracdes do que em 2009 (ano de comparagao),
ou seja, um decréscimo de 13.4%. Evolugdo ocorrida em todo o territrio, com maior expressdo em Lisboa (-19.4%) e no

Centro (-17.9%).

- Contudo, a Superficie Agricola Utilizada (SAU) ndo sofreu alteracdes com o abandono de actividade de inimeros produtores.
A SAU representa 3.6 milhGes de hectares, cerca de 39.5% do territorio nacional.

Nuamero de exploracoes, SAU, e dimensao média por NUTS II (variacao 2009-2013)

SAU média
NUTS II Exploragoes SAU* por Variagdo 2009-2013
exploragao
n° % hect. % hect./expl. n° expl. % SAU % hect./expl. %
Portugal 264,419 100.0% 3,641,592 100.0% 13.8 -13.4% -0.7% 14.6%
Continente 240,527 91.0% 3,517,740 96.6% 14.6 -13.5% -0.7% 14.8%
Norte 98,824 37.4% 646,610 17.8% 6.5 -10.8% 0.4% 12.6%
Centro 86,291 32.6% 558,021 15.3% 6.5 -17.9% -2.1% 19.2%
Lisboa 6,128 2.3% 74,366 2.0% 12.1 -19.4% -15.1% 5.3%
Alentejo 37,727 14.3% 2,146,508 58.9% 56.9 -10.6% -0.3% 11.5%
Algarve 11,557 4.4% 92,234 2.5% 8.0 -6.7% 4.5% 11.9%
Acores 11,825 4.5% 118,589 3.3% 10.0 -12.7% -1.5% 12.8%
Madeira 12,068 4.6% 5,262 0.1% 0.4 -11.3% -3.1% 9.3%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.

Nota:*Superficie Agricola Utilizada (terras ardveis, culturas permanentes, pastagens permanentes e horta familiar).
- A dimensdo média das exploragdes agricolas (SAU por exploracdo) aumentou 14.6%, passando de 12.0 hectares em 2009
para 13.8 hectares em 2013. Face aos restantes dados, pode-se concluir que tem havido um processo muito gradual de em-
parcelamento e de concentracdo no pais, ao longo dos anos.

- A dimensdo média das exploracGes é heterogénea, com o Alentejo a apresentar 56.9 hectares de SAU, superior em quatro

vezes o valor médio nacional (13.8 hectares). A menor dimens&o média é no Norte e no Centro (6.5 hectares). E também no
Alentejo que se concentra mais de metade da SAU nacional, com 58.9%, seguindo-se o Norte com 17.8% e o Centro com 15.3%.

Numero de exploragdes e SAU, por classes de SAU (variagdo 2009-2013)

Classes de SAU* Exploracoes SAU* Variagdo 2009-2013

no° % hect. % n° expl. % SAU %
Total 264,419 100.0% 3,641,592 100.0% -13.4% -0.7%
< 1 hectare 52,348 19.8% 27,541 0.8% -20.7% -21.4%
1 a < 5 hectares 138,800 52.5% 311,505 8.6% -15.8% -13.9%
5 a < 20 hectares 49,666 18.8% 474,534 13.0% -4.8% -3.6%
20 a < 50 hectares 12,902 4.9% 397,697 10.9% 9.9% 11.1%
50 a < 100 hect. 4,658 1.8% 322,838 8.9% 6.9% 6.5%
100 a < 500 hect. 4,924 1.9% 1,054,957 29.0% -1.2% -3.9%
500 a < 1 000 hect. 845 0.3% 575,209 15.8% -1.4% -0.8%
>= 1000 hectares 275 0.1% 477,309 13.1% 3.4% 8.4%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Nota: *Superficie Agricola Utilizada.

- Do no total de exploragdes, perto de 2/3 tem uma dimensdao muito reduzida (19.8% tem menos de 1 hectare e 52.5% var-
iam entre 5 e 1 hectare, ou seja, 191 148 exploragdes), e representam 9.4% da SAU nacional. Do lado oposto, existem 275
explorages com mais 1 000 hectares (apenas 0.1% do total de exploracdes) que detém 13.1% da SAU total. Entretanto, é
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ao nivel da exploracdo de média dimensdo, entre 100 e 500 hectares (1.9% do total de exploragGes), que concentra a maior
percentagem da SAU, 29.0%.

- Perante a variacdo do n° de exploracdes, por classe de SAU, confirma-se igualmente o movimento de emparcelamento. Ou
seja, 0 aumento da dimensao das propriedades.

- 0 Valor da Produgao Padr&o Total* (VPPT) nacional atingiu 'vajor da Producdo Padrio Total (VPPT) e Dimensdo
0s 4.5 mil milh8es de euros em 2013 (-2.5% que em 2009), Econémica (DE) das exploracdes, 2013

contribuindo o Alentejo com praticamente 1/3 desse valor
(31.8%), seguindo o Centro com 26.8% e o Norte com
20.5%. Em média, cada exploragdo agricola gera 17.1 mil 1600 60
euros de VPPT correspondendo, em relagdo a 2009, a um 1400

(milhées de euros; mil euros)

aumento de 12.5% na Dimensdo Econdmica2 (DE) média  1»00 — A >0
das exploragdes. 1000 40
800 30
- Regionalmente observa-se uma grande diferenga em termos 600
de DE, com as exploragdes de Lisboa, Alentejo e Agores a 400 20
gerarem em média, 50.2, 38.1 e 35.5 mil euros de VPPT. 200 I I 10
Lisboa e os Acores sao quem tem uma maior DE face ao 0 . || m
VPPT. Alentejo, Norte e Centro tém uma DE reduzida em g g o 2 2 8 c
comparagdo ao VPPT. S § 2 £ &5 g 3
. I . p \/PPT e DE < < =
- Mais de % qas exploragoes sao muito pequenas, gerando Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragdes Agricolas
menos de 8 mil euros por ano.
Numero de exploragées, VPPT e SAU, por OTE3 (2013)
Exploracoes Valor da Produgdo Padrao Total (VPPT) SAU*
Orientagdo Técnico Econémica (OTE)
n° % 10 000 € % 10 000 €/expl. hect. %
Total 264,419 100.0% 4,522,865 100.0% 17.1 3,641,592 100.0%
Exploracoes especializadas 182,605 69.1% 3,912,757 86.5% 21.4 2,859,252 78.5%
Culturas arvenses 28,726 10.9% 572,424 12.7% 19.9 549,147 15.1%
Das quais: Horticultura extensiva 2,481 0.9% 204,531 4.5% 82.4 35,617 1.0%
Horticultura intensiva e floricultura 9,501 3.6% 448,953 9.9% 47.3 25,802 0.7%
Das quais: Em estufa/abrigo alto 2,344 0.9% 215,102 4.8% 91.8 4,813 0.1%
Culturas permanentes 97,795 37.0% 743,841 16.4% 7.6 620,148 17.0%
Das quais: Vinha 29,849 11.3% 222,876 4.9% 7.5 159,264 4.4%
Frutos frescos, casca rija e citrinos 27,456 10.4% 387,733 8.6% 14.1 196,495 5.4%
Olival 22,305 8.4% 52,096 1.2% 2.3 147,992 4.1%
Herbivoros 42,269 16.0% 1,582,105 35.0% 37.4 1,638,325 45.0%
Dos quais: Bovinos de leite 6,431 2.4% 796,234 17.6% 123.8 136,880 3.8%
Bonivos de carne 15,206 5.8% 482,277 10.7% 31.7 882,819 24.2%
Bovinos de leite e carne 564 0.2% 21,641 0.5% 38.4 12,223 0.3%
Ovinos, caprinos e outros 20,068 7.6% 281,954 6.2% 14.0 606,403 16.7%
Granivoros 4,313 1.6% 565,434 12.5% 131.1 25,831 0.7%
Dos quais: Suinos 1,132 0.4% 280,394 6.2% 247.8 17,184 0.5%
Aves 1,128 0.4% 266,181 5.9% 236.0 4,627 0.1%
Exploragdoes mistas ou combinadas 80,690 30.5% 610,108 13.5% 7.6 765,097 21.0%
Policultura 28,145 10.6% 218,383 4.8% 7.8 195,857 5.4%
Polipecuaria 11,626 4.4% 72,021 1.6% 6.2 77,999 2.1%
Mistas de culturas de criagdo de gado 40,918 15.5% 319,705 7.1% 7.8 491,241 13.5%
Exploracdes nao classificadas 1,125 0.4% (1] 0.0% 0.0 17,243 0.5%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Nota: *Superficie Agricola Utilizada.

(*) Valor de Producéo Padr&o (VPP) é o valor monetario médio da producéo agricola numa dada regido, obtido a partir dos precos de venda & porta da exploragdo. E expresso em euros por hectare ou cabeca de gado, conforme
o sistema de produgdo, e corresponde a valorizagdo mais frequente que as diferentes produgdes agricolas tém em determinada regido. O Valor de Produgdo Padréo Total (VPPT) corresponde & soma dos diferentes VPP obtidos
para cada actividade, multiplicando os V\ unidades (de area ou de efectivo) existentes dessa actividade na exploragéo.

(%) Dimensé&o Econdémica (DE) é definida com base no VPPT da exploragéo, sendo expressa em euros.

(3) Orientagéo Técnico Econémica (OTE) determina-se avaliando a contribuicéo de cada actividade para a soma do VPPT dessa exploragdo.
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- Em termos das caracteristicas das exploragdes existentes, 69.1% sdo especializadas, contra 30.5% mistas ou combinadas.
Do total, com 37.0% destacam-se as culturas permanentes: 11.3% correspondem a vinha; 10.4% as frutas frescas, casca

rija e citrinos; e 8.4% representam o olival.

- Mas a realidade é diferente se a analise incidir sobre o VPPT ou a SAU. Em ambos os aspectos destaca-se, em termos rela-
tivos, a actividade pecuaria (Herbivoros) com 35.0% e 45.0%, respectivamente. Daqui salienta-se tanto os bovinos de leite
(17.6% do VPPT), como os bovinos de carne (10.7% do VPPT e 24.2% da SAU.). Também os suinos e as aves (Granivoros)
mostram um peso importante. Confirma-se igualmente o peso econémico e territorial das ja referidas culturas permanentes,
e ainda as culturas arvenses (Horticultura e cereais).

- As exploragdes agricolas ocupam uma superficie total de 4.6 milhdes de hectares, correspondendo a 50,2% do territdrio
nacional. Da superficie total das exploracdes, 78.7% sdo SAU e 17.5% matos e florestas sem cultura.

Composicdo da superficie total das exploragdes, por NUTS II (2013)

hectares

NUTS II SAU* Matos e florestas SANU**  Outras superficies Superficie Total
sem culturas
Portugal 3,641,592 807,638 100,959 75,507 4,625,696
Continente 3,517,740 800,482 99,394 74,626 4,492,242
Norte 646,610 239,666 34,308 14,972 935,556
Centro 558,021 223,543 24,251 15,666 821,481
Lisboa 74,366 11,999 1,774 2,429 90,569
Alentejo 2,146,508 280,576 15,939 39,417 2,482,440
Algarve 92,234 44,698 23,122 2,141 162,196
Acores 118,589 5,722 512 507 125,330
Madeira 5,262 1,434 1,053 375 8,124

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Notas: *Superficie Agricola Utilizada,; **Superficie Agricola N&o Utilizada.

Composicao da superficie total das exploragoes, por NUTS II (2013)

NUTS II SAU* Matos e florestas SANU** Outras superficies Superficie Total
sem culturas
Portugal 78.7% 17.5% 2.2% 1.6% 100.0%
Portugal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Continente 96.6% 99.1% 98.4% 98.8% 97.1%
Norte 17.8% 29.7% 34.0% 19.8% 20.2%
Centro 15.3% 27.7% 24.0% 20.7% 17.8%
Lisboa 2.0% 1.5% 1.8% 3.2% 2.0%
Alentejo 58.9% 34.7% 15.8% 52.2% 53.7%
Algarve 2.5% 5.5% 22.9% 2.8% 3.5%
Acores 3.3% 0.7% 0.5% 0.7% 2.7%
Madeira 0.1% 0.2% 1.0% 0.5% 0.2%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Notas: *Superficie Agricola Utilizada; **Superficie Agricola Ndo Utilizada.

- Mais uma vez, o Alentejo sobressai com a maior representagdo na SAU, nos matos e florestas sem culturas, na SANU e em
outras superficies. Da superficie total das exploragdes, o Alentejo detém 53.7%, seguindo-se o Norte e o Centro.

- Entre 2009 e 2013, a superficie das exploracdes decresceu 1.8%, tendo a maior variagdo ocorrido na SANU (um decréscimo
de 20.9%). O facto de ter havido uma diminuigdo das areas com potencial agricola, mas que ndo estdo a ser aproveitadas

para esse fim, é um indicador positivo de actividade agricola, confirmando o actual dinamismo do sector.

L3BPI
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Composicgdo da SAU, por NUTS II (2013)
hectares
Terras araveis Culturas permanentes
NUTS 11 Culturas Pousio Total Horta familiar Excepto Total Pastag(-:ns SAU*
permanentes
temp. pinheiro
Portugal 767,789 333,072 1,100,861 15,381 642,535 708,765 1,816,585 3,641,592
Continente 748,281 333,031 1,081,312 14,473 638,073 704,302 1,717,653 3,517,740
Norte 140,953 46,633 187,586 6,617 223,579 223,659 228,748 646,610
Centro 152,639 40,477 193,116 5,420 141,793 148,445 211,041 558,022
Lisboa 30,771 4,058 34,829 222 10,824 12,990 26,325 74,366
Alentejo 412,129 228,644 640,773 1,754 217,930 272,569 1,231,411 2,146,507
Algarve 11,789 13,218 25,007 460 43,946 46,638 20,129 92,234
Agores 17,345 - 17,345 762 2,073 2,073 98,410 118,590
Madeira 2,163 42 2,205 146 2,389 2,389 522 5,262
Fonte: INE, Inquérito & Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Nota: *Superficie Agricola Utilizada.
Composicao da SAU, por NUTS II (2013)
Terras araveis Culturas permanentes
NUTS II Culturas Pousio Total Horta familiar Excepto Total Pastagetns SAU*
permanentes
temp. pinheiro
Portugal 21.1% 9.1% 30.2% 0.4% 17.6% 19.5% 49.9% 100.0%
Portugal 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Continente 97.5% 100.0% 98.2% 94.1% 99.3% 99.4% 94.6% 96.6%
Norte 18.4% 14.0% 17.0% 43.0% 34.8% 31.6% 12.6% 17.8%
Centro 19.9% 12.2% 17.5% 35.2% 22.1% 20.9% 11.6% 15.3%
Lisboa 4.0% 1.2% 3.2% 1.4% 1.7% 1.8% 1.4% 2.0%
Alentejo 53.7% 68.6% 58.2% 11.4% 33.9% 38.5% 67.8% 58.9%
Algarve 1.5% 4.0% 2.3% 3.0% 6.8% 6.6% 1.1% 2.5%
Acores 2.3% - 1.6% 5.0% 0.3% 0.3% 5.4% 3.3%
Madeira 0.3% 0.0% 0.2% 0.9% 0.4% 0.3% 0.0% 0.1%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Nota: *Superficie Agricola Utilizada.

- Na composicdo da SAU destaca-se a seguinte divisdo relativa: 49.9% sdo pastagens permanentes; 19.5% sdo culturas
permanentes; 30.2% sdo terras araveis (21.1% culturas temporérias e 9.1% de pousio); 0.4% correspondem a hortas

familiares.

- O Alentejo, dada a sua extensdo e diversidade concentra 67.8% das pastagens permanentes, 58.2% das terras araveis,
38.5% das culturas permanentes e apenas 11.4% das hortas familiares. O Norte, por seu turno, regista uma importancia
diferente. Detém 12.6% das pastagens permanentes, 31.6% das culturas permanentes, 17.0% das terras araveis e 43.0%
das hortas familiares.

Animais efectivos por NUTS II (2013)

Bovinos Suinos Ovinos Caprinos
NUTS II Exploracées Cabegas Exploracoes Cabecgas Exploracdes Cabegas Exploragdes Cabecgas
n° % 103 n° % n° % 103 n° % n° % 103 n° % n° % 103 n° %
Portugal 40,733 100.0% 1,407 100.0% 40,591 100.0% 1,845 100.0% 44,065 100.0% 2,067 100.0% 28,444 100.0% 383 100.0%
Continente 32,820 80.6% 1,146 81.4% 35,829 88.3% 1,802 97.6% 42,197 95.8% 2,057 99.5% 24,701  86.8% 369  96.4%
Norte 19,195 47.1% 323 22.9% 14,364 35.4% 67 3.6% 14,521  33.0% 380 18.4% 5,515 19.4% 94  24.6%
Centro 8,413  20.7% 169 12.0% 17,513 43.1% 618 33.5% 16,928 38.4% 505 24.4% 15,169 53.3% 151 39.4%
Lisboa 479 1.2% 36 2.6% 431 1.1% 121 6.5% 1,443 3.3% 50 2.4% 492 1.7% 9 2.5%
Alentejo 4,414  10.8% 607  43.1% 2,371 5.8% 981 53.1% 8,527  19.4% 1,082  52.4% 2,751 9.7% 98  25.5%
Algarve 319 0.8% 11 0.8% 1,149 2.8% 15 0.8% 777 1.8% 40 1.9% 773 2.7% 17 4.5%
Acores 6,878 16.9% 257  18.3% 2,874 7.1% 39 2.1% 767 1.7% 4 0.2% 1,642 5.8% 7 1.8%
Madeira 1,035 2.5% 5 0.3% 1,888 4.7% 5 0.2% 1,102 2.5% 6 0.3% 2,101 7.4% 7 1.8%
Fonte: INE, Inquérito & Estrutura das Exploragbes Agricolas.
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- Face a 2009 registou-se um decréscimo de 6.2% das terras araveis (a sua importancia relativa passou de 32.0% para 30.2%
em 2013). Por sua vez, as culturas permanentes e as pastagens permanentes aumentaram a area e ganharam maior peso
relativo.

- Entre 2009 e 2013, a importancia de cada espécie animal manteve-se sem alteracdo significativa. Os ovinos registam a
maior dimensdo comparativamente aos restantes animais (36.3% do efectivo total), com 2067 mil cabecas, seguindo-se os
suinos com 1845 mil cabecas (32.4%), os bovinos com 1407 mil cabecas (24.7%) e os caprinos com 383 mil cabecas (6.7%).

- A excepgdo dos caprinos, o Alentejo é a principal regido
pecuaria do pais, registando uma elevada concentracdo de
sistemas de produgdo animal. Também é a regido onde é maior

Animais por exploragdo, por NUTS II (2013)

raci ntr no r exploracd ran m Bovinos Suinos Ovinos Caprinos
° ?C 0 entre o de cabec_;asmpo exploragao, supera do e NUTS II n° cab./ n° cab./ n° cab./ n° cab./
muitas vezes as restantes regioes. expl. expl. expl. expl.
. - Portugal 34.5 45.5 46.9 13.5
- Em termos gerais, de 2009 a 2013 verificou-se um aumento _g
do nimero médio de animais por exploragdo. Continente 34.9 20.3 48.8 15.0
Norte 16.8 4.7 26.2 17.1
- Com a concentragdo da populagdo residente no norte do pais Centro 20.1 35.3 29.8 9.9
0 L7 ) ! ;
(34.9 /o)N, tamtfem € aqui que se .encontra 0 maior numero da Lisboa 75.2 279.8 34.5 19.1
populacao agricola familiar (conjunto de pessoas que fazem Alentei 1375 4136 126.9 354
parte do agregado doméstico do produtor singular, quer tra- entelo ' ' : :
balhem ou n&o na exploracdo, bem como de outros membros da Algarve 34.0 12.9 51.4 22.5
familia que ndo pertencendo ao agregado domeéstico, participam Acores 37.4 13.5 5.5 4.2
regularmente nos trabalhos agricolas da exploracdo)(39.0%), Madeira 4.4 2.4 5.2 3.2

a que ndo € estranho o peso significativo da horta familiar.

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.

Populagdo agricola familiar, por NUTS II (variagcdo 2009-2013)

Pop. residente 2013

Populagao agricola familiar

NUTS II
n° % n° % Var. 2009-13 %o na pop. resid.
Portugal 10,427,301 100.0% 674,573 100.0% -15.0% 6.5%
Continente 9,918,548 95.1% 604,926 89.7% -14.8% 6.1%
Norte 3,644,195 34.9% 263,070 39.0% -12.9% 7.2%
Centro 2,281,164 21.9% 222,772 33.0% -16.9% 9.8%
Lisboa 2,807,525 26.9% 14,886 2.2% -17.0% 0.5%
Alentejo 743,306 7.1% 79,739 11.8% -14.0% 10.7%
Algarve 442,358 4.2% 24,460 3.6% -16.3% 5.5%
Acores 247,440 2.4% 34,670 5.1% -18.4% 14.0%
Madeira 261,313 2.5% 34,977 5.2% -14.2% 13.4%

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.

A populagdo agricola familiar é constituida por 674.6 mil in-
dividuos, o que representa 6.5% da populagado residente no pais.

- Nos Acores, Madeira e Alentejo, o peso relativo da popu-
lagdo agricola familiar na populacdo destas regides é o mais
significativo, respectivamente 14.0%, 13.4% e 10.7%. Em
todas as regides ocorreu uma diminuigdo entre 13% a 18% da
populacdo agricola familiar.

- Junta-se a populagdo agricola familiar os trabalhadores per-
manentes assalariados (que trabalham com regularidade na
exploragdo), correspondendo a um total de 60.6 mil individuos
(+20.5% em relagdo a 2009).

- A mdo-de-obra assalariada permanente, que tem maior
representatividade no Norte (31.4%) e no Alentejo (30.4%),
contribuiu com 48.5 mil UTA, o que representa 14.8% do volume
total de m&o-de-obra agricola (11.3% em 2009).

Animais por exploragao, por NUTS II (2013)

Total de trabalhadores permanentes
assalariados

NUTS II
n° ind. % UTA @ n° expl.
Portugal 60,562 100.0% 48,493 20,762
Continente 57,217 94.5% 46,010 19,105
Norte 19,016 31.4% 14,268 7,332
Centro 12,458 20.6% 10,109 4,154
Lisboa 4,082 6.7% 3,506 988
Alentejo 18,516 30.6% 15,452 5,935
Algarve 3,145 5.2% 2,675 695
Acores 1,932 3.2% 1,535 1,029
Madeira 1,413 2.3% 948 628

Fonte: INE, Inquérito a Estrutura das Exploragbes Agricolas.
Nota: *Unidade de Trabalho Ano

(*) Unidade de Trabalho Ano (UTA) é uma unidade de medida que representa o trabalho de uma pessoa a tempo completo, realizado num ano medido em horas (1 UTA = 225 dias de trabalho a 8 horas por dia).
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- A mdo-de-obra agricola baseia-se essencialmente na estrutura familiar, dado que mais de 3 do volume de trabalho (76.1%)
provém da populagdo agricola familiar, em particular o produtor. O recurso a prestacdo de servigos agricolas ainda é residual
(1.6% da mao-de-obra agricola).

- Apesar do decréscimo do volume de trabalho agricola, de 367 393 em 2009 para 328 658 em 2013 (-10.5%), tem acontecido
uma melhoria dos indicadores laborais relacionados com a produtividade e eficiéncia do trabalho. Cada UTA gera em média
13.8 mil euros (mais 1.1 mil euros que em 2009). Para explorar 100 hectares de SAU sdo necessarias 9 UTA (-1 UTA que em
2009). Estes resultados confirmam uma agricultura mais eficiente, produtiva e rentavel.

- A Regido Auténoma dos Acores e o Alentejo apresentam as exploragdes com maior produtividade média, por oposicdo ao
Norte e a Regido Autdnoma da Madeira.

Indicadores estruturais e sociais na UE (2010)

Estruturais Sociais
SAU Expl. Com SAU das DE (VPPT Volume VPPT por SAU por Dirigente + de
média por menos de expl. Com por expl.) de tra- UTA unidade da expl. 50% da
Paises expl. 2 hect. de mais de balho por de tra- Co_m 65 e prod. p/
SAU 100 hect. expl. balho mais anos auto-con-
sumo
hect./ % % euros/ UTA/expl. euros/ hect./UTA % %

expl. expl. UTA

UE 28 14.4 48.0% 50.7% 25,152 0.8 30,974 17.7 29.0% 10.0%
Alemanha 55.8 4.8% 55.1% 138,716 1.8 76,066 30.6 5.0% 0.0%
Austria 19.2 10.8% 18.4% 39,151 0.8 51,451 25.2 8.0% 0.0%
Bélgica 31.7 10.2% 24.6% 169,143 1.4 117,754 22.1 20.0% -
Bulgaria 12.1 82.5% 82.4% 6,847 1.1 6,240 11 37.0% 48.0%
Chipre 3.0 74.8% 16.7% 11,809 0.5 24,685 6.4 33.0% 52.0%
Croécia 5.6 52.6% 19.1% 9,065 0.8 11,463 7 32.0% 49.0%
Dinamarca 62.9 1.3% 66.1% 200,257 1.2 161,201 51 19.0% 0.0%
Eslovaquia 77.5 36.8% 91.1% 70,769 2.3 30,850 34 23.0% 53.0%
Eslovénia 6.5 27.2% 6.8% 12,233 1.0 11,914 6 30.0% 60.0%
Espanha 24.0 27.9% 55.1% 34,525 0.9 38,441 27 30.0% 0.0%
Estdnia 48.0 11.4% 73.2% 30,320 1.3 23,670 37 28.0% 30.0%
Finlandia 35.9 2.3% 24.6% 48,499 0.9 51,861 38 10.0% 0.0%
Franca 53.9 13.1% 59.1% 98,301 1.5 65,071 36 12.0% 4.0%
Grécia 7.2 51.2% 37.7% 9,505 0.6 16,001 12 33.0% 16.0%
Holanda 25.9 11.3% 18.3% 261,753 2.2 117,076 12 18.0% 0.0%
Hungria 8.1 77.3% 64.7% 9,086 0.7 12,376 11 29.0% 79.0%
Irlanda 35.7 1.6% 23.0% 30,722 1.2 25,990 30 25.0% 0.0%
Itdlia 7.9 50.7% 26.2% 30,514 0.6 51,857 13 37.0% 40.0%
Letonia 21.5 11.5% 47.0% 9,320 1.0 9,127 21 30.0% 71.0%
Lituania 13.7 16.2% 41.6% 7,635 0.7 10,399 19 35.0% 57.0%
Luxemburgo 59.6 9.2% 50.4% 122,072 1.7 72,584 35 14.0% -
Malta 0.9 88.5% - 7,653 0.4 19,690 2 26.0% 52.0%
Polénia 9.6 23.7% 21.6% 12,602 1.3 10,008 8 8.0% 34.0%
Portugal (2013) 13.8 46.2% 57.9% 17,105 1.2 13,762 11 50.0% 19.0%
Reino Unido 90.4 2.5% 73.9% 104,684 1.4 73,438 63 28.0% -
Republica Checa 152.4 8.8% 88.6% 168,513 4.7 35,672 32 13.0% 10.0%
Roménia 3.4 73.3% 48.9% 2,700 0.4 6,471 8 38.0% 93.0%
Suécia 43.1 0.8% 51.8% 52,515 0.8 65,670 54 26.0% 0.0%

Fonte: Eurostat.

- A dimensdo média das exploragles agricolas em Portugal € muito semelhante a média das explorages da UE28, 13.8 hec-
tares de SAU por exploracdo (2013) versus 14.4 hectares (2010), respectivamente. Em termos da pequena agricultura, a
representatividade é igualmente muito semelhante entre o valor relativo de Portugal e da UE28, 46.2% (2013) contra 48.0%
(2010). No entanto, em Portugal existe uma maior concentracdo da SAU nas exploracdes de grande dimensdo (mais de 100
hectares de SAU) perante a média da UE28, a relagdo é de 57.9% para 50.7%.
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- As regides portuguesas, a excepgao do Alentejo, apresentam das mais baixas dimensdes médias das exploracdes na Europa
(<10 hectares por exploragdo). Por sua vez, a regido do Alentejo apresenta exploragdes de maior dimensdo, que rivalizam
com as de Espanha e do norte e centro da Europa.

- Se a analise incidir sobre a DE média das exploragdes, em comparagdo com a Europa, a realidade é bem diferente da di-
mensdo fisica. De facto, o VPPT médio das exploracdes portuguesas € bastante inferior ao das exploragbes da UE28 (17.1
versus 25.2 mil euros, respectivamente).

- Também os indicadores laborais sdo pouco competitivos comparativamente a média da UE28. A produtividade média da
mao-de-obra agricola na UE28 aproxima-se dos 31 mil euros de VPPT por UTA, mais do dobro da alcancada em Portugal (14
mil euros).

- Outras duas caracteristicas limitativas do desenvolvimento e sustentabilidade da agricultura nacional comparativamente a
europeia sdo: a idade elevada dos dirigentes das exploragGes agricolas em Portugal em relagdo as exploragdes europeias (em
Portugal 50% dos dirigentes agricolas tém mais de 65 anos, enquanto na UE28 esse valor é de 29%); se considerarmos que
mais de metade da producdo agricola é para auto-consumo, em Portugal esse facto é verdade em 19% dos casos, enquanto
na UE28 representa 10%.

Utilizacao das terras/sistema produtivo na UE (2010)

Paises TEAATCANE  nentesna SAUS | memtesma SAUY oo TAUY N por o
% CN/expl.
UE 28 59.1 6.1 34.6 8.3 11
Alemanha 70.9 1.2 27.9 3.8 59
Austria 47.6 2.3 50.0 3.2 17
Bélgica 61.6 1.6 36.8 1.0 89
Bulgaria 69.8 2.2 27.7 3.1 3
Chipre 71.7 26.5 1.8 34.0 5
Croécia 68.0 5.9 25.8 1.8 4
Dinamarca 91.4 1.0 7.6 18.2 117
Eslovaquia 70.9 1.0 28.0 5.7 27
Eslovénia 35.0 5.6 59.2 1.1 7
Espanha 47.5 17.2 35.3 15.1 15
Estonia 68.0 0.3 31.5 0.0 16
Finlandia 98.4 0.2 1.4 3.0 18
Franca 66.0 3.7 30.2 8.4 44
Grécia 34.1 18.4 47.3 25.1 3
Holanda 54.6 2.0 43.4 26.0 93
Hungria 81.0 3.2 15.4 5.0 4
Irlanda 20.3 0.0 79.7 0.0 41
Itdlia 54.5 18.5 26.7 29.1
Letonia 62.3 0.5 36.2 0.1
Lituania 77.1 0.8 22.1 0.1 5
Luxemburgo 47.3 1.1 51.6 - 76
Malta 79.3 10.9 0.0 27.5 3
Polénia 74.7 2.7 22.4 0.6
Portugal (2013) 30.2 19.5 49.9 15.1 7
Reino Unido 35.2 0.2 64.6 0.6 71
Republica Checa 72.3 1.1 26.7 0.9 75
Roménia 62.4 2.3 33.9 3.1 1
Suécia 85.2 0.1 14.7 5.4 25

Fonte: Eurostat.

- A ocupagdo e utilizacdo das terras entre os paises da UE28 é muito diversificada. No Norte da Europa predominam as terras
araveis: Finlandia com 98.4%; Dinamarca com 91.4%; Suécia com 85.2% (Em Portugal, as terras araveis tem uma expressao
de 30%). No Centro da Europa existe um maior equilibrio entre terras araveis e pastagens permanente. Nos paises do Sul,
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por conseguinte, as culturas permanentes tém a sua maior expressdo. Sdo as culturas tipicamente mediterranicas onde pre-
dominam os pomares, o olival e a vinha.

- A UE28 tem 6.1% de culturas permanentes na SAU, que compara com os 19.5% de Portugal (o maior valor a seguir aos
26.5% de Chipre). Por outro lado, Portugal tem uma larga percentagem de pastagens permanentes na SAU, 49.9%, acima
dos 34.6% da média da UE28. Restam os 30.2% de terras araveis, quando a média da UE28 é de 59.1%. Estas caracteristicas
explicam a importancia na producgdo agricola nacional do azeite, do vinho e das frutas.

- Na pecuaria, em termos comparativos, a expressao das exploracdes portuguesas € reduzida. O n° de cabegas por exploragdo
é de 7 em Portugal, 11 na UE28, 117 na Dinamarca, 93 na Holanda e 89 na Bélgica. Nos paises com maior racio pratica-se
uma pecuaria intensiva, nomeadamente ao nivel da suinicultura industrial.

As Contas Econdmicas da Agricultura; as principais produgoes agricolas

De acordo com as Contas Econdmicas da Agricultura (CEA) do INE, a primeira estimativa para 2014 indica que a actividade
agricola registou uma performance negativa em relacdao ao ano anterior.

- Em 2014, o rendimento (indicador A) agricola por unidade de trabalho foi de -3.2% face ao ano anterior (em termos reais),
resultante de uma contraccdo em termos nominais de 3.2% da produgdo agricola, de 3.4% do consumo intermédio, de 5.3%
nos outros subsidios a producdo e de 3.1% do volume de mao-de-obra agricola (VMOA), com repercussdo directa na quebra
de 2.8% do VAB e de 5.1% do rendimento dos factores (de referir que, a valores de 2013, o VAB agricola representou 1.6%
do VAB total nacional).

Variagao da Produgao, Consumo intermédio, VAB e Evolugao dos subsidios concedidos ao sector agricola
Rendimento, em 2014
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Variacdao do Volume, Preco e Valor dos principais Evolugado da producgao agricola
produtos da Producao vegetal, em 2014
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- A diminuicdo estimada para a produgdo total a precos base do ramo agricola resulta, sobretudo, do decréscimo dos pregos
em 4.0%, ja que em volume é esperado um ligeiro aumento de 0.9%. A queda da producdo vegetal foi superior a da producao
animal, 5.2% versus 0.4%. Embora ambas tenham uma prestacdo positiva relativamente a variagdo de volume e negativa na

variagdo de prego.
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- A diminuicdo de 5.2% da produgdo vegetal, em termos nominais, é consequéncia da quebra do valor dos cereais (-5.1%),
dos vegetais e produtos horticolas (-3.4%), da batata (-34.4%), dos frutos (-3.1%) e do vinho (-9.7%). Em volume, s6 os
cereais (-0.5%) e o vinho (-10.0%) verificaram uma diminuicdo da producdo, os restantes produtos registaram aumentos.

- Desde 2008, a producdo vegetal registou um aumento de 6.0%, que compara com a expansao de apenas 1.0% da producdo
animal.

- Para 2014, a perspectiva € de que a producdo animal a precos de base devera registar um decréscimo em termos nominais
de 0.4%, resultante de quebras de 2.5% nos bovinos, de 6.3% nos suinos e de 2.8% nas aves. Estima-se que a producdo
animal aumente 1.1% em volume e diminua 1.5% em termos de preco.

- Evolucdo contraria devem registar o leite e os ovos tanto em termos nominais, como em termos de volume e de preco. O
leite e os ovos deverdo crescer em valor 6.2% e 8.4%, respectivamente.

Variagao do Volume, Preco e Valor dos principais Variacao do Volume, Preco e Valor de algumas
produtos da Producao animal, em 2014 rubricas do Consumo intermédio, em 2014
(%) (%)
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- Em termos globais, o consumo intermédio tera decrescido em 2014 tanto em termos de volume, prego e, por conseguinte,
de valor. Ou seja, nominalmente estima-se uma diminuicdo de 3.4%. Tera contribuido para esta evolugdo a quebra tanto em
volume como em prego dos alimentos para animais (-0.9% e -4.4%, respectivamente), para além da expressiva queda do
preco tanto de adubos e correctivos (-7.4%) como de energia e lubrificantes (-5.8%).

Producgdo de Trigo Producgdo de Milho

(1000 ton.; 1000 hect.) (1000 ton.; 1000 hect.)
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- Tem sido notdria a queda da producdo de trigo ao longo dos ultimos anos, assim como o solo utilizado, confirmando que ndo
€ uma cultura estratégica (ou ndo é considerada estratégica para os produtores), embora a sua escassez implique o recurso
a importagdo. Em 2013, foram produzidas 81 mil toneladas de trigo numa superficie de 46 mil hectares. Entre 2005 e 2013,
a producdo de trigo verificou uma queda de pouco mais de 1% e o solo utilizado caiu perto de 63%.

- Inversamente, a produgdo de milho tem vindo a bater sucessivos recordes. Internamente, nunca se produziu tanto milho,
assim como a utilizacdo do solo tem vindo a aumentar progressivamente nos Ultimos trés anos. A cultura do milho foi uma
aposta dos agricultores portugueses, que tem proporcionado bons rendimentos (embora o preco tenha estado a cair nos Ultimos
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dois anos, encontrando-se presentemente mais estavel). Em 2013 chegou-se a 930 mil toneladas e a uma superficie de cultivo
de 112 mil hectares. De 2005 a 2013, a produgao de milho aumentou 81%, enquanto o solo utilizado aumentou apenas 3%.

- A produgdo de arroz alcangou recentemente um nivel maximo, mas em 2013 mostrou sinais de regressao. Do mesmo modo,
diminuiu a superficie cultivada apds o registo de um valor maximo. Em 2013, chegou-se as 180 mil toneladas (menos 3.7% do
que no ano anterior) e a 30 mil hectares de terreno ocupado. Comparativamente a 2005, verificou-se um aumento de 43% da
produgdo e cerca de 30% da area cultivada. De facto, também a producdo de arroz se tem mostrado uma cultura charneira.

Producgao de Arroz Producgdo de Batata
(1000 ton.; 1000 hect.) (1000 ton.; 1000 hect.)
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- Na producdo da batata assiste-se a uma recuperacdo depois da queda da producdo ocorrida nos ultimos anos. Em 2013, fo-
ram produzidas 488 mil toneladas em 27 mil hectares de terreno (mais 9% e 8%, respectivamente). Desde 2005, a producdo
caiu perto de 11% e a superficie cultivada regrediu 27%.

- Depois do pico em 2010, verificou-se uma diminuicdo da producdo nos anos seguintes, assim como a utilizacdo da area culti-
vada, o que sugere mesmo uma maior adequacao as necessidades internas e externas (o tomate para o industria, igualmente
o transformado, é um dos produtos exportados com maior sucesso). Os valores actuais sdo semelhantes aos verificados em
2005, por isso, na comparagdo com esse ano, a producdo aumentou apenas 0.5% e a superficie usada para cultivo manteve-se
inalterada. Ja em relacdo ao ano anterior, a producdo de 2013 decaiu 16%, tendo-se mantido a dimensdo da area cultivada,
mostrando uma nitida perda de produtividade (1 090 mil toneladas em 14 mil hectares). Ocorreram factores que proporcion-
aram esta situacdo: humidade e calor em varios momentos do cultivo e formagdo do fruto, originando uma percentagem de
desperdicio superior ao normal.

Producdo de Tomate para a industria Produgdo de Vinho
(1000 ton.; 1000 hect.) (1000 hectolitros)
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- Na producdo de vinho, tem-se assistido a alguma volatilidade ao longo dos ultimos anos, embora pareca que se tende para
um certo equilibrio. A tendéncia neste sector tem sido igualmente de melhoria da qualidade do produto final em detrimento da
quantidade. Assim, em 2013 foram produzidos 6 084 mil hectolitros de vinho (menos 13.9% do que em 2005 e menos 1.5%
face a 2012), em linha com a média do ultimo quinquénio.
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- 0 aumento da producdo de azeite tem sido crescente nos ultimos anos, batendo sucessivos recordes, numa dinamica que
se destaca no sector agricola. Em 2013, embora tenha ocorrido dificuldades na colheita da azeitona (a saturacdo dos solos
dificultou o acesso de pessoas e maquinas aos olivais), a producdo de azeite registou um significativo aumento em relacdao
a campanha anterior (55.0%), tendo alcancado 1 milhdo de hectolitros. Para além de condicGes climatéricas e fisioldgicas
favoraveis, ocorreu a entrada em plena producdo de novas areas de olivais intensivos. De referir que, de 2005 a 2013, a pro-
dugdo de azeite verificou um aumento de 214.5%! Por outro lado, a regido do Alentejo é responsavel por 70% da producdo.

Producdo de Azeite Producdo de azeitona para azeite
(1000 hectolitros) (1000 toneladas)
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- Entretanto é esperada uma menor produgdo de azeite em 2014 devido a diminuigdo da producgdo de azeitona para azeite,
segundo os dados previsionais divulgados pelo INE.

- Existe interesse em destacar a tendéncia crescente de produgdo de resina que, durante décadas, tornou-se praticamente
residual. A este fendmeno ndo sera estranho o valor que este produto tem vindo a alcancar ao longo dos ultimos anos, result-
ante de pregos elevados nos mercados internacionais (acima de 1 euro o kilo) e de uma crescente procura (é matéria-prima
das indUstrias de diluentes, vernizes e colas). Em 2013, a produgdo em volume e em valor alcangou valores recorde, 6 360
toneladas e 6.9 milhGes de euros (face a 2012, foi mais 2.9% e 12.4%, respectivamente). Em comparagdo aos numeros de
2005, regista-se um aumento de 36.9% em volume e de 145.1% em valor.

Produgdo de Resina Evolugao do saldo comercial externo do ramo
agricola*
(milhares de euros; toneladas) (milhdes de euros)
7,000 6,500
6,000 g
/ 6,000
5,000
4,000 5,500

1,000 v/ \/ 4500

T T T 4,000
2010 2011 2012 2013

/\/
3,000 N 5,000
I/

0 r T T
2005 2006 2007

2008 2009

Fonte: INE

=== milhares de euros e====toneladas . . ) on
Fonte: INE Nota: *agricultura, produgdo animal e silvicultura

- A balanga comercial do ramo agricola (agricultura, produgdo animal, caga e silvicultura) registou uma significativa melhoria
em 2014, embora permaneca deficitaria. Assim, em 2014, o défice da balanga comercial agricola foi de 1.8 mil milhdes de
euros, menor que o défice de 2.1 mil milhGes de euros registados em 2013. Entre 2011 e 2013, o défice do ramo agricola
foi sempre superior a 2 mil milhdes, e é necessario recuar a 2009 para se encontrar o melhor valor dos ultimos anos, 1.5
mil milhdes de euros. A taxa de cobertura das importagoes pelas exportagdes em 2013 foi de 30.8%, tendo melhorado para
37.1% em 2014.

- Em 2014, as exportacGes agricolas foram de 1 058 milhdes de euros (2.2% do total de exportacdes) e as importacdes de 2
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852 milhdes de euros (4.8% do total de importagdes). Estes
valores ndo incluem o sector agro-alimentar que acresce mais
de 4 mil milhdes de euros as importacdes e perto de 3 mil
milhGes a exportacdes.

- Espanha permanece o principal fornecedor de produtos agrico-
las e agro-alimentares, representando 46.9% do valor total das
importacOes nacionais em 2013. Seguiram-se a Franga (9.9%),
o Brasil (6.2%) e a Alemanha (4.8%). Os principais clientes
dos produtos portugueses foram a Espanha (38.1%), Angola
(12.1%), Franca (9.6%) e Brasil (6.3%).

- Dos valores de 2013, confirma-se a importancia economica
da cortiga, dos vinhos, da conserva de tomate, da cerveja e
do azeite. Também destacam-se as vendas de péras, laranjas
e de enchidos. Inversamente, regista-se a forte dependéncia
nacional de cereais e de aclcar, embora a producdo de milho e
de arroz estejam em niveis maximos (mesmo assim, a producdo
ndo chega para as necessidades do pais).

Comparagodes na Unidao Europeia

Variagcdo do VAB a custo de factores

(base 100=2005)
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- O VAB a custo de factores do sector agricola na UE28 foi
estimado em 157.6 mil milhdes de euros, em 2013. A Franca
e a Itdlia lideram o grupo de paises em analise com valores
idénticos, perto de 27 mil milhdes de euros. Logo de imediato
surge a Espanha com 23 mil milhdes de euros. Contudo, se
se considerar 2005 como o ano de base 100, é de destacar
o significativo percurso e recuperagdo da Dinamarca, Polonia
e Reino Unido. Nos paises mais fracos é visivel a divergéncia
entre Portugal e Grécia: o primeiro mostra uma recuperagao
nos Ultimos anos, enquanto o segundo regista o movimento
contrario. Segundo os dados do Eurostat, Portugal tem um VAB
de 2.2 mil milhdes de euros.

- Nos subsidios, genericamente quem recebe mais é quem
regista os maiores niveis de producdo: Franca, Alemanha, Itdlia
e Espanha. De acordo com a contabilizacdo da totalidade dos
subsidios em 2013, a Franga recebeu 8.2 mil milhdes de euros,
seguindo-se a Alemanha com 7.2 mil milhdes, Espanha com
6.1 mil milhGes e Italia com 4.4 mil milhGes. Portugal recebeu
723 milhdes de euros em 2013. Se a analise for efectuada con-
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Importacdo e exportagcao de produtos relevantes, 2013

milhares de euros

Nomenclatura Impor- Expor- Saldo
tagao tagao
0805.10 - Laranjas 43,052 46,939 3,887
0808.30/40 - Péras e marmelos 15,219 68,112 52,893
1001 - Trigo 260,073 2,156 -257,917
1005 - Milho 371,731 8,086 -363,645
1006 - Arroz 49,785 15,729 -34,056
1509 - Azeite 282,281 343,714 61,433
1601 - Enchidos 33,501 85,354 51,853
1701 - Aglcar 280,623 161,369 -119,254
2002 - Conserva tomate 12,979 193,456 180,477
2203 - Cerveja de malte 25,866 199,768 173,902
2204 - Vinhos e mosto 122,151 724,695 602,544
44 - Madeira e carvdo vegetal 550,111 685,838 135,727
45 - Cortiga e suas obras 135,719 836,165 700,446

Fonte: INE, Estatisticas Agricolas 2013.

Variagcdo dos subsidios totais
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siderando 2005 como o ano base, registou-se um aumento significativo nos subsidios obtidos pela Franca, Holanda e Grécia,
embora se verifique uma estabilizacdo nos ultimos anos.

- De acordo com a analise das unidades de VAB por unidade de subsidio recebido, verifica-se que em 2005, Holanda, Franca,
Espanha e Itdlia sdo quem mais gerou riqueza. Nos ultimos anos, estes paises continuam a manter este racio elevado (emb-
ora mais modesto face a 2005). Portugal mostra boa figura, encontrando-se acima de paises como a Alemanha, Reino Unido,

Irlanda e Grécia.

- De acordo com os valores do rendimento da agricultura
(importante para se aferir a viabilidade do sector), Franga e
Alemanha mostram uma performance negativa, que contrasta
com os ganhos obtidos pela Holanda, Espanha e Italia. No grupo
dos paises territorialmente mais pequenos, Portugal destaca-se
ao obter rendimento, enquanto Grécia, Poldnia e Irlanda acu-
mularam prejuizo entre 2012 e 2013. A variagdo da UE28 foi
de -1.2% versus os +4.3% de Portugal.

Total de mao-de-obra agricola, 2013

Rendimento agricola, 2012/2013

(2005=100)

-11.3

1000 pessoas
2013 Peso % Var. 2005-13 %
UE 28 10,062 100.0 -21.8
-0.2 —Irlanda
Alemanha 508 5.0 -12.8
Dinamarca 53 0.5 -16.2 Portugal
Espanha 865 8.6 -14.9
Franga 781 7.8 -14.0 Reino Unido
Grécia 384 3.8 -36.7 )
Dinamarca
Holanda 168 1.7 -13.7
Irlanda 166 1.6 11.4 Italia
Italia 1,067 10.6 -14.1
L Espanha 9.9
Polénia 2,101 20.9 -8.3
Portugal 354 3.5 -19.0 Holanda 11.4
Reino Unido 295 2.9 -2.9
Fonte: Eurostat. -20.0 -10.0 0.0 10.0 20.0
Fonte: Eurostat
Valores da producgdo agricola e peso das varias componentes, %, 2014*
Valor total Producio Horticolas, Producio
Paises da prod. agricola ve gtal Cereais vegetais anir?1a| Carne Leite Outros**
milhdes € 9 e fruta
UE 28 392,281 52 13 21 43 25 16 5
Alemanha 51,032 47 13 11 49 24 23 4
Dinamarca 10,465 32 11 8 63 36 19 5
Espanha 41,103 60 8 35 39 29 8 1
Franga 70,584 56 14 13 38 23 14 6
Grécia 9,699 69 8 39 27 14 11 4
Holanda 26,752 48 41 42 20 19 10
Irlanda 7,387 25 4 5 70 41 28 6
Itdlia 48,350 55 28 34 21 11 11
Pol6nia 22,562 47 18 17 51 29 18 2
Portugal 6,492 56 4 35 42 27 12 2
Reino Unido 30,575 38 15 15 58 36 18 4
Roménia 15,486 73 25 29 26 13 7 1

Fonte: Eurostat

Notas: *primeira estimativa,; **inclui servigos agricolas e actividades secundarias
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- A variacdo da mdo-de-obra afecta a agricultura de 2005 a 2013 foi negativa dentro do grupo de paises em analise, com
excepgdo da Irlanda. A Grécia é o pais que mais perdeu méo-de-obra em quase uma década, -36.7%, seguindo-se Portugal
com -19.0%. A UE28 perdeu no seu conjunto perto de 22%. Dentro dos grandes produtores, a Italia concentra 10.6% da mao-
de-obra da UE28, seguindo-se a Espanha com 8.6% e a Franga com 7.8%. A Alemanha detém 5.0% do total. A mao-de-obra
portuguesa representa 3.5%. Por seu turno, a Poldnia absorve 20.9% do total.

- Com base em estimativas elaboradas pelo Eurostat para 2014, a producao vegetal (colheitas) na UE28 representam 52% do
valor total da produgdo agricola, enquanto a produgdo animal é responsavel por 43%. Da lista de paises considerados rele-
vantes (escolhemos os 11 mais importantes em termos agricolas + Portugal), pode-se fazer a seguinte distingdo: nos paises do
Sul da Europa a producdo vegetal tem maior expressao do que a producdo animal; a situacdo inversa acontece nos paises do
Centro e do Norte da Europa. Na UE28 deve-se realcar a importancia da produgdo de horticolas, vegetais e fruta e de Carne,
comparativamente aos Cereais e ao Leite. Os valores de Portugal sdo muito semelhantes aos valores da UE28.

Producgdo agricola total - peso por pais, 2014* Producgao de cereais - peso na UE-28, 2013

(% do valor na UE28) (% do volume em toneladas)
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- A Franca é responsavel por 18% do valor total da producdo agricola estimada para a UE28 em 2014, que é de 392 281 mil-
hdes de euros. Seguem-se a Alemanha com 13%, a Italia com 12.3% e Espanha com 10.5%. Estes 4 paises sdo responsaveis
por 53.8% do total. Por outro lado, estas 12 economias representam 86.9%. Com 1.7%, Portugal ocupa a 142 posicao dentro
da UE28.

- Em termos da colheita de cereais em 2013, a UE28 produziu 305.7 milhdes de toneladas, cabendo a Franga 22%, seguindo-se
a Alemanha com 15.6%, a Poldnia com 9.3%e a Espanha com 8.3%. Estes 4 paises produziram 55.2% do total.

UE - Producdo dos principais cereais, 2013 UE - Producdo de azeite e de azeitonas, 2013
(% da produgdo em toneladas) (% da produgdo em toneladas)
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Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat

- Na producdo vegetal, do total de 305.7 milhdes de toneladas de cereais, 44.5% foi producdo de Trigo, 21.5% de Milho, 19.6%
de Cevada, 3.8% de Arroz e 3.5% de Centeio.

- Segundo o Eurostat, do total de 14 milhdes de toneladas de producdo de azeite e de azeitonas na UE28, a Espanha contribui
com 62.7%, sendo de longe o principal produtor. Seguem-se a Italia com 19.8%, a Grécia com 12.5% e Portugal com 4.5%.
Estes 4 paises representam perto de 100% da produgdo total.
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- Semelhantes sdo os valores da reparticdo relativa da area de olival na UE28 em 2012, que totaliza 4.65 milhGes de hectares.
Espanha lidera com 53% do total de hectares, seguindo-se a Italia com 24%, a Grécia com 15% e Portugal com 7%, confir-
mando a concentracdo do olival na bacia do Mediterranio.

UE - Reparticao da area de olival, 2012 UE - Area de laranjais, 2012
(% de hectares) (% de hectares)
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Fonte: Eurostat Fonte: Eurostat

- Outro produto oriundo do Mediterranio e circunscrito a essa regido sdo as laranjas. Relativamente a area ocupada pelos
laranjais, em termos relativos, a Espanha representa 56.1%, seguindo-se a Italia com 29.0%, a Grécia com 10.1% e Portugal
com 4.0%. Em 2012, a area total era de 267.3 mil hectares (a Portugal corresponde 10.7 mil hectares).

- Na producdo de tomate, produto lider nacional, sendo um dos campe0es de exportacdo, Portugal ocupa a 32 posicdo na lista
dos principais produtores da UE28, embora a grande distancia dos dois primeiros. De facto, segundo dados de 2013, das 14.9
milhdes de toneladas produzidas, 35% ocorreram em Itdlia, 25.4% em Espanha, 8% em Portugal e 7% na Grécia.

Produgdo de tomate - peso na UE-28, 2013 Produgdo de Cenoura - peso na UE-28, 2013
(% do volume em toneladas) (% do volume em toneladas)
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- Relativamente a outro tipo de vegetais, a posicdo de Portugal é bem mais modesta, dadas também as limitagGes territoriais
do pais. No caso da cenoura, das 5.1 milhdes de toneladas produzidas na UE28 em 2013, 1.5% tém origem em Portugal, perto
do final da lista dos maiores produtores. A Poldnia é o pais que mais produz cenoura, com uma quota de 14.3%, seguindo-se
0 Reino Unido com 13.5%, a Alemanha com 11.4% e a Holanda com 10.8%.

- No caso da cebola, Holanda e Espanha dominam destacadamente a producdo, comum peso relativo de 22.9% e 21.2%,

respectivamente. Do total de 5.7 milhGes de toneladas produzidas na UE28, Portugal é responsavel por apenas 0.7%, encon-
trando-se no final da lista de paises escolhidos para esta analise.
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Produgdo de Cebola - peso na UE-28, 2013 Produgdo de Macgas - peso na UE-28, 2013
(% do volume em toneladas) (% do volume em toneladas)
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- No caso de uma das principais frutas produzidas na Europa, a magd, existe uma concentracdo entre a Poldnia (25.6%), a
Itdlia (18.5%) e a Franga (17.4%). Em 2013, estes 3 paises representaram 61.4% da producdo total. Portugal, por seu turno,
teve uma quota de 2.4%. De referir que a maga € uma fruta que pode ser directamente consumida, mas tem igualmente uma
grande importancia para a industria transformadora de sumos e bebidas.

- Na producdo animal na UE28, destaca-se a carne de porco, que representou 52.3% em 2013. Alemanha e Espanha lideraram
com quotas de 24.9% e 15.6%, respectivamente, em relagao ao total de 21.9 milhdes de toneladas. Portugal situou-se no
grupo de menor representatividade, ainda assim com uma quota de 1.6%.

Producgdo de carne de porco - peso na UE-28, 2013 Producgdo de aves - peso na UE-28, 2013
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- Por sua vez, a producdo de aves representou 30.4% do total animal na UE28, com 12.8 milhdes de toneladas. A lideranga
na producdo € repartida pela Franca (13.3%), Reino Unido (13.0%) e Poldnia (12.9%). Portugal mostra uma quota de 2.3%.
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- A producdo de carne bovina surge em terceiro lugar na UE28, com 7.3 milhdes de toneladas. Em 2013, lideraram a producao
a Franga com 19.4% e a Alemanha com 15.2%. A produgdo nacional teve uma quota europeia de 1.2%.

Produgdo de carne de vaca - peso na UE-28, 2013 Producgdo de leite de vaca - peso na UE-28, 2013

(% do volume em toneladas) (% do volume em toneladas)
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- Em relagdo a produgdo de leite (medida em toneladas), Alemanha e Franga voltam a liderar com quotas de 20.4% e 15.9%,
respectivamente. A produgdo total na UE28 foi de 153.8 milhdes de toneladas. Portugal registou uma quota de 1.2%.

- O UE28 é responsavel por cerca de 5% da floresta mundial e, ao contrario da tendéncia de diminuicdo verificada em varias
areas do mundo, mostra um movimento de subida gradual ao longo dos Ultimos anos. Segundo dados de 2010, a dimensdo da
floresta europeia e de outros terrenos arborizados corresponde aproximadamente a 180 milhdes de hectares, representando
42.4% da globalidade do territdrio (a agricultura ocupa perto de 40%).

Floresta e outros terrenos arborizados - peso na UE- Toros de madeira para a industria - peso na UE-28,

28, 2010 2013
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- A Suécia e a Finlandia tém mais de 3 do seu territdrio coberto por floresta. Assim, a Suécia recolhe o recorde de 17.2%
da floresta e de outros terrenos arborizados da UE28, seguindo-se a Espanha com 15.4% e a Finlandia com 12.9%. Portugal
possui 2.0% da floresta europeia.

- Segundo o Eurostat, dentro da UE28, Portugal é o pais onde a floresta é praticamente detida por privados, 98.4%, quando
o valor médio ronda os 60%. Em contraste, na Poldnia menos de 20% da floresta é privada.

- Um dos principais produtos obtidos na floresta sdo os toros de madeira para a industria, representando cerca de 90% do
total de toros retirados da floresta. Do total de 338 milhdes de m3 de toros para a industria, a Suécia e a Finlandia tém quotas
de 18.9% e 14.5%, respectivamente, seguindo-se a Alemanha com 12.4% e a Poldnia com 9.7%. Em 2013, Portugal repre-

sentava 3.1% do total.
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VAB a precos de base da actividade florestal e
madeireira, 2012
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- De acordo com os dados relativos ao VAB gerado em 2012
confirmam-se que a Suécia, a Alemanha, a Finlandia e a Franca
sdo os paises lideres no sector da floresta europeia. Para além
da informacdo do VAB, sdo igualmente os paises que mais in-
vestimento (FBCF) geram. Devendo se acrescentar a Poldnia,
enquanto Portugal se encontra ao nivel de Espanha.

- Mas a surpresa surge com o calculo do VAB por area florestal
disponivel. Portugal lidera com o maior racio dentro do grupo de
paises em que a floresta tem maior peso econémico, confirman-
do um alto grau de produtividade e de criacao de riqueza neste
sector. Nos lugares seguintes surgem a Alemanha e a Suécia.
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Formacdo Bruta de Capital Fixo, 2012
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VAB por area florestal disponivel
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- A partir de 2014 e até 2020 surgiu, no quadro da PAC (Politica Agricola Comum da Unido Europeia), o Programa de Desen-
volvimento Rural (PDR2020), onde cada pais escolhe as medidas mais adequadas as suas necessidades especificas, sendo
igualmente o Unico responsavel pela gestdo dos programas nesta area, entretanto postos em pratica. Neste ambito, a UE asse-
gura parte dos custos numa dinamica de co-financiamento. Os fundos provém do Fundo Europeu Agricola de Desenvolvimento
Rural (FEADER), mas também ¢é possivel assegurar financiamento através do Fundo Europeu do Desenvolvimento Regional
(FEDER), do Fundo Social Europeu (FSE), do Fundo de Coesdo e do Fundo Europeu para os Assuntos Maritimos e as Pescas
(FEAMP), inseridos na estratégia Europa 2020 (crescimento sustentdvel, inteligente e inclusivo).

- Entretanto, uma nova reforma da PAC entrou em vigor a partir
de 2014, trazendo novas praticas: os pagamentos directos aos
agricultores, apoiando os seus rendimentos (instabilidade dos
pregos e valorizar o servico publico que prestam, nomeada-
mente na proteccdo do ambiente); os mecanismos de gestdo
de mercados serdo mais simples, eficientes e rapidos; politica
de desenvolvimento rural virada para a promogao da inovagao
e da competitividade.

- Acredita-se que com a nova reforma da PAC, o "modelo” de
distribuicdo de subsidios seguido pela média da UE28 sera
acompanhado por Portugal. Ou seja, passar a contemplar uma
maior percentagem de pagamentos directos aos agricultores.
Segundo os dados da Comissao Europeia, durante o programa
quinquenal 2008-2013 da PAC, do total de subsidios recebidos
por Portugal, 47% foram pagamentos directos, enquanto 43%
foram para o Desenvolvimento rural e 10% destinado a medidas

69
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de mercado. Na totalidade da UE28, a relagdo foi diferente: 68% dos subsidios foram pagamentos directos aos agricultores,
24% destinaram-se ao Desenvolvimento rural e 8% as medidas de mercado.

- Relativamente a recente evolucdo do sector agricola em Portugal, deve-se destacar o seguinte: em termos da gestdo da
superficie agricola utilizada (SAU), a dimensao média das explora¢des agricolas aumentou 14.6% de 2009 a 2013, passando
de 12.0 hectares para 13.8 hectares; 37% das exploracdes (o valor com maior expressao) praticam culturas permanentes,
onde 11.3% do total nacional sdo vinha, 10.4% referem-se a fruta fresca, casca rija e citrinos e 8.4% representam olival; o
Alentejo, dada a sua extensdo e diversidade concentra 67.8% das pastagens permanentes, 58.2% das terras araveis e 38.5%
das culturas permanentes, ndo havendo regido igual, a par das espanholas e as do centro e norte da Europa; entre 2009 e
2013, a importancia de cada espécie animal manteve-se sem alteracdo significativa: os ovinos registam a maior dimensao
comparativamente aos restantes animais (36.3% do efectivo total), com 2067 mil cabegas, seguindo-se os suinos com 1845 mil
cabecas (32.4%), os bovinos com 1407 mil cabecas (24.7%) e os caprinos com 383 mil cabegas (6.7%); o Valor da Producao
Padrao (VPP) e o Valor de Producdo Padrdo Total (VPPT) por Unidade de Trabalho Ano (UTA), assim como os indicadores laborais,
mostram baixa produtividade da mao-de-obra agricola comparativamente a outros paises da UE28; embora tenha decaido a
producdo em termos absolutos em 2014, assim como o rendimento agricola, tem havido uma aposta com relativo sucesso em
produtos que oferecem maior rendimento e/ou que conseguem penetrar nos mercados internacionais: milho, arroz, tomate
para a industria, vinho, azeite, cortica, laranjas, péras e madeira (contando com o agro-alimentar, acrescenta-se a cerveja e
os enchidos); a fileira florestal tem sido igualmente uma aposta ganha pelos produtores, ja que se confirma o importante peso
economico da floresta e os racios mostram um alto grau de produtividade e de criagdo de riqueza.

Agostinho Leal Alves
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2013 Variagao desde 2008
Valores consolidados
Luxemburgo 391.4 356.2 -35.2
Chipre 306.3 285.2 344.8 59.6
Irlanda 237.4 266.3 28.9
Holanda 206.2 217.3 229.7 12.4
Dinamarca 158.1 222.8 223.2 0.4
Portugal 137.1 196.2 202.8 6.6
Suécia 142.1 200.1 200.1 0.0
Lituénia 264.9 194.7 -70.2
Espanha 102.9 196.6 172.2 -24.4
Bélgica 114.5 157.9 163.0 5.1
Finlandia 91.9 131.3 146.6 15.3
Franga 99.0 122.2 137.3 15.1
Malta 158.6 136.5 -22.1
Grécia 53.1 113.5 135.6 22.1
Bulgéaria 26.4 134.2 134.8 0.6
Austria 121.7 130.3 125.5 -4.8
Esténia 136.7 119.4 -17.3
Italia 75.8 113.7 118.8 5.1
Croacia 109.4 117.6 8.2
Alemanha 123.0 109.3 103.5 -5.8
Eslovenia 105.6 101.9 -3.7
Hungria 56.2 106.0 95.5 -10.5
Letonia 104.3 90.9 -13.4
Pol6nia 67.7 74.9 7.2
Eslovaquia 47.2 65.8 74.8 9.0
Republica Checa 57.0 63.7 73.7 10.0
Roménia 26.6 65.5 66.6 1.1
Valores nédo consolidados
Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 -15.8
Reino Unido 160.7 210.9 189.0 -21.9

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corresponde ao stock de

passivos responsabilidade dos sectores das Empresas néo financeiras (S.11) e Familias e Organizagbes sem fins lucrativos ao servigos das familias (S.14_S.15). S&o
considerados os seguintes instrumentos: Divida, Titulos de Divida e Empréstimos (F3 e F4). A informagdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgbes

assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios macroeconémicos no
ambito dos mecanismos da EU) é o stock de divida do sector privado em percentagem do PIB, adoptando-se como nivel de referéncia o patamar de 133%, assinala-

do.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Economicos Esperados em Abril e Maio de 2015%

Abril

FMI 7 Publicagdo do Economic Outlook

Reino Unido 9 Reunido de Politica Monetéaria do Banco de Inglaterra

Espanha 10 S&P publica rating da divida publica

Zona Euro 15 Reunido de Politica Monetaria do BCE

G-20 16 Reunido de Ministros das Finangas e Governadores dos bancos centrais
Espanha 24 Fitch publica rating da divida publica

Zona Euro 24 Reunido de Ministros das Finangas e Governadores dos bancos centrais
EUA 28-29 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Maio

Reino Unido 7 EleicGes Parlamentares

Reino Unido 11 Reunido de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra

Zona Euro 11 Reunido de Ministros das Finangas

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeracgdo 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
02-mar-15 1.1227 134.47 0.7294 1.0724 119.77
03-mar-15 1.1168 133.74 0.7276 1.0736 119.75
04-mar-15 1.1124 133.15 0.7259 1.0694 119.70
05-mar-15 1.1069 133.10 0.7251 1.0697 120.25
06-mar-15 1.0963 131.48 0.7220 1.0700 119.93
09-mar-15 1.0860 131.31 0.7186 1.0691 120.91
10-mar-15 1.0738 130.29 0.7128 1.0703 121.34
11-mar-15 1.0578 128.33 0.7036 1.0655 121.32
12-mar-15 1.0613 128.29 0.7091 1.0636 120.88
13-mar-15 1.0572 128.41 0.7153 1.0648 121.46
16-mar-15 1.0557 127.96 0.7131 1.0615 121.21
17-mar-15 1.0635 128.90 0.7200 1.0660 121.20
18-mar-15 1.0592 128.35 0.7230 1.0627 121.18
19-mar-15 1.0677 129.12 0.7183 1.0595 120.93
20-mar-15 1.0776 130.26 0.7255 1.0552 120.88
23-mar-15 1.0912 130.80 0.7318 1.0561 119.87
24-mar-15 1.0950 130.89 0.7344 1.0491 119.53
25-mar-15 1.0985 131.13 0.7365 1.0517 119.37
26-mar-15 1.0973 130.67 0.7371 1.0498 119.08
27-mar-15 1.0856 129.39 0.7298 1.0476 119.19
30-mar-15 1.0845 130.02 0.7328 1.0439 119.89
31-mar-15 1.0759 128.95 0.7273 1.0463 119.85
Var. Més % -4.17 -4.11 -0.29 -2.43 0.07
Var. em 2015 % -10.66 -11.20 -6.76 -12.97 -0.60
Média mensal 1.08 130.41 0.72 1.06 120.34

Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II

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 Alem&o (DEM) 1.95583 Fonte: BCE.

Libra Irlandesa (IEP) 0.787564

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK) 30.1260

EEK (Coroa estoniana) 15.6466

LVL (Lats letdo) 0.702804

LTL (Litas lituana)* 3.45280

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 01/01/2015.
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Taxas de Juro Internacionais

31.Mar.15
O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR -0.02% -0.02% 0.02% 0.07% 0.20%
usbD 0.11% 0.18% 0.27% 0.40% 0.69%
JPY 0.03% 0.07% 0.10% 0.14% 0.26%
GBP 0.48% 0.50% 0.57% 0.68% 0.97%
CHF -0.81% -0.85% -0.81% -0.72% -0.61%

Fonte:BPI, Reuters
Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas
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Taxa de Rendimento de Obrigagcoes do Tesouro

02.Abr.15
Titulo Maturidade S(:I(‘):LOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 5,502 0 6 3.350% 101.77 - -0.051%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,409 0 10 6.400% 105.04 0.87 0.493%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 5,134 1 6 4.200% 106.26 1.50 0.081%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 11,248 2 6 4.350% 109.85 2.41 0.415%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 10,853 3 2 4.450% 112.34 2.96 0.534%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 4 2 4.750% 116.82 3.78 0.661%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 9,693 5 2 4.800% 119.90 4.59 0.859%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 8,462 6 0 3.850% 116.37 5.32 1.031%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 8 6 4.950% 128.16 7.15 1.426%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 8,925 8 10 5.650% 134.14 7.32 1.504%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 6,543 10 6 2.875% 111.27 8.86 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 3,500 14 10 3.875% 123.10 11.66 2.055%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,973.00 22 0 4.100% 131.08 15.09 2.288%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,000.00 29 10 4.100% 134.78 16.92 4.130%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Pregos Variagao

Peso Abr.15 1 més 3 meses 6 meses 12meses Dec/14 1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 218.49 220.69 225.94 280.92 305.53 230.52 -1.0% -3.3% -22.2% -28.5% -5.2%
CRB Energia
Petréleo 50.6 49.6 47.9 90.3 101.1 53.3 2.0% 5.5% -44.0% -50.0% -5.0%
Heating oil 172.2 186.9 172.6 262.1 290.8 184.7 -7.9% -0.2% -34.3% -40.8% -6.7%
Gas natural 2.6 2.8 2.9 3.9 4.4 2.9 -6.7% -9.8% -32.0% -40.3% -8.3%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1223.0 1164.3 1219.4 1206.7 1303.2 1184.1 5.0% 0.3% 1.4% -6.2% 3.3%
Platina 1186.2 1158.8 1220.8 1248.4 1449.4 1208.9 2.4% -2.8% -5.0% -18.2% -1.9%
Prata 17.2 15.8 16.6 17.2 19.9 15.6 9.0% 3.6% -0.1% -13.8% 10.5%
CRB Agricola
Milho 386.0 379.3 405.0 332.5 501.8 397.0 1.8% -4.7% 16.1% -23.1% -2.8%
Sementes de soja 983.3 979.3 1051.0 942.3 1473.8 1019.3 0.4% -6.4% 4.4% -33.3% -3.5%
Trigo 534.3 485.8 591.8 491.5 669.8 589.8 10.0% -9.7% 8.7% -20.2% -9.4%
CRB Alimentares
Cacau 2807.0 3023.0 2902.0 3079.0 2966.0 2910.0 -7.1% -3.3% -8.8% -5.4% -3.5%
Café 146.0 136.5 174.9 220.8 185.0 166.6 7.0% -16.5% -33.9% -21.1% -12.4%
Sumo de laranja 122.3 116.0 142.6 142.6 154.0 140.1 5.4% -14.3% -14.2% -20.6% -12.7%
Aglicar 12.8 13.4 14.9 17.0 17.4 14.5 -5.1% -14.2% -24.9% -26.5% -12.1%
CRB Industriais
Cobre 270.3 262.9 276.7 303.6 302.3 282.6 2.8% -2.3% -11.0% -10.6% -4.3%
Algodé&o 64.9 63.0 60.2 65.0 92.4 60.3 3.1% 7.8% -0.1% -29.8% 7.7%
CRB Gado
Bovino 163.8 154.7 166.0 163.1 143.1 165.7 5.9% -1.3% 0.5% 14.5% -1.1%
Suino 63.3 66.1 78.6 107.2 123.2 81.2 -4.3% -19.5% -41.0% -48.6% -22.1%

Fonte: Bloomberg.
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"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo 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 publicagéo
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, 0s 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 milhdo" para 10°9."

BANCO BPI, S.A.

Rua Tenente Valadim, 284 4100 - 476 PORTO
Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88

Largo Jean Monnet, 1 - 9° 1269-067 LISBOA
Telef.:(351) 21 724 17 00 Telefax: (351) 21 353 56 94
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