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Apesar das expectativas de um resultado equilibrado, o eleitorado grego votou maioritariamente
a favor do Ndo (OXI) com uma margem de 61.3%, dando um mandato claro ao governo helénico
para manter a pressdo contra medidas mais austeras como contrapartida de um novo pacote de
ajuda. Entretanto, do lado das instituicdes europeias, ndo é certo que continue a haver margem
para negociagdo. Acresce referir que a medida que o tempo passa, as consequéncias para a
actividade econémica e para o sistema financeiro deterioram-se rapidamente, sendo imprevisivel
o rumo final dos acontecimentos, com ou sem Grexit, e a forma de 1a chegar. Tudo parece estar
ainda em aberto. Entretanto, a actuacao do Banco Central Europeu, concedendo financiamento de
emergéncia aos bancos helénicos, devera continuar pelo menos até ao préximo dia 20 de Julho,
quando se vencem 3.55 mil milhdes de titulos de divida grega, na posse do BCE.

Para além do episédio em torno da Grécia, o inicio do segundo semestre caracterizou-se pela
sucessdo de noticias favoraveis no plano econdmico, pontuando mais uma vez a economia dos
EUA, onde o mercado de trabalho se revela robusto e proximo dos niveis considerados de pleno
emprego, o mercado imobilidrio recupera e a actividade continua marcada por algum dinamismo.
De facto, a maioria dos indicadores confirma que a queda do produto no 1T15 foi pontual. Na
regido do euro, confirmou-se um ritmo de expansdo de 0.4% qg/qno 1T (1.0% y/y) e os indicadores
prospectivos mantiveram uma tendéncia favoravel, designadamente os indices PMI, inquéritos
aos directores de compras do sector empresarial, com correlagdo elevada com o andamento do
PIB. Todavia, destacam-se ja alguns sinais de moderagdo/inversdo de tendéncia sobretudo ao
nivel dos indices de confianca, em particular em alguns paises periféricos, que deverdo reflectir
a rapida deterioragdo da situacdo da Grécia, dado que sdo incertas as consequéncias em caso de
uma saida desordenada da UEM.

Nos mercados financeiros, o impasse em torno da situacdo grega e os volte-face sucessivos tém
dado o mote para elevada volatilidade e acumulacdao de perdas nos mercados de activos com
maior risco ou mais expostos ao cenario de ocorréncia de uma ruptura desordenada. Todavia, pode
afirmar-se que os piores cenarios ndo estdo ainda totalmente descontados pois as valorizagdes em
alguns activos tipicamente considerados de reflgio foram relativamente contidas: por exemplo, a
yield das obrigagdes germanicas de 10 anos situava-se em 0.77% ap0s o resultado do referendo
na Grécia, que compara com uma fasquia proximo de zero em meados de Abril, quando os receios
de deflagdo estavam no auge. Da mesma forma, embora tenha ocorrido um agravamento dos
prémios de risco dos mercados periféricos de divida, o contagio é ainda, por enquanto, limitado.

Para além da questdo da Grécia, os restantes factores condicionantes dos mercados e activos
financeiros mantiveram-se praticamente inalterados, com destaque para a antecipagdo da alteragdo
da politica monetaria pela Reserva Federal dos EUA. Por enquanto, ndo se abandonou a hipotese de
que o primeiro aumento de taxas de juro ocorra ainda este ano (ultimo trimestre, possivelmente),
mas o regresso de turbuléncia acentuada ao mercado financeiro internacional poderia ditar o atraso
deste calendario. Neste contexto, o EUR/USD tem mantido uma certa estabilidade (perdeu-se a
tendéncia de queda de médio prazo) entre 1.10 e 1.12, quando em Marco se tinha registado o
minimo 1.0456. De referir ainda, no mercado de obrigacdes de empresas, sinais de deterioracdo
da envolvente de risco de crédito. Efectivamente, segundo uma analise recente pela S&P que
incidiu sob o universo global de empresas classificadas com rating especulativo, nos primeiros
seis meses do ano ocorreram 56 episodios de incumprimento, praticamente o dobro do registo no
periodo homologo. Sinal de que o ciclo de risco de crédito esta a inverter, tendéncia que se podera
intensificar quando as taxas de juro iniciarem o movimento de subida.

Esta publicacao inclui a segunda parte de um artigo de opinido sob a economia do Mar, incidindo a
analise sob as actividades dos transportes maritimos e a construcgdo e reparacao naval. Este artigo
complementa a primeira parte desta andlise, publicada em Maio. Destacam-se ainda uma leitura
critica sob a evolugdo das contas publicas portuguesas, na perspectiva das contas nacionais e na
Optica dos recebimentos e pagamentos. Finalmente, refere-se um breve olhar sob a estrutura da
economia da Grécia, procurando fornecer pistas para a trajectoria provavel, caso se concretize a
saida da UEM. O projecto para a criacdo de uma unido dos mercados de capitais na Europa e um
olhar sob o Reino Unido, sdo também temas em destaque nesta publicagdo.
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Os recentes acontecimentos na Grécia nao
contribuiram para clarificar a situacao e todos os
cenarios parecem ser possiveis. No actual contexto,
em que parece inevitdvel o penoso arrastamento
deste processo, sé a volatilidade dos mercados e a
acumulagdo de perdas nos activos com maior risco
se afigura como certa. Mesmo no plano econémico,
onde a tendéncia tem sido marcadamente positiva
quer na Europa quer nos EUA, poderdao ocorrer
sequelas pois a incerteza gera comportamentos mais
cautelosos e induz abrandamento econémico. Por
enquanto os principais cenarios mantém-se, ainda
gue a prudéncia aconselhe a sua monitorizagao.

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

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. 0 crescimento econdmico continuara moderado e inferior ao padréo historico, antes da crise financeira
internacional, destacando-se a alteracdo regional da sua distribuicdo. As politicas monetarias muito
estimulantes, menor ritmo de consolidagdo orcamental, a reparacdo dos balangos financeiros e os
preqos do petrdleo mais baixos, justificam a previsdo de acelerago moderada. E destacado o papel do
Investimento, cuja retoma tarda, na moderagdo do actual ritmo de expanséo. As economias emergentes tém
vindo a abrandar devido a factores especificos, destacando-se pela negativa a China, o Brasil e a Russia.
. 0 cendrio para a inflagdo continua a melhorar, reduzindo-se o risco de registo de deflagdo, e antecipa-se
continuagdo da melhoria gradual no mercado de trabatho.

. Os factores de risco estdo mais balanceados, mas existem factores especificos que podem fazer descarrilar
a retoma ainda fragil: a situacio da Grécia, aparentemente agravada pelo resultado do referendo; a
eventualidade de um final desordenado da politica de taxas de juro quase nulas da Reserva Federal; e um
eventual arrefecimento mais forte que o esperado da economia da China.

. Pela positiva, a manutencdo em niveis relativamente baixos dos precos do petroleo, a politica oramental
mais neutral (sobretudo na UEM), a correcgdo nos balangos financeiros, e uma possivel retoma mais forte que
0 esperado da Formaggo Bruta de Capital Fixo, poderdo justificar crescimento acima do esperado.

EVA

. Afinal o ritmo de contraccdo da actividade no 1715 foi muito mais moderada do que o antecipado: -0.2%
vs. -0.7% anteriormente estimado. O melhor desempenho traduz maior robustez do consumo privado e um
comportamento menos negativo do que anteriormente reportado das exportagdes. Entretanto, a taxa de
desemprego continua a evoluir favoravelmente, tendo caido para 5.3% em Junho, e a maioria dos indicadores
confirmam que a queda do produto no 1715 foi pontual.

. 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.

Japéo

. 0 indice Tankan de Junho surpreendeu pela positiva, sugerindo um desempenho favoravel da economia no
terceiro trimestre. As grandes empresas antecipam aumento das despesas de capital na ordem dos 18% no
conjunto do ano fiscal. Também favoraveis so as perspectivas de evolucdo da taxa de inflagdo, que segundo
0 resultado do inquérito, devera situar-se em torno dos 2% entre Abril e Setembro de 2016. A melhoria do
sentimento foi transversal a todos os sectores de actividade: servios, retatho, consumo.

. Riscos para o crescimento continuam enviesados no sentido descendente, sobretudo por via do eventual
arrefecimento em alguns dos principais parceiros comerciais. Por exemplo, a OCDE reviu em baixa as estimativas
de crescimento dos EUA e da China.

Z, Euro

.0 PIB aumentou 0.4% /g no 1T15 (vs 0.3% /q no 4T14) e 1.0% y/y (0.9% no 4T de 2014). O crescimento
inferior ao antecipado ocorreu em paises mais dependentes da procura externa, reflectindo o fraco desempenho
do comércio global e da actividade industrial no 1T do ano, especialmente das duas principais economias
mundiais, EUA e China. O optimismo suportado pela politica monetaria do BCE, a queda dos pregos do petroleo
e a depreciagdo do euro sdo factores determinantes na construgo do ciclo virtuoso que se comega a desenhar.
. 0 cenario para 0 comportamento da inflacdo tem vindo a tornar-se mais benigno. A primeira estimativa
para a inflacdo em Junho aponta para uma variacdo de 0.2%, inferior ao més anterior (0.3%), mas ainda
assim em terreno positivo.

. Questes de ordem politica surgem como os principais factores de risco para o crescimento, destacando.-
se a incerteza e 0 impasse em torno da possibilidade de saida da Grécia da UEM como o principal factor de
risco, podendo descarrilar a retoma. Num segundo plano surge o conflito Ucrénia-Rissia, pois cerca de 5%
das exportacdes da UE destinam-se a Rissia e cerca de 15% do consumo de gas natural e petroleo tem
origem também na Rissia.

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

R. Unido

. Aeconomia britanica mantém perspectivas de crescimento entre 2.5% e 3% no conjunto do ano, sustentada
maioritariamente pelo forte consumo privado, 0 qual por sua vez encontra suporte na robustez do mercado de
trabalho, acompanhado por aumentos nominais e reais dos salérios. Contudo, o desempenho dos indicadores de
actividade no sector das manufacturas, como por exemplo o indice PMI que, embora se mantenha em terreno
positivo, apresenta uma tendéncia de abrandamento, possivelmente reflectindo perda de competitividade
associada a custos laborais mais elevados e a apreciacéo da libra esterlina.

. Ultrapassadas as eleigdes de Maio, os riscos sdo agora mais equilibrados, facilitando o processo de consolidagdo
do cenario de crescimento econdmico. Até 2017, o Reino Unido ird realizar um referendo quanto & sua
permanéncia ou ndo na Unido Europeia.

Portugal

. A capacidade de financiamento externa da economia continua a melhorar, consolidando um ambiente de
menor vulnerabilidade a choques externos adversos: subiu para 2% do PIB no 1T, mais 0.1 p.p. do que no
trimestre anterior. De salientar o reforgo da capacidade de financiamento das empresas ndo financeiras
em 0.3 pontos percentuais para 0.9% do PIB. Entre as familias, observou-se a redugdo da capacidade de
financiamento para 2.3% do PIB vs. 2.5% no trimestre anterior, reflexo da aceleragdo do consumo, superior
a0 aumento do rendimento disponivel.

. A necessidade de financiamento das Administracdes Publicas reduziu-se apenas marginalmente, para 5.8%
do PIB nos primeiros trés meses de 2015, resultado ainda distante da fasquia de 2.7%, objectivo oficial para
0 défice publico de 2015. E mesmo tendo em conta o perfil intra-anual da distribuicdo dos saldos das AP, que
aponta para uma taxa de execucéo média no primeiro trimestre em torno dos 30%, verifica-se que o desvio face
a0 objectivo continua elevado. Em concreto, e em relacéo ao comportamento da despesa primaria, destaca-se
pela negativa a evolugdo das despesas com pessoal e aquisicdo de bens e servigos (ver tema em destaque).

. Os principais factores de risco relacionam-se com o andamento das economias externas e factores de
natureza politica.

. A médio prazo, subsistem importantes constrangimentos e desafios, relacionados com a necessidade de
reforcar o potencial de crescimento econdmico num contexto de prolongado esforco de consolidagéo orgamental.
. A avaliagdo dos riscos associados aos cendrios tragados pelas entidades externas sdo, na sua esséncia,
idénticos, prendendo-se com a possibilidade de que a redugdo do esforgo reformista e de consolidacdo
das contas plblicas se reflicta negativamente na capacidade de crescimento, tanto por via de redugdo do
contributo do sector externo, como por via de uma deterioragdo das condides de financiamento da economia.
. Pela positiva, o ritmo de crescimento economico pode surpreender sobretudo por via das exportagdes dada a
tendgncia positiva nos principais parceiros comerciais (com excepgao de Angola) quer pela via do investimento,
dado o rapido aumento da capacidade instalada utilizada e a methoria das condicGes de financiamento.

América Latina

. 0 crescimento da regido devera continuar a desacelerar em 2015, pelo quinto ano consecutivo, de acordo
com as estimativas do FMI: espera-se 0.9% (vs. 1.3% em 2014).

. A fragilidade econdmica da regido continua associada a factores externos (nomeadamente a desaceleragdo
do crescimento da China e a quebra dos pregos das commodities). Mas o comportamento divergente das
economias da regido reflecte vulnerabilidades especificas de cada pais ao mercado de commodities, e fragilidades
internas, particulares de cada economia.

. O Brasil devera apresentar a recessdo economica mais acentuada das (ltimas décadas, enquanto o México
devera deparar-se com um contexto econdmico mais favoravel. Os paises andinos apresentam-se vulneraveis
a evolugdo dos pregos das commadities, mas por outro lado, os seus fundamentos economicos séo mais fortes.
As economias da América Central também devem beneficiar da aceleragdo da actividade economica nos EUA.

. Se por um lado, o bom andamento da actividade econdmica nos EUA pode beneficiar os paises com relagdes
comerciais mais fortes com os EUA (paises da América Central), por outro, o ajustamento mais rapido do
que 0 esperado das taxas de juro pode trazer alguma volatilidade nos mercados financeiros dos paises mais
expostos a uma possivel saida de capitais.

. Possivel enfraquecimento dos pregos das commodities face a uma desaceleragdo do crescimento na China, pode
ter um impacto significativo sobre as receitas fiscais e conta corrente dos paises exportadores de commoities.
. Estes factores devem contribuir para pressionar as moedas dos paises da Améria Latina.

Africa
Subsariana

. 0 crescimento da regido devera manter-se solido em 2015, em torno dos 4.5%, mas aquém das taxas de
crescimento médias exibidas nos ltimos anos, em parte reflectindo o impacto adverso da queda dos precos
das principais commodities.

. A queda dos pregos do petroleo devera 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 queda dos pregos pode pdr em causa a sustentabilidade das
financas 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.

L3BPI *
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Factores de Risco

M. Cambial

0Os desenvolvimentos relativos a situacéo da Grécia, pds-referendo, serdo factores de
mercado importantes, sabendo-se que inlimeras questdes se colocam num processo que
nunca sera rapido nem conclusivo. Neste contexto, espera-se volatilidade nos principais
cambios, sendo dificil antever a formacdo de tendéncias. Ultrapassada a hegemonia da
Grécia como factor de mercado, acredita-se que dados econdmicos positivos dos EUA
devem relangar a expectativa de inicio da subida dos juros. Assim, o EUR/USD podera
voltar a aproximar-se de valores minimos (1.0456), depois de uma evolugdo erratica em
torno de 1.12. Também se antevé, no curto prazo, uma queda do EUR/GBP para valores
abaixo de 0.70. Recorde-se que a libra é das moedas mais utilizadas como refugio dos
investidores devido ao seu suporte econdmico-financeiro, mas também ao facto de o Reino
Unido ser considerado um caso de sucesso economico fora da Zona Euro.

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

M. Monetario

. As taxa Euribor para os prazos até 3 meses continuam em terreno negativo e a tendéncia
permanece enviesada no sentido de que se poderéo observar novos minimos no curto
prazo. No entanto, as taxas implicitas nos precos dos futuros a 3 meses indicam que
poderemos estar proximo do ponto de viragem da actual tendéncia, estando o mercado a
atribuir maior probabilidade a que a taxa Euribor a 3 meses retorne a niveis positivos em
Agosto, mas proximo de zero. Contudo, importa ter presente que o mercado tem vindo
a adiar a inversdo da tendéncia, pelo que o movimento podera revelar-se mais lento do
que o descontado na curva de rendimentos. Com efeito, consideramos que a trajectdria
implicita na curva podera mostrar-se agressiva. Adicionalmente, as perspectivas sdo de que
a politica monetéria do BCE mantenha o teor acomodaticio até 2016 (inclusive), sugerindo
que as taxas de curto prazo se manterdo em niveis reduzidos. Continuamos a considerar
preferivel a obtencdo de financiamentos em prazos curtos/médios. Do ponto de vista da
aplicacdo de poupancas, sera preferivel o investimento em activos com maturidades mais
alargadas de forma a capturar o prémio de maturidade (term premium).

. As taxas de curto prazo nos principais mercados internacionais continuam proximas
de zero, alimentadas pela sinalizacéo 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.

. As yields dos titulos dos benchmark mantiveram ao longo do Ultimo més o movimento
de correccdo observado desde finais de Abril, em grande parte justificado pela diluigdo
dos receios de materializacdo de cenarios de deflacdo. Em 2015, as yields manter-
se-do baixas, mas espera-se (deseja-se) a consolidagéo de um cenario de subida das
taxas de rentabilidade (queda dos pregos dos titulos de taxa fixa), beneficiando dos
esperados efeitos positivos do QE europeu na confianca dos agentes econdmicos. Mais
recentemente, a situagdo grega traduziu-se em aumento da incerteza entre os investidores
e, consequentemente, em movimentos de fuga para a qualidade, reflectindo-se na
queda da yield do benchmark alemao a dez anos. Contudo, € interessante verificar que
0 movimento se tem revelado contido, mantendo-se a taxa de rentabilidade deste titulo
proximo do nivel méximo do ano.

. Alteracdo nas expectativas de evolucdo da inflacdo podera reflectir-se num movimento
mais penalizador da divida publica. Nos mercados da periferia europeia, ja se observa o
alargamento dos prémios de risco, o qual podera continuar enquanto néo se vislumbrar
solugdo para a crise grega.

Div. Diversa

. As condigdes no mercado de divida diversa tornaram-se mais restritivas na Europa,
na sequéncia do movimento de correccdo no mercado de divida publica e da incerteza
em torno da resolugdo da crise na Grécia. Como resultado, o nivel de emissdes baixou,
mas deve-se salientar que as condigdes se mantém favoraveis em termos historicos. No
curto prazo, o mercado tera tendéncia a manter-se mais volatil, com um impacto mais
significativo nos activos com maturidades mais longas.

. 0 mercado de divida corporativa nos EUA manteve-se favoravel, ainda que as emissGes
tenham abrandado no Ultimo més. No segmento de mercado high-yield alerta-se para o
facto de o nimero de defaults ter comegado a aumentar.

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

. Exposicéo 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 proteccdo para o credor).

Accoes

. Apesar das quedas registadas nos mercados europeus no 2T ultrapassada a situagao
na Grécia, a boa performance dos mercados accionistas devera manter-se, potenciando
as bolsas a atingirem novos méaximos histéricos. A maioria das empresas europeias
continua com valorizagdes atractivas, podendo as corregdes recentes constituirem boas
oportunidades de compra.

. A performance Americana continua a ser condicionada pelas expectativas de inicio de
subida das taxas de juro por parte da Reserva Federal, situagdo que devera continuar a
afastar os investidores para os mercados europeus e japoneses.

. No caso americano, a possibilidade de aumento das taxas de juro até ao final do ano
podera continuar a afastar os investidores para os mercados europeus e japoneses. Ao
mesmo tempo, um dolar mais forte e a manutencéo dos pregos do petrdleo em niveis
relativamente baixos poderdo afectar a competitividade das empresas norte-americanas
e, consequentemente, 0s resultados.

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para a incerteza da situagdo na Grécia
e 0 agravamento do conflito entre a Rlssia e a Ucrania, mantém-se como factores de
risco. A incerteza na Grécia deverd continuar a reflectir-se numa maior volatilidade e
sensibilidade dos investidores a noticias e rumores.

. Desaceleragdo econdmica na China e novas politicas de estimulo que as autoridades
chinesas possam desencadear.

Commodities

Em termos globais, permanece o cendrio de oferta sem constrangimentos e uma
procura globalmente estéavel. No mercado energético, a oferta é superior a procura;
contudo, 0 movimento de queda acentuada dos pregos levou ao fecho das exploragdes
mais dispendiosas e, por isso, menos viaveis financeiramente, e a contracgéo do
investimento. Um maior equilibrio devera permitir pregos mais suportados. Por outro lado,
as expectativas deflacionistas estdo a desaparecer. Neste contexto, os metais preciosos
podem voltar a atrair investidores.

.0s conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores geoestratégicos
importantes. A situagdo econdmica da China, num processo de grande transformagdo,
€ de grande relevéancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dada a sua
situagdo cimeira como produtor e consumidor.
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- Paraalém das questoes politicas que estdo na base da actual crise que envolve a Grécia e que, no limite, podera
ter como consequéncias a sua saida da Unido Economica e Monetaria, importa ponderar alguns factores, que nao
serdo certamente indiferentes para o futuro do pais e o andamento da actividade econémica. Efectivamente,
para que determinados mecanismos actuem da forma que a teoria econémica o sugere, é preciso que exista uma
estrutura capaz de responder ao estimulo. Esta realidade ficou bem evidente ao longo da primeira fase da crise de
divida grega, quando se verificou que apesar dos baixos racios de colecta de impostos relativamente ao PIB, ndo
existia maquina fiscal capaz de implementar uma rapida recuperacao da receita publica. Desta forma, é legitimo
questionarmo-nos acerca dos efeitos de uma eventual desvalorizacao da moeda sob a capacidade de geracao de
riqueza na economia helénica.

Desde 2007, o PIB helénico, medido em termos reais, ja recuou cerca de 26% (2007 a 2013). Uma eventual saida da Grécia
da UEM implicaria um novo recuo imediato, que alguns economistas estimam poder situar-se entre 10% e 20% adicionais.
A partir deste reajustamento, que significaria menor riqueza por habitante, seria certamente mais facil crescer, até por uma
questdo de base: com uma base de partida menor, os acréscimos pesariam mais. Mas para além deste efeito, uma saida da
UEM implicaria o regresso a uma moeda prdpria, que surgiria significativamente desvalorizada face ao euro, facto ao qual
estaria associado, potencialmente, um estimulo sob as exportacdes (que se tornariam mais baratas) e um menor recurso as
importagdes (mais caras), que (potencialmente) seriam substituidas por produgdo interna.

Recorda-se que a desvalorizacdo é uma “muleta” pois os seus efeitos sdo de natureza temporaria. Ou seja, através da
desvalorizacao da moeda adquirem-se vantagens competitivas imediatas, pois os bens e servigos vendidos ao exterior ficam
mais baratos e as importacdes mais caras, aumentando o estimulo para substituir importagdes por procura interna. Todavia, a
desvalorizacdo da moeda esta tipicamente associada ao aumento da taxa de inflagdo, induzindo posteriormente novo recuo da
competitividade face ao exterior (reflexo do contagio pela via do aumento dos salarios); a titulo de exemplo para um fendmeno
semelhante, veja-se o que aconteceu em Portugal em meados da década de 80, apds o segundo empréstimo pelo FMI.

Para além da natureza temporaria do estimulo (que devera ser posteriormente reforcado por outros factores ndo preco), a
intensidade da resposta depende naturalmente das respectivas elasticidades da procura (externa e interna) relativamente ao
preco. Ou seja, o efeito sob o produto e a actividade econémica depende da estrutura produtiva e da existéncia de um sector
transaccionavel expressivo que possa rapidamente tirar partido desta vantagem competitiva inesperada.

E neste contexto que importa destacar alguns dados estruturais que podem fazer a diferenca na trajectéria de crescimento
posterior a uma eventual desvalorizacao. Optdmos pela comparacao com a estrutura econémica portuguesa e com a Islandia,
que viveu uma situacdo semelhante na sequéncia da crise financeira internacional de 2008, tendo na altura de impor controlo
de capitais, que se prepara agora para abandonar de uma forma faseada. Embora ndo seja um caso igual (a Islandia ndo
participava numa Unido Monetaria antes da desvalorizacdo da coroa, a situacdo foi despoletada por problemas graves que
envolviam apenas o sector financeiro, entre outros factores de distincdo), pode oferecer algumas pistas para a actual situacao.
Efectivamente verifica-se que a Islandia estd de novo a crescer, apesar da dificuldade no processo de abertura das fronteiras
ao capital. Todavia, as conclusGes para a Grécia e a trajectoria de crescimento ndo seria necessariamente a mesma dadas as
diferengas de estrutura econdmica e produtiva, para além dos factores referidos.

Intensidade Exportadora Composicao da procura agregada
(% PIB) (% PIB)
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Em concreto destacamos os seguintes aspectos:

e O grau de abertura ao exterior da economia de Grécia é
significativamente mais baixo que nos casos das economias
de Portugal ou da Islandia. Em particular, a intensidade
exportadora é de cerca de 30% (valores da OCDE estimados
para 2014), que compara com 41% para Portugal e Islandia.

e Acresce que na composicao da procura agregada destaca-se
0 consumo privado e publico como agregados preponderantes.
Em conjunto, representam 93% do PIB (valores de 2013). Em
particular, o consumo das familias, pesa 71% na actividade,
que compara com 51% no caso islandés e 66% em Portugal.

¢ Finalmente, pela dptica da oferta, verifica-se que os sectores
tipicamente mais transaccionaveis pesam relativamente menos
na Grécia, ndo obstante a importancia do turismo para a geragao
de riqueza. Assim, a manufactura pesa apenas 7% no PIB
enquanto em Portugal pondera 13%. As actividades do sector
primario ponderam 3%, que contrasta com 5% na Islandia.

Acresce referir que o peso do Estado teria que encolher e
a economia teria que depender mais dos fluxos gerados
internamente para a sua subsisténcia, até porque o regresso
aos mercados internacionais para obtencdo de financiamento
nado seria facil (e o custo de financiamento aumentaria).

Em suma, certamente que a Grécia voltaria a crescer ainda
que saisse da zona euro. Mas possivelmente a recuperagdo
seria muito lenta e o nivel de vida ndo regressaria tdo cedo
aos padrdes actuais.

Optica da Oferta - Estrutura (% VAB) - 2013

Grécia Islandia Portugal
Agricultura, Floresta & Pesca 3.4% 5.0% 2.2%
Industria, incluindo energia 10.0% 16.0% 16.9%
dos quais Manufactura 7.4% 11.4% 13.2%
Construgao 2.5% 5.1% 4.2%
Comeércio, Transportes, Hotel. 23.5% 16.1% 24.5%
Restauragdo
Serv_igos~de Informagdo e Co- 3.9% 5.6% 3.6%
municagdo
Servigos Financeiros e Seg. 4.3% 17.0% 6.3%
Act.Imobilia. 20.9% 9.9% 11.1%
Act cientif e de suporte 4.8% 5.6% 6.8%
Admn. Public, Educagdo, Saude 22.1% 16.8% 21.4%
Outras act servigos 4.5% 2.4% 3.0%

Fonte: OCDE, BPI calc.

Paula Gongalves Carvalho
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- Este ano a execugao orcamental assume particular importancia dado que o Executivo se propde atingir um
saldo orcamental inferior a 3%, de forma a possibilitar o encerramento do procedimento relativo aos défices
excessivos (PDE) ao qual Portugal esta sujeito e cujo prazo de correccdo termina este ano. Recorda-se que o
PDE pretende garantir a correccdo gradual dos défices orcamentais ou niveis de divida publica excessivos, cujos
limites estdo tragados respectivamente em 3% e 60% do PIB!. E neste contexto que se analisa, em seguida, a
execucdo orcamental em sede de contas nacionais, disponivel apenas para os primeiros 3 meses do ano, e em
contabilidade publica, disponivel até Maio. De uma forma resumida, os resultados parecem apontar sobretudo
para a necessidade de exercer um controlo apertado sob as ribricas da despesa, cuja evolucdo podera mais que
compensar a boa performance da receita. Em concreto, e em relacao ao comportamento da despesa primaria,
destaca-se pela negativa a evolugdao das despesas com pessoal e aquisicao de bens e servigos, que aumentam
acima dos valores implicitos no Orcamento. Todavia, a andlise que efectuamos ao detalhe das contas das AP
suscita uma apreciagao global moderadamente favoravel face a execugdo dos primeiros 5 meses do ano; ou seja,
ndo exclui o cumprimento do objectivo oficial para as contas do Estado, e que aponta para o alcance de um défice
inferior a 3% do PIB no conjunto do ano de 2015.

Contabilidade Nacional

Saldo das Administragées Publicas -

Tendo por base a informagao disponibilizada pelo INE, a Optica das Contas Nacionais

necessidade de financiamento das AdministragGes Publicas (AP)
reduziu-se marginalmente, em 0.1 p.p., para 5.8% do PIB nos
primeiros trés meses de 2915. Numa primeira analise, verifica- 1T08 1709 1T10 1Ti1 1Ti2 1Ti3 1Ti4 1TiS
se que este resultado esta ainda distante da fasquia de 2.7%, 0.0% et v M
objectivo oficial para o défice publico de 2015. E mesmo tendo  -2.0%
em conta o perfil intra-anual da distribuicdo dos saldos das AP~ ~#.0%
(ver distribuicdo historica no grafico), que aponta para uma :g:gé‘;
taxa de execucdo média no primeiro trimestre em torno dos -10.0%
30% (face ao saldo global anual), verifica-se que o desvio face -12.0%
ao objectivo continua elevado. A estimativa desse desvio oscila :ig-ggj"
entre 938 ME e 841 ME, dependendo do saldo objectivo parao  _jg oo
ano (-2.7% ou -2.9%, respectivamente) e do valor assumido  -20.0%
para o PIB nominal. Na hipdtese mais favoravel, se se pretender Necess.Financ. das AP's trimestral

alcangar um défice de 2.9% do PIB (que seria suficiente para ~ —Saldo OFGamgnt?' do ano Fonte: INE. BPI
encerrar o PDE) e caso se confirmem as previsdes oficiais para ™= Saldos nos 1¢ trimestre de cada ano o

o PIB nominal, o desvio estima-se em 842 ME.

(% PIB)

-4.8%  -4.5%\S

Saldo das Administragdes Publicas no 1° Trimestre de 2015 - Analise

Em termos absolutos, o défice registou mesmo um agravamento %PIB  Milhdes EUR Saldo Implic:  Desvio
. ~ . . ~ ito
de 17 r)1|Ihoes de euros, situando-se em 2 444 m|I~hoes dg RUr0S o viar 2015 v ey
no periodo de Janeiro a Margo, pelo que a redugao do racio do
defice relativamente ao PIB se ficou a dever na sua totalidade  saiqo object. -2.7% (oE 2015) 2.7% -4,860 1,507 g
a0 aumento do Produto Interno Bruto face ao periodo homalogo.  saido object. -2.9% e piB MF 2.9% -5,169 -1,602 -842
Saldo object. -2.9% e PIB BPI -2.9% -5,161 -1,600 -844

Analisando as principais ribricas das contas das AP, por fonte: INE inistério das Finangas, calculos do autor.
comparacdo com o periodo homdlogo, verifica-se que a receita
total registou uma variacdo positiva de 3.5%, superior ao
acréscimo de 3.1% registado nas rubricas da despesa. Para o
aumento da receita (589 ME) contribuiu 0 acréscimo registado (Milhdes de euros)
na colecta de impostos sobre o rendimento e patriménio (mais
456 ME) e as Contribuicdes Sociais (mais 212 ME). Todavia,
ainda assim, o saldo global agravou-se, sendo este agravamento
sobretudo devido aos seguintes factores relativamente as 6000

Remuneracao dos Empregados - Os valores de 2015
mantiveram-se em minimos historicos

8000
7000

rubricas da Despesa (que aumentou 600 ME): 5000
e OQutras Despesas de Capital (que ndo Investimento): 4000
justificam cerca de 30% do aumento da despesa; 3000

¢ Aumento das Despesas com Pessoal, reflectindo o efeito da 2000
reversao parcial da reducdo das remuneracgGes dos funcionarios

publicos (decisdo do Tribunal Constitucional em Maio de 2014); 1000

justifica cerca de 18% do aumento, 107 ME; 0 10 Trim 20 Trim 30 Trim 40 Trim

e Consumo Intermédio- justificou também cerca de 17% do 2005 2006 ®2007 ®2008 ®W2009 ®2010
acréscimo total da despesa. m2011 2012  m2013 2014  m2015 Fonte: INE

¢ Aumento dos juros em 51 ME.

1 Relativamente ao limite da divida publica, é considerada excessiva quando para além de exceder 60% do PIB, ndo diminua a um ritmo adequado, definido como

uma diminuigdo do excesso de divida em 5 % por ano, em média, ao longo de trés anos > I
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Receitas e Despesas do sector das Administragoes Publicas (Contabilidade Nacional)

1° trimestre de 2014 1° trimestre de 2015 Taxas de
milhdes de euros % PIB milhdes de euros % PIB variagéo (%)
Receitas totais 16 977.0 41.3 17 565.7 41.1 3.5
Receita corrente 16 743.1 40.7 17 278.8 40.8 3.2
Impostos sobre o rendimento e patriménio 3907.0 9.5 3 853.1 9.1 -1.4
Impostos sobre a produgdo e importagao 5487.4 13.3 5943.1 14.0 8.3
Contribuigbes sociais 4 647.8 11.3 4 859.8 11.5 4.6
Vendas 1587.5 3.9 1519.4 3.6 -4.3
Outras receitas correntes 1113.3 2.7 1103.4 2.6 -0.9
Receitas de capital 233.9 0.6 286.9 0.7 22.7
Despesas totais 19 404.4 47.2 20 010.0 47.2 3.1
Despesa corrente 18 536.4 45.1 18 960.6 44.7 2.3
PrestagGes sociais 8 092.1 19.7 8 109.8 19.1 0.2
Despesas com pessoal 4 688.4 11.4 4 795.2 11.3 2.3
Juros 2106.2 5.1 2 157.3 5.1 2.4
Consumo intermédio 2 133.3 5.2 2 235.9 5.3 4.8
Subsidios 208.0 0.5 187.2 0.4 -10.0
Outra despesa corrente 1 308.4 3.2 1475.2 3.5 12.8
Despesa de capital 868.1 2.1 1 049.4 2.5 20.9
Investimento 762.6 1.9 769.9 1.8 1.0
Outra despesa de capital 105.5 0.3 279.5 0.7 165.0
Saldo corrente -1793.3 -4.4 -1681.7 -4.0
Saldo total -2427.5 -5.9 -2444.3 -5.8

Fonte: INE.

Embora ndo tenham sido indicados mais detalhes relativamente ao comportamento destas rubricas em sede de contas nacionais,
0 aumento dos Consumos Intermédios podera estar relacionado com “adiantamentos dos contratos-programa do Servigo
Nacional de Saude” e “acréscimo dos encargos com as redes de infra-estruturas viarias concessionadas e subconcessionadas”,
influenciando as despesas de capital através de Empresas Publicas Reclassificadas (de acordo com a Ultima sintese da DGO).

Salienta-se o facto de o saldo primario se ter mantido deficitario, ainda que encolhendo 34 ME.

Contabilidade Puablica

Com base na informagdo disponivel até Maio, e na optica de | custos com Pessoal - Em sede de contab. pab.,
caixa (recebimentos e pagamentos), o défice da Administracdo presséo de alta nos primeiros meses de 2015

Publica considerando universos comparaveis atingiu 1 098
milhdes de euros, ligeiramente superior aos valores registados
no periodo homdlogo (-990 ME). Considerando o universo total, ~ 16000
ou seja, a inclusdo de novas empresas publicas reclassificadas =~ 14000 s
(EPR) em 2015 das Administracdes Regional e Local (com 12000 a1
impacto positivo no saldo global de cerca de 200 ME), 0 10000
défice encolhe ligeiramente para 867.5 ME. Numa apreciagdo 8000
global, verifica-se uma boa execucao da receita de impostos,
nomeadamente dos impostos indirectos (sobretudo IVA), cuja
arrecadagao cresce a um ritmo superior a 6%; em contrapartida,
a performance da despesa ¢ afectada pelo aumento significativo 2000

(Milhoes de euros)

6000
4000

da rubrica de Juros da Divida Publica, com um aumento de 0 A
17.2%, reflectindo a concentracdo nos meses de Fevereiro e Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
Abril, do pagamento do cupdo de algumas das séries de OT's m2009 ®2010 2011 2012

emitidas em 2014. Acresce ainda referir a pressdo ascendente m2013 2014 2015 Fonte: DGO, BPI

verificada na rdbrica dos encargos com pessoal reflectindo a
reversao em 20% da reducdo remuneratdria em vigor. Refira-se,

E3BPI »
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contudo, que a base de comparacdo nos meses de Junho a Setembro relativamente a esta rubrica tornar-se-a mais favoravel,
reflectindo a reposicdo temporaria da totalidade das remuneragdes (entre Junho e Setembro de 2014, na maior parte dos
casos) em resultado da decisdo em 30 de Maio de 2014 pelo Tribunal Constitucional.

Conta C lidada das Administragées Publicas

Execucio °Jﬁ-iv2e°r;§ Variagdo Anual Ja.neiro . Jan.;oT:i: (M\illahr;:fo Anual -
(Milnges  Comparavel (Milhges o MMindes  Execucho Compardvel  Execusdo EUR)
EUR) (Milhdes EUR) %o EUR) (Milhdes
EUR)
EUR)

Receita corrente 72,731.4 73,460.8 729.5 1.0% 28,573.0 39% 28,876.3 39% 303.2 1.1%
Receita Fiscal 42,507.2 44,672.1 2,164.9 5.1% 16,904.1 40% 17,522.2 39% 618.1 3.7%
Impostos directos 20,626.9 21,332.1 705.2 3.4% 7,894.7 38% 7,975.4 37% 80.8 1.0%
Impostos indirectos 21,880.3 23,340.0 1,459.7 6.7% 9,009.4 41% 9,546.8 41% 537.4 6.0%
Contrib. de Seg. Social 19,383.3 19,087.1 -296.2 -1.5% 7,513.4 39% 7,374.7 39% -138.7 -1.8%
Outras receitas correntes 10,781.2 9,660.2 -1,121.0 -10.4% 4,114.1 38% 3,811.3 39% -302.8 -7.4%
Receita de capital 2,055.1 2,429.6 374.5 18.2% 865.1 42% 760.4 31% -104.7 -12.1%
Receita efectiva 74,786.5 75,890.5 1,104.0 1.5% 29,438.2 39% 29,636.7 39% 198.5 0.7%
Despesa corrente 77,106.0 75,470.8 -1,635.2 -2.1% 28,909.3 37% 28,972.3 38% 63.0 0.2%
Despesas com o pessoal 16,390.1 15,603.1 -787.0 -4.8% 6,097.4 37% 6,223.0 40% 125.5 2.1%
Aquisicdo de bens e serv. 13,236.3 12,808.6 -427.7 -3.2% 4,759.3 36% 4,975.2 39% 215.9 4.5%
Juros e outros encargos 8,106.5 8,226.1 119.6 1.5% 2,524.9 31% 2,959.5 36% 434.6 17.2%
Transferéncias correntes 36,089.4 35,866.5 -222.9 -0.6% 14,326.2 40% 14,124.5 39% -201.7 -1.4%
Subsidios 2,099.9 1,270.5 -829.4 -39.5% 881.1 42% 428.9 34% -452.1 -51.3%
Outras despesas correntes 809.7 1,696.0 886.3 109.5% 289.4 36% 261.3 15% -28.1 -9.7%
Despesa de capital 4,730.2 5,498.5 768.4 16.2% 1,518.9 32% 1,762.6 32% 243.6 16.0%
Investimentos 3,611.3 4,388.9 777.6 21.5% 1,113.1 31% 1,371.3 31% 258.2 23.2%
Transferéncias de capital 1,007.1 895.1 -112.0 -11.1% 375.8 37% 350.4 39% -25.4 -6.8%
Outras despesas de capital 107.1 175.9 68.8 64.2% 26.7 25% 31.4 18% 4.7 17.7%
Despesa efectiva 81,836.2 80,969.3 -866.9 -1.1% 30,428.2 37% 30,734.9 38% 306.7 1.0%
Saldo global -7,049.7 -5,078.9 1,970.8 -28.0% -990.1 14% -1,098.3 22% -108.2 10.9%
Despesa priméria 73,729.7 72,743.2 -986.5 -1.3% 27,903.4 38% 27,775.4 38% -127.9 -0.5%
Desp. Corrente Priméria 68,999.5 67,244.6 -1,754.9 -2.5% 26,384.4 38% 26,012.9 39% -371.5 -1.4%
Saldo corrente -4,374.6 -2,009.9 2,364.7 -54.1% -336.3 8% -96.1 5% 240.2 -71.4%
Saldo de capital -2,675.1 -3,068.9 -393.8 14.7% -653.8 24% -1,002.2 33% -348.4 53.3%
Saldo primério 1,056.8 3,147.3 2,090.5 197.8% 1,534.8 145% 1,861.2 59% 326.4 21.3%

Fonte: Diregdo-Geral do Orgamento
Nota: Excluem-se nas vdrias ribricas as diferengas de consolidagdo, para facilitar a leitura.

Na analise do andamento das principais rubricas, destacam-se os seguintes aspectos positivos:

e O saldo primario é positivo e atingiu 1.8 MME, reforcando-se face ao periodo homologo.

e A receita corrente regista uma variacao de +1.1%, superior a implicita ao Orcamento de Estado (+1%), embora o grau de
execucdo seja semelhante ao registado no periodo homoélogo; para tal contribuird a menor retraccao da rubrica Outras Receitas
Correntes, que recua apenas 7.4% face a expectativa de uma retraccdo de 10.4%.

e A despesa primaria recuou 0.5%, ainda que abaixo do ritmo implicito ao OE2015, -1.3%.

Em contrapartida, na analise do detalhe surgem alguns sinais de alerta:

e A receita fiscal aumentou apenas 3.7% quando se projectou uma variacao de 5.1%;

e As contribuicdes de SS caiem 1.8% face a previsdo de uma variacao de -1.5%;

¢ A receita de capital encolhe 12% quando se antecipava uma expansao de 18%.

e Pelo lado da despesa, os sinais sugerem também alguma cautela, pois a despesa corrente primaria, embora decrescendo
0.5%, diminui @ um ritmo inferior ao desejado (1.3%).

Em resumo, ndo obstante os sinais contraditdrios, a analise que efectudmos ao detalhe das contas das AP sugere uma avaliacao
moderadamente favoravel face a execugdo dos primeiros 5 meses do ano; ou seja, ndo exclui o cumprimento do objectivo
oficial para as contas do Estado, e que aponta para o alcance de um défice de 2.7% do PIB no conjunto do ano de 2015. Esta
conclusdo reflecte sobretudo as seguintes observagoes:

¢ O défice observado de Janeiro a Maio de 2015 (universo total) é o mais baixo pelo menos desde 2009 (excluindo o ano de
2011, cujo padrdo intra-anual foi muito influenciado pela ocorréncia do resgate financeiro, em meados do ano).

¢ O desvio face aos valores tedricos que o saldo deveria alcancar tendo em conta o objectivo em sede de contabilidade publica
(-5 093.2 milhdes de euros) e as taxas médias de execucao histdricas (exclui-se 2011 da andlise) aponta para um desvio
praticamente nulo em Maio e considerando valores cumulativos (ver segundo grafico).

e Acresce referir que o padrdo de execugdo da receita tem sido favoravel, designadamente da receita fiscal.
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PORTUGAL - NOoTAS soB A EXECUGAO ORGAMENTAL EM 2015
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Paula Gongalves Carvalho
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UNIAO DOS MERcADOS DE CAPITAIS NA UNIAO EUROPEIA

= A Comissao Europeia avancou, em Fevereiro deste ano, com um projecto para a criacao de uma unidao dos
mercados de capitais na Unido Europeia, que englobe os 28 Estados-Membros, desenhado como um meio de
financiamento complementar ao sistema bancario. A capacidade de crescimento da economia europeia esta
limitada, entre outros factores, pela inexisténcia de fontes complementares de financiamento que possam ajudar
as empresas a crescer. Ao mesmo tempo, o tecido empresarial europeu é caracterizado por uma base muito
representativa de pequenas e médias empresas, cuja fonte de financiamento reside nos empréstimos bancarios.
As recentes crises financeiras e a necessidade de desalavancar os balancos dos bancos europeus resultaram
numa reducdo do crédito concedido e, consequentemente, na capacidade destas empresas investirem e criarem

emprego.

A comparagdao dos mercados de capitais entre os EUA e a
Unido Europeia revela enormes discrepancias em termos
de dimensdo, sendo que, em 2013, o mercado de acgdes
e obrigagdes da UE era um terco mais pequeno do que o
mercado norte-americano. Apesar de, ao nivel da divida
soberana e das instituigdes financeiras os dois mercados terem
dimensdes semelhantes em percentagem do respectivo PIB,
a grande diferenca reside no mercado de divida e de acgGes
das empresas, onde os mercados nos EUA assumem uma
dimensao duas vezes superior.

No caso europeu, as empresas registam uma enorme
dependéncia do financiamento bancario em detrimento de
outras fontes de financiamento, contrariamente ao que se
verifica na realidade norte-americana (por exemplo, nos
EUA, as empresas de média dimensdo recebem cinco vezes
mais financiamento dos mercados de capitais do que as
empresas europeias de igual dimensdo). A discrepancia
entre as empresas dos EUA e da Unido Europeia aumentou
depois da crise financeira de 2008/09, ao mesmo tempo que
o grau de integracdao dos mercados (em termos de detengdes
transfronteiras de instrumentos financeiros) dentro da prépria
Unido Europeia foi adversamente afectado. Depois de ter
atingido um maximo em 2007, a integragdo dos mercados
na UE regista, actualmente, niveis de 1999. A dependéncia
face ao sistema bancario no financiamento da actividade das
empresas torna-as mais vulneraveis as condicdes propostas
e a politica de concessdo de crédito dos bancos (por exemplo,
em momentos de restricdo do crédito a economia, o crédito
as empresas diminui). No caso dos EUA, a percentagem de
capitais prdprios no total do financiamento das empresas tem-
se mantido estavel nos ultimos 30 anos, contrariamente ao
que aconteceu no caso da Zona Euro e Reino Unido, onde o
financiamento por via de capitais proprios tem, gradualmente,
perdido importancia em detrimento do financiamento bancario.

Os modelos de financiamento ndo sdao apenas determinados
pelo comportamento das empresas, mas também pelo
comportamento dos aforradores. A titulo de exemplo, quando
as familias aplicam a maior parte das suas poupangas no
mercado accionista, as empresas tém mais facilidade de
se financiarem por via dos capitais proprios. Neste caso, as
discrepancias entre os dois lados do Atlantico também se
manifestam. De facto, na UE, as familias investem as suas
poupancas, essencialmente, em depdsitos bancarios, enquanto
nos EUA as familias investem, principalmente, em acgGes e
fundos de pensdes.

Dado o actual contexto relativo ao financiamento na
Unido Europeia, é importante que os mercados de capitais
desempenhem um papel mais activo no financiamento da
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Estrutura dos mercados de capitais: EUA vs UE (2013)
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TEMAS EM DESTAQUE

UNIA0 Dos MERcADOS DE CAPITAIS NA UNIAO EUROPEIA (cont.)

economia, de maneira a que os fundos sejam canalizados
dos investidores para as empresas de forma simples
e menos dispendiosa, potenciando o investimento e,
consequentemente, o crescimento econdmico e o emprego.
Desta necessidade nasceu o projecto de Unido dos Mercados
de Capitais da Comissao Europeia, da qual resultou o Livro
Verde relativo a este tema e que marcou o periodo de consulta
publica até meados de Maio. A intencdo sera ter um plano de
acgao definido em Setembro deste ano.

A unido dos mercados na Unido Europeia permitird uma maior
diversificacao dos fundos para a economia e a reducdo do
custo de capital, nomeadamente para as Pequenas e Médias
Empresas (PMEs). Note-se que o tecido empresarial europeu
assenta, principalmente, nas PMEs, que representam 99% do
total das empresas e cerca de 67% do emprego. A dependéncia
destas empresas face ao financiamento bancario tornou-as
mais vulnerdveis no periodo poés-crise, principalmente no caso
dos paises periféricos.

Para além disso, outra das vantagens prende-se com a maior
capacidade de absorcdo de choques na economia europeia.
De facto, a literatura revela evidéncia de que a integracdo
dos mercados permite mitigar o risco especifico de um pais
ou regido, permitindo suavizar o impacto de uma recessao
no consumo e investimento. Também os investidores sairiam
beneficiados, dada a maior diversidade de oportunidades de
investimento, permitindo uma melhor alocacao do capital e
do risco (por via da diversificacao das aplicagoes).

Outras vantagens da unido sdo a convergéncia dos custos de
investimento e de acesso aos produtos de investimento entre
0s varios paises membros e a mais eficiente canalizacdo dos
fundos para projectos de investimento.

No entanto, a unido dos mercados de capitais enfrenta alguns
desafios, que resultam de factores historicos, culturais,
econdmicos e legais da regido. A Comissdo Europeia dividiu
esses desafios em trés temas: do lado da procura, importa
melhorar o acesso ao financiamento, incluindo capital de
risco, principalmente para as PMEs e para projectos de
investimento de longo-prazo, como as infra-estruturas; do lado
da oferta, importa que os recursos financeiros dos investidores
particulares e institucionais sejam canalizados para os
mercados de capitais, de forma simples e menos dispendiosa,
diversificando as fontes de financiamento; por fim, é
importante a melhoria da eficacia dos mercados, removendo
barreiras que ainda existam na circulacdo de capitais dentro da
UE, a convergéncia de regulagdo e supervisao ou a aplicagdo
de regimes fiscais comuns entre os Estados-Membros.

No Livro Verde sdo propostas algumas iniciativas lancadas pela Comissdo Europeia, agrupadas em trés areas: medidas que
melhoram o acesso aos mercados de capitais, nomeadamente no caso das Pequenas e Médias Empresas, empresas com
potencial de crescimento e projectos que necessitem de investimento de longo prazo; aumentar e diversificar as oportunidades
de investimento para os investidores particulares e os institucionais; e a melhoria dos processos de intermediacdo financeira,

Principais problemas enfrentados pelas PMEs na UE
(2013)
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no sentido de aperfeicoar a relacdao entre investidores e oportunidades de investimento.

A unido dos mercados de capitais ndo devera por em causa o sistema bancario, que continuarad a ser uma importante fonte
de financiamento. De facto, os bancos poderdo continuar a desempenhar um papel importante nos mercados de capitais,
enquanto emissores, investidores e intermediarios, beneficiando de mercados mais operacionais, com poucas barreiras para

investimentos além-fronteiras e de um aumento do nimero e do montante das transacgdes.

L3BPI
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UNIA0 Dos MERcADOS DE CAPITAIS NA UNIAO EUROPEIA (cont.)

Para os investidores particulares e cidaddos em geral, a unido dos mercados de capitais trara oportunidades adicionais para
investirem o seu dinheiro, podendo aceder aos diferentes instrumentos de forma acessivel, com uma efectiva protecgdo ao
investidor. A unido trara maior concorréncia entre os servigos financeiros, levando a uma maior escolha para os investidores,
precos mais baixos e melhores servicos. Ao mesmo tempo, os investidores institucionais retiram vantagens da unido dos
mercados de capitais, tendo a sua disposicao uma gama mais alargada de oportunidades de investimento (PMEs, start-ups,
projectos de investimento em infra-estruturas), a custos mais baixos e beneficiando de maior proteccao ao investidor.

Fevereiro

2015 2015-13

Maio 2015

18 Fevereiro
8 Junho 2015

eLivro Verde: eConsulta Publica eAudiéncia ePlano de Acgdo eFuncionamento
"Building a Publica: "Next em pleno da
Capital Markets «Intervenientes: steps to build a «Intervenientes: uniao dos
Union" Parlamentos, Estados- Capital Markets Comissdo Europeia mercados de
Membros, Union" capitais

intervenientes nos
mercados financeiros
e outros profissionais
interessados

eIntervenientes:

Comissdo Europeia e Intervenientes:

representagao de um
vasto conjunto de
stakeholders; todos os
interessados podem
assistir a conferéncia

Para mais informac0es, consultar os seguintes links:

http://www.eurocapitalmarkets.org/
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/
http://ec.europa.eu/finance/

http://www.oecd.org/
https://www.ecb.europa.eu/home/

Vania Patricia Duarte
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REINO-UNIDO - ECONOMIA E MOEDA JUSTIFICAM A ACTUAL ATRACGRO

= Nao obstante os sinais de abrandamento no inicio de 2015, a expansdo da economia britanica mantém-se
presentemente a evoluir entre 2.5% e 3%, em termos anuais, sustentada maioritariamente pelo forte consumo
privado: o crescimento do emprego tem-se mostrado robusto, acompanhado por aumentos nominais e reais dos
salarios; assiste-se ao aumento da confianga dos consumidores, assim como do endividamento das familias; os
precos das casas sobem e as vendas a retalho mostram vigor. Contudo, a produtividade do trabalho tem-se mantido
sem alteracdo ao longo dos ultimos anos e o investimento das empresas tem vindo a declinar. Por outro lado, os
bancos ndao tém mostrado interesse em financiar negocios que comportam risco, enquanto o investimento estatal
tem sido volatil e escasso.

O facto de as familias terem restaurado o poder de compra, em resultado da recuperacdo rapida do emprego, baixa inflagdo
(precos da energia baixos e estaveis) e libra forte, permitiu que o consumo ganhasse uma importante dimensdo, potenciada
pela cada vez maior confianga dos consumidores, que se sentem seguros a procurar crédito junto ao sistema bancario. Todo
este processo se tem mostrado auto-sustentdvel, formando-se uma espiral positiva de crescimento.

Confiangca dos consumidores Indicadores de actividade
(pontos) (pontos)
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Fonte: Bloomberg

A taxa de desemprego tem vindo a mostrar uma queda rapida, enquanto a taxa de emprego se encontra em niveis historicamente
altos, tal como as vagas de emprego disponiveis. Em termos médios, os salarios tém vindo a crescer a uma taxa de 2% ao
ano mas, para ja, a taxa de inflagdo tem mantido o seu registo de contencdo. Esta previsto que a normalizacdo da taxas de
juro se inicie no comego de 2016, de acordo com o esperado aumento do uso da capacidade de producdo, assim como do
aumento da pressdo inflacionista.

Mercado de trabalho Inflagdo, saldrios e precos das casas
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Num contexto internacional e doméstico mais incerto (os riscos serdo referidos no final do artigo), o Banco da Inglaterra estaria
presentemente apto a iniciar a subida dos juros, que estdo a um nivel adequado para o inicio de um ciclo de retoma econémica
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REINO-UNIDO - ECONOMIA E MOEDA JUSTIFICAM A ACTUAL ATRACGAO (cont.)

apds um periodo de recessdo, mas ndo para uma economia a |Taxa de cambio
crescer perto dos 3%. Contudo, a falta de inflagdo, consequéncia

de uma moeda sobreavaliada pelos mercados, tem dado a
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tem vindo a diminuir. Também o saldo da balanga de capitais 2.0%
se tem agravado, nomeadamente ao nivel da taxa de retorno 0.0% Frriria i ‘ ||| il ‘l ||”|”||
dos activos estrangeiros. -2.0% WHNW" f TN
-4.0% I - ‘.W
Na vertente fiscal registou-se um esforco de controlo do -6.0% ‘L
défice publico, de acordo com uma politica de maior equilibrio 80% . h OO o DO N ewn
financeiro. De um valor do défice acima dos 5% do PIB em 2014, ey A Ay A Y
0 objectivo é chegar aos 4% em 2015 e 2.5% em 2016. Existe g & § @2 g & § > 8 8, § @ >E 8
a tentativa de mitigar os efeitos no crescimento da desejada m— Bens e servicos rendimento primario

continuagdo do processo de consolidacdo orcamental (para além = rendimento secundério === Balanga corrente
de um maior crescimento ser uma importante ferramenta de

. . ™ , . Fonte: Bloomberg, calc. BPI
descida do peso relativo do défice), através de um conjunto de
reformas estruturais em curso: reforma do sistema bancario
(venda de activos dos bancos nacionalizados durante a crise -
Lloyds Banking Group, Northern Rock e Bradford & Bingley); plano de poupancas do estado através de uma central de compras
Unica; simplificacdo do sistema fiscal e manter o esforco de consolidagdo ja efectuado nos Ultimos anos; as familias mais ricas
continuam a ter a maior contribuicdo na redugdo do défice.

Contudo, existem riscos internos e externos que podem toldar todo este cenario: a crise grega e a sua complexa persisténcia
(é uma questdo que corrdi qualquer investidor mais optimista); o referendo interno @ manutencdo do Reino Unido na Unido
Europeia (também aqui a incerteza é inimiga do investimento de que o Reino Unido precisa); a manutencdo das sancoes
bilaterais entre a Unido Europeia e a RUssia a propdsito do conflito na Ucrania.

Outro facto, que ndo deixa de ser igualmente um risco, é a actual tendéncia de apreciacdo da libra. Os paises da Zona Euro

sdo os principais clientes do Reino Unido, por isso, uma moeda forte contra o euro prejudica as exportacdes britanicas e € uma
barreira ao crescimento econémico.

Agostinho Alves * Teresa Gil Pinheiro
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EUA - SINAIS MUITO POSITIVOS

- PIB afinal s6 recuou 0.2% no 1T: O relatorio final relativo ao andamento da actividade nos primeiros trés meses do
ano reviu em alta ligeira o desempenho da actividade econdmica, para uma queda de 0.2%, em cadeia (valores anualizados)
revisto face a -0.7% anteriormente divulgados. Subjacente ao melhor desempenho estd um comportamento mais favoravel
das componentes da procura interna: o consumo privado aumentou 2.1% (1.8% no relatorio preliminar) e o investimento
recuou 2% (-2.8% antes), enquanto as exportacdes cairam menos que anteriormente reportado (-5.9% em vez de -7.6%).

= Mercado de trabalho em niveis préoximos do pleno emprego: Em Junho, a taxa de desemprego recuou duas décimas
para 5.3%, apenas ligeiramente acima do patamar entre 5% e 5.2% que 0s responsaveis pela politica monetaria consideram
como pleno emprego. Adicionalmente, a criacdo de postos de trabalho manteve-se robusta (foram criados 223 mil empregos,
apenas ligeiramente abaixo dos 254 mil de Maio) ainda que aquém das expectativas do mercado. Verificou-se uma reducdo da
populacdo activa mas que pode resultar de efeitos estatisticos pois os fluxos maioritarios foram de emprego para populacdo
nao activa, quando tipicamente o movimento de aumento de desencorajados ocorre entre o desemprego e populagdo ndo
activa. Efectivamente, a medida mais lata de desemprego, que integra individuos que querem trabalhar mas que desistiram
de procurar emprego (sendo classificados como inactivos) e os que trabalham em part-time porque nao encontram ocupagao
a tempo inteiro, recuou para 10.5%, o nivel mais baixo desde Setembro de 2008. Adicionalmente, o desemprego de longa
duracdo continua a recuar e existem sinais casuisticos de que os salarios tém vindo a aumentar. Esta evolucdo sugere que
o andamento do consumo das familias, uma varidvel determinante para o PIB nos EUA, devera manter um comportamento
favoravel, suportando o crescimento.

- Indicadores recentes sugerem aceleragao: Para além do mercado de trabalho, os restantes indicadores tém confirmado
também uma economia a crescer de forma saudavel, sugerindo que a queda da actividade no primeiro trimestre foi apenas
conjuntural. Destaca-se no mercado imobilidrio, a publicacdo do indice de precos das casas - S&P Case-Shiller - revelando que
em Abril, os precos das casas aumentaram 4.9% em termos homodlogos, evolugdo semelhante a registada no més anterior,
e reforcando o sentimento de que o mercado imobiliario se encontra num processo de retoma sustentada. Relativamente a
actividade no mercado imobilidrio, nos trés meses terminados em Maio a venda de casas novas aumentou em média 23%
enquanto os contratos para casas usadas registaram uma expansdo média de 9%. Acresce referir que o stock de casas por
vender regressou, ha algum tempo, a niveis anteriores a eclosdo da crise do subprime.
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ZoNA EURO - RECUPERAGAO ECONOMICA DEVERA MANTER-SE NO 2T pE 2015

o A segunda estimativa do PIB da Zona Euro confirmou um crescimento de 0.4% em cadeia e de 1.0% em
termos homoélogos, no 1T de 2015. Ainda que o consumo das familias continue a ser um pilar do crescimento econdmico
(contributo de +0.3 pontos percentuais), sujeito aos baixos precos do petrdleo e a melhores condi¢cdes do mercado de trabalho,
o0 crescimento econdmico ndo devera ser afectado pela correccdo dos precos da matéria-prima. De facto, a recuperagdo é
agora mais ampla, englobando também o investimento (0.8% g/q) e o consumo publico (0.6% qg/q). No entanto, o comércio
externo teve um contributo negativo (-0.2 p.p.), revelando que os efeitos da desvalorizacao do euro ainda nao se reflectiram
no comportamento das exportacdes, dada a procura externa fraca, principalmente das duas principais economias mundiais,
EUA e China. Franga surpreendeu pela positiva (+0.6% g/q), enquanto a actividade econdmica na Alemanha desacelerou face
ao trimestre anterior (+0.3% q/q).

= O PMI compoésito aumentou 0.6 pontos para 54.2 em Junho (estimativa), resultando numa média de 53.9
pontos no 2T (53.3 no 1T de 2015). O indicador para a manufactura passou de 52.2 para 52.5 pontos, enquanto no sector
dos servicos o aumento foi de 53.8 para 54.4 pontos. O custo médio dos inputs desacelerou face a Maio, embora continue
a aumentar face a correcgdo dos precos do petrdleo, aumento dos encargos salariais e do custo com as importagdes (via
desvalorizacao do euro). Por outro lado, os pregos dos outputs voltaram a cair, embora de forma marginal. Estes resultados
sinalizam crescimento robusto no 2T de 2015 embora a incerteza na Grécia possa ter impactos na recuperacdo econdmica da
Zona Euro. Ainda que os resultados continuem a mostrar um crescimento robusto do PIB para a Alemanha, o indicador acabou
por desacelerar face a média registada no 1T de 2015 (53.5 vs 54.2 pontos no 1T de 2015), enquanto Franga confirmou uma
recuperacao mais significativa, passando de uma média de 51.0 pontos no 1T para 52.0 no 2T de 2015. Apesar da incerteza,
mantemos a previsao de crescimento do PIB na UEM em 1%, em 2015.

- No 1T de 2015, o emprego aumentou 0.1% q/q, mantendo-se o comércio por grosso, retalho e transportes como o
principal sector empregador na Zona Euro (25% do total de pessoas empregadas), seguindo-se o sector publico (24%) e a
indUstria (15%). O nimero de desempregados diminuiu em 35 mil em Maio em comparagdo com o més anterior,
mantendo-se a taxa de desemprego em 11.1%. No entanto, as discrepancias entre os Estados-Membros mantém-se
entre os paises do centro e os da periferia (Espanha e Grécia continuam a registar as taxas de desemprego mais elevadas).
Para Junho, espera-se que a inflagao tenha caido para 0.2% (0.3% em Maio), face a uma nova queda dos pregos da
energia para -5.1% (-4.8% em Maio).

PIB vs PMI Manufactura Emprego por tipo de industria
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PORTUGAL - SINAIS DE RESILI@NCIA

o Capacidade de financiamento externa de 2% do PIB no 1°T15: Pelo 100° trimestre consecutivo, Portugal registou
capacidade de financiamento face ao exterior, trajectdria que confirma o reforco da resiliéncia e menor vulnerabilidade perante
a eventualidade de ocorréncia de choques externos adversos. Medido através da média mdvel de 4 trimestres, a capacidade
de financiamento da economia situou-se em 2% do PIB, mais 0.1 p.p. que no trimestre anterior. Este comportamento traduz
o reforco da capacidade de financiamento do sector das empresas nao financeiras, de +0.6% do PIB para +0.9% do PIB,
em reflexo sobretudo do aumento do valor acrescentado bruto do sector e também da ligeira reducdo da Formacdo Bruta de
Capital. Todavia, tal como salienta o INE, apesar da reducdo da FBC, a taxa de investimento (medida através do racio entre a
Formacgdo Bruta de Capital Fixo e o VAB) aumentou de 19.6% no 49 trimestre de 2014 para 19.9%, facto que evidencia mais
uma vez o impacto negativo da variagdo de stocks no andamento da FBC no 1T15.

- Taxa de poupanca regressa aos niveis de 2008: No sector das Familias, a capacidade de financiamento reduziu-se
ligeiramente, de +2.5% para +2.3% do PIB, reflectindo a aceleracdo do consumo privado, que mais que compensou o reforco
do rendimento disponivel, conduzindo a uma ligeira reducdo da taxa de poupanca. Esta situou-se em 6.8%, sendo o valor
mais baixo desde o Ultimo trimestre de 2014, facto que de certa forma reflecte o reforgo dos niveis de confianga e atenuacdo
da postura de maior precaugdo, que esteve presente durante o periodo de intervencdo externa.

- Patrimonio Liquido das familias supera niveis de 2011: A postura menos cautelosa do sector das familias, evidente
no ligeiro recuo dos niveis de poupanga e no andamento dos indicadores de confianca, encontra também justificagdo no
regresso da tendéncia de crescimento dos niveis agregados de riqueza liquida. Efectivamente, segundo o Banco de Portugal,
em 2014 o patrimodnio financeiro liquido das familias - que considera a totalidade dos activos financeiros e imobiliarios, ao qual
sdo abatidos os niveis de endividamento - alcancou 536 mil milhGes de euros, cerca de 309% do PIB, tendo aumentado pelo
segundo ano consecutivo, cerca de 2% em termos homologos. Refira-se ainda que este é um resultado que traduz o aumento
da valorizacdo dos patrimonios financeiro e imobilidrio bem como a queda do total dos passivos financeiros (créditos obtidos).

- Indicadores de confianga positivos, mas com sinais de ligeira inversao: O andamento dos indicadores de confianca
das familias, apesar de se manter em patamares confortaveis, da indicios de uma ligeira reversdo, sobretudo nos ultimos
dois meses, Maio e Junho. Esta tendéncia fica a dever-se sobretudo a componente de expectativas, dada a apreciacdo menos
favoravel em relacdo, por exemplo, a oportunidade de realizagdo de poupanga. O que sugere que o andamento do consumo
das familias no segundo e terceiro trimestre podera registar algum arrefecimento.

Necessidade/capacidade de financiamento da Familias: taxa de poupancga, rendimento disponivel e
economia:+2% no 1T15 consumo
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ESPANHA - BANCO DE ESPANHA REVE CRESCIMENTO EM ALTA

- Previsdes do Banco de Espanha: com base na informacdo disponivel para o segundo trimestre, o Banco de Espanha
estima que naquele periodo a economia tenha avancado 1% em cadeia e 3.1% em termos homdlogos, acima do ritmo de
expansdo observado no trimestre precedente. O baixo preco do petrdleo, o euro mais fraco e a melhorias das condicdes de
financiamento associadas ao programa de quantitative easing do BCE justificam o bom desempenho da economia espanhola
no primeiro semestre do ano. Na segunda metade, as perspectivas continuam positivas, mas o diluir-se de alguns daqueles
factores, como por exemplo a recuperagao das cotacdes do petrdleo e do euro, tenderdo a traduzir-se em ritmos de crescimento
ligeiramente mais moderados. Face aos resultados ja obtidos, o Banco de Espanha reviu em alta a previsdo de crescimento
do PIB em 2015 para 3.1%, mais 0.3 pontos percentuais do que em Margo. A procura interna contribuird com 3.1 pp para o
crescimento (+0.1 pp do que em Margo) e contributo da procura externa sera nulo (-0.2 pp em Margo). Por componentes, as
principais revisoes face as previsGes de Margo ocorreram no consumo publico e no desempenho das importagGes. Para a primeira,
a autoridade monetaria espanhola estima agora um avanco de 0.1% (-0.4% em Marco) e para a segunda, as estimativas sdo
de um crescimento mais moderado: 5.3% (6.2% em Marco). A avaliacdo dos riscos € balanceada, destacando-se os associados
aos desenvolvimentos da situacdo na Unido Monetaria; internamente, os riscos associam-se aos efeitos sobre a confianca
associada a agenda de reformas.

- Capacidade de financiamento da economia melhora: Em termos anuais, a capacidade de financiamento da economia
espanhola melhorou para 1.2% do PIB no primeiro trimestre, mais 0.2 pontos percentuais do que no trimestre anterior. A
capacidade de financiamento do sector privado situou-se em 7% do PIB e a do sector publico em -5.7% do PIB. Por sectores
institucionais, as empresas ndo financeiras melhoraram a sua posicdo, reflectindo estancamento da taxa de investimento e
aumento da taxa de poupanca. A capacidade de financiamento destas situou-se em 1.2% do PIB (+0.1pp do que no 4T14);
no caso das familias situou-se em 3.2% do PIB, igual a do trimestre anterior, mas a taxa de poupanca melhorou 0.5 pontos
percentuais, representando 9.9% do rendimento disponivel.

Espanha - Cenario macroeconémico do Taxa de inflagéo
Banco de Espanha
jun-15 mar-15 (%)
2014 2015 2016 2015 2016
PIB real 1.4 3.1 2.7 2.8 2.7
Consumo privado 2.4 3.4 2.3 3.3 2.4 A
Consumo publico 0.1 0.1 0.1 -0.4 0.1 el MW N e B
Investimento 3.4 5.9 6.1 5.9 (ST e . ¥ Z e
Exportagdes 4.2 5.1 5.7 5.2 5.8
Importacdes 7.6 5.3 5.9 6.2 6.3 Y
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Deflator do PIB -0.5 0.2 0.6 0.4 0.7 Fonte: INE (ES), calc. BPI
Taxa de inflagdo -0.2 -0.2 1.3 -0.2 1.2
Emprego 1.2 2.9 2.6 2.7 2.6
Saldo orcamental (% PIB) 1.0 1.2 1.1 1.0 0.8

Fonte: Banco de Espanha.
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BRASIL - COPOM SOBE TAXA SELIC PARA 13.75%

o A producgao industrial surpreendeu pela positiva em Maio com um crescimento de 0.6% m/m, no indice ajustado
para a sazonalidade. Este melhor desempenho explica-se pela recuperacdo da actividade na indUstria transformadora, que
apresentou uma variagdo positiva depois de ter contraido por 3 meses consecutivos. Ainda assim, em termos homoélogos o
indicador mantém-se alinhado com a actual desaceleracdo da actividade, tendo registado uma contracgdo de 8.8% vy/y.

- A taxa de inflagdo subiu em Maio para 8.47% y/y, comparativamente a 8.17% no més anterior, novamente
impulsionada pelo crescimento dos precos regulados. Como resposta, na reunidao de Junho, o Comité de Politica Monetaria
(Copom) decidiu subir novamente a taxa Selic em 50 pontos base para 13.75%, face ao cenario da inflagdo. As projecgdes do
relatdrio de inflagdo apontam agora para que a taxa de inflagdo atinja os 9% até ao final de 2015, devendo depois desacelerar
para 4.8% em 2016.

- Entretanto, a actividade no sector externo parece ter melhorado moderadamente. Em Junho, as exportagdes
cresceram 17% em relacdao ao més anterior (vs. +11% m/m em Maio), enquanto as importacdes aumentaram apenas 8% m/m
(depois de no més anterior terem diminuido 4% m/m). Isto resultou num aumento do saldo comercial, que registou um saldo
positivo de USD 4.5 mil milhdes (vs. USD+2.8 mil milhdes em Maio e USD +2.4 mil milhdes em Junho de 2014), o excedente
mais elevado desde Dezembro de 2010. Com efeito, a balanga comercial voltou a registar em Junho um saldo positivo nos 12
meses acumulados, o que ja ndo acontecia desde Outubro do ano passado. Contudo em termos homdlogos, os dados ainda
apontam para um sector enfraquecido, com as exportacgdes a registarem uma variacao negativa de 4%, e as importacdes uma
contraccdo de 17% y/y. A melhor performance do sector externo reflecte em parte a desvalorizagdo acumulada do real. Desde
0 inicio de Margo que a taxa de cdmbio nominal média se mantém acima dos 3 reais por USD, comparativamente a um cambio
de 2.7 reais por USD no inicio do ano e de 2.4 reais por USD no inicio de 2014 (equivalente a uma desvalorizacdo de cerca de
30%).

Taxa directora de Politica Monetaria Balanca comercial
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ANGOLA — BANCO CENTRAL AUMENTA TAXA DE JURO DE REFERENCIA PARA 9.75%

= Noinicio de Junho, o BNA decidiu avancar com uma desvalorizacao de aproximadamente 6% do kwanza, dada a
escassez de dolares na economia local na sequéncia da queda das receitas petroliferas. Até agora, o Banco Central tinha tentado
gerir esta pressdo sobre a moeda consentindo apenas desvalorizacdes mais ligeiras, e impondo ao mesmo tempo restricdes
aos levantamentos e transacgdes em moeda estrangeira, de forma a controlar a procura por moeda estrangeira. Contudo,
mesmo apos esta decisdo o kwanza continuou a desvalorizar, tendo ja acumulado uma queda de 3% durante os restantes dias
do més de Junho. Esta desvalorizacdo devera para ja contribuir para preservar o stock de reservas internacionais, ainda que
se antecipe alguma pressao sobre a taxa de inflagdo.

o A taxa de inflagdo anual acelerou para 8.86% em Maio, comparativamente a 8.23% no més anterior, novamente
impulsionada pela subida dos precos dos transportes e energia na sequéncia do novo aumento dos precos dos combustiveis.
Como resposta, o Banco Nacional de Angola decidiu na reunido de Junho aumentar a taxa de juro de referéncia
de politica monetaria em 50 pontos base para 9.75%, a taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez de 10%
para 10.5%, e manter a taxa de juro de facilidade permanente de absorcdo de liquidez em 0%. Ainda assim, é provavel que
nos proximos meses se continue a assistir a uma subida acentuada do nivel geral de pregos, face a acentuada desvalorizacdo
do kwanza. O Banco Central avangou também com outras medidas para controlar a desvalorizacdo da moeda, nomeadamente
uma alteragdo das regras para a participagdo nas sessdes de compra e venda de moeda estrangeira, exigindo agora que os
bancos comerciais constituam uma “reserva especial” em kwanzas no montante correspondente ao volume previsional de
necessidades de recursos cambiais para a semana seguinte. O Banco Central anunciou ainda uma alteracdo do coeficiente de
reservas minimas obrigatdrias de 20% para 25%, para reduzir a capacidade dos bancos aumentarem a quantidade de moeda
a circular na economia, e assim tentar controlar a subida dos pregos. No mercado interbancério, a taxa de juro overnight subiu
de cerca de 6% para 11% durante o més de Junho, mas este aumento ainda ndo se traduziu num aumento das taxas de juro
nos restantes prazos.

- Entretanto foram finalizados dois importantes acordos de novos empréstimos multilaterais com o Governo
de Angola. O Banco Mundial aprovou um empréstimo ao Governo de USD 450 milhGes que pretende fortalecer a capacidade
de gestdo financeira e o espaco fiscal necessario para proteger os sectores prioritarios. Segundo, foi também acordado um
financiamento com o Banco Africano de Desenvolvimento (BAD) para um “Projecto de Apoio Institucional e Sustentabilidade
para Abastecimento Urbano de Agua e Prestacdo de Servicos de Saneamento” num total de USD 123 milhdes, um projecto de
apoio ao sector da energia e agua.
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MocAMBIQUE - CRESCIMENTO DO PIB ABRANDOU NO 1T DE 2015

- As primeiras estimativas do INE apontam para um crescimento da actividade econémica de 5.9% em termos
homodlogos, no primeiro trimestre de 2015. Apesar do abrandamento de cerca de 2 pontos percentuais em relagdo ao
ultimo trimestre de 2014, a actividade econdmica continuou a ser impulsionada pela actividade no sector secundario, em
particular na indUstria extractiva e mineira que cresceu 16.6% y/y. Entretanto, o indicador de clima econdmico de Maio voltou
a deteriorar-se, reflectindo o pessimismo dos empresarios em relagdo ao mercado de trabalho, as perspectivas de procura e
evolucdo dos pregos. O indicador de clima econdmico diminuiu para 99.3 pontos em Maio (vs. 100.6 pontos em Abril), o indice
mais baixo desde Janeiro de 2014. Em termos da desagregacdo do indicador por sectores de actividade, a deterioracdo da
confianga manifestou-se essencialmente nos sectores da indUstria, transportes e construgdo.

= O iIndice de Precos do consumidor registou uma variacdo negativa de -1.05% no més de Maio em relagdo
ao més anterior. Com efeito, a taxa de variagdo homologa diminuiu para 1.29% y/y, comparativamente a 1.98% y/y, o
crescimento mais baixo desde 2009. Este foi o segundo més consecutivo em que o nivel geral dos precos registou uma variagdo
mensal negativa, depois de em Abril o indice ter registado uma variacdo de -1.05% m/m, mas que reflectiu novamente uma
correccdo dos precos dos bens alimentares depois do forte crescimento registado no inicio do ano na sequéncia das cheias. De
facto a taxa de inflagdo subjacente (que exclui os pregos da classe de bens alimentares e bebidas ndo alcodlicas) manteve-se
em Maio em 1.5% y/y tal como no més anterior. Apesar de o Banco Central ter apontado para algumas preocupagoes
relativamente ao enfraquecimento da actividade na sequéncia das cheias no inicio do ano, o Comité de Politica
Monetaria decidiu manter as taxas de referéncias inalteradas (taxa de juro de Facilidade de Depdsito em 1.5% e taxa
de juro de Facilidade de Cedéncia de Liquidez em 7.5%) assim como o coeficiente de reservas obrigatdrias em 8%.

o No mercado cambial, o Metical continuou a perder terreno face ao USD, reflectindo em parte o fortalecimento da
moeda norte-americana (desde o inicio de Junho, o Metical registou uma desvalorizagdo de 3% face ao délar). Em relagdo ao
Rand da Africa do Sul, o Metical também registou uma desvalorizagdo de 3% durante o mesmo més de Junho, o que compara
com uma desvalorizagdo de 6% desde o inicio do ano. De acordo com o Banco Central, o saldo das reservas internacionais
diminuiu ligeiramente em USD 24.5 milhdes, para USD 2,463 milhdes, reflectindo essencialmente perdas cambiais das vendas
liquidas efectuadas pelo Banco de Mocambique e a amortizagdo de divida publica externa.

- Entretanto, a Standard and Poors’s desceu a classificacdo de rating da divida soberana de longo prazo de
Mocambique para B-, com perspectiva negativa, antecipando uma possivel restruturacdo da divida emitida pela empresa
publica EMATUM e garantida pelo Governo, num total de USD 850 milhdes.
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EconOoMIAS

AFRICA DO SuL - PMI AUMENTA LIGEIRAMENTE EM JUNHO

- As agéncias de rating S&P e Fitch mantiveram o rating e o outlook do pais em BBB- (estavel) e BBB (negativo),
respectivamente, justificado pelo fragil crescimento econémico e pelos problemas de fornecimento de energia. A par disso,
é realgado o elevado défice da balanga corrente, de onde resulta uma necessidade de financiamento significativa, tornando
o0 pais vulneravel ao sentimento dos investidores. O aumento da capacidade de geracdo de electricidade, a recuperagdo da
procura doméstica e das exportagGes liquidas sdo factores que podem melhorar a actividade econémica nos préximos anos. Pelo
contrario, as negociacoes salariais em curso (das quais podem resultar novas greves), escassez de electricidade e oscilagbes
de sentimento dos investidores sdo eventos que podem p6r em causa o crescimento econdmico do pais.

- A inflagao anual foi de 4.6% em Maio (4.5% em Abril), impulsionada, principalmente, pela “habitacdo e utilidades”
(contributo de 1.3 pontos percentuais) e “alimentagdo e bebidas ndo-alcodlicas” (0.7 p.p.). Em termos mensais, a inflagdo foi
de 0.3% (0.9% em Abril), enquanto a inflagdo core fixou-se em 0.2% m/m e 5.7% y/y. O aumento do preco dos combustiveis
e das tarifas de electricidade, a par do continuo aumento dos precos da alimentacdo, deverdo continuar a impulsionar a inflacdo
para o limite superior do intervalo definido pelo banco central (3%-6%).

- O PMI da manufactura aumentou 0.6 pontos para 51.4 pontos em Junho. Este valor coloca a média do 2T de 2015
em 49.2 pontos, inferior a média do trimestre anterior (49.9). O indice de actividade dos negdcios superou a marca dos 50.0
pontos, que separa expansao de contraccdo econdmica (51.7 vs 49.6 pontos em Maio); por outro lado, o indice do emprego,
ainda que tenha aumentado e tenha registado o valor mais elevado desde Junho de 2014, continua abaixo da marca dos 50.0
pontos (48.7). O indice que avalia as expectativas para os proximos 6 meses voltou a aumentar (62.0 vs 61.8 pontos em
Maio), assim como o indice de precos (77.1 vs 73.2 pontos em Maio), que reflecte 0 aumento dos precos dos combustiveis e
dos custos inerentes as restricGes de oferta de electricidade.

o As exportagdes de mercadorias registaram uma diminuicdo no 1T de 2015 comparativamente ao trimestre anterior, reflexo
da desaceleragdo do crescimento econdmico mundial e da queda dos precos das exportacdes. Por outro lado, as importagGes
aumentaram em R11 mil milhGes. Ainda que o défice da balanga comercial tenha deteriorado no 1T de 2015, o défice
das balancgas de servigos, rendimentos e transferéncias correntes registaram melhorias face ao trimestre anterior,
resultando numa diminuicao do défice da balanca corrente para -4.8% do PIB (vs -5.1% do PIB no 4T de 2014).
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Taxas de cambio
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(Rands por USD; Rands por EUR) mil milhdes rand
2014 2015
16.0 1T 21 3T 4T Ano 1T
15.0 Exportacdes de mercadorias 966 909 931 959 941 937
14.0 Importagdes de mercadorias 1,099 1,064 1,071 1,056 1,072 1,067
13.0 Balanga Comercial -72 -90 -77 -35 -69 -71
12.0 B.Servigos,Rendimentos e T.Correntes -101 -142 -145 -163 -138 -117
11.0
10.0 B. Corrente -173 -232 -223 -198 -207 -189
9.0 Em percentagem do PIB -4.6 -6.2 -5.8 -5.1 -5.4 -4.8
Fonte: Banco Reserva da Africa do Sul (Boletim Trimestral).
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS

AINDA A GRECIA...

o A Grécia tem sido o principal factor de mercado, anulando qualquer outro, nomeadamente dados macroeconom-
icos relevantes divulgados nos ultimos dias nos dois lados do Atlantico. A vitoria do “ndo” no referendo grego
podera, aparentemente, prolongar a actual crise grega por mais algumas semanas, ou mesmo meses. A estabilidade
financeira da Grécia ndo vai ser conseguida no curto prazo, adivinhando-se medidas/accdes de excepgdo, com ou sem Grexit.
A surpresa, o inesperado, 0 sucesso ou insucesso de novos contactos entre credores e gregos serao os aliados da volatilidade
do mercado. Neste contexto, é dificil ter uma estratégia de actuacdo que va para além da diaria. O EUR/USD tem mantido uma
certa estabilidade (perdeu-se a tendéncia de queda de médio prazo) entre 1.10 e 1.12, quando em Margo se tinha registado
o minimo 1.0456. Acredita-se que com o surgimento dos primeiros sinais do fim da tendéncia de queda (em Abril), uma parte
das posicdes longas em ddlares contra euros foram fechadas. Assim, ninguém arrisca uma direccdo para o cambio ancora.

- Entretanto, e apesar dos receios de contagio da situacao grega, a empresa de analise Markit confirmou que a
recuperacao econémica da Zona Euro ganhou traccdo, prevendo uma melhoria ao longo dos préximos trimestres
(para 0 2°T2015, a Markit prevé um crescimento trimestral de 0.4% e anual de 2.0%). Por seu turno, nos EUA, o PIB acabou
por cair apenas 0.2% no 1°T2015, em vez da contracgdo de 0.7% avancada previamente. O ritmo bastante mais forte do que
o estimado dos gastos dos consumidores foi responsavel por grande parte da revisdao em alta do Produto. Com efeito, os gas-
tos dos consumidores, que respondem por mais de dois tercos da actividade econémica norte-americana, cresceram ao ritmo
de 2.1%, superior aos 1.8% reportados no més passado. Com o rendimento das familias a aumentar de forma sustentada,
prevé-se que os gastos dos consumidores tenham acelerado igualmente no segundo trimestre.

- O mercado vai continuar atento a uma possivel alteracdao da politica monetaria nos EUA. A economia ja
esta a operar proximo da capacidade maxima e a taxa de desemprego encontra-se proximo dos valores de
pleno-emprego, dando indicacdo de que a subida dos juros podera ser rapida, caso a inflagdo comece a subir.

o Falhadas as negociacdes entre a Grécia e os credores, e convocado o referendo, o franco suico foi das moedas
mais procuradas (tal como GBP e JPY), regressando o seu papel de moeda de refligio. Contudo, perante a actual politica
monetaria e cambial do banco central helvético, foi necessario intervir para evitar valorizagdes excessivas do CHF.

Embora existindo volatilidade, EUR/USD mostra EUR/GBP evolui junto de minimos; EUR/CHF
estabilidade; USD/JPY corrigiu apés maximos estabilizado pelo banco central
(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 =
5 Cotacgoes a Prazo
subavaliado
03.Jul.15 06.Jul.15
PPC SPOT % SOBRE (+) OU SUB (-) Moedas 3 Meses 6 Meses 1 Ano
VALORIZACAO DO EUR EUR/USD 1.1104 1.1118 1.1163
- 0,
EUR/USD 1.3619  1.1096 18.52% EUR/JPY 136.42 136.44 136.48
- 0,
EUR/IPY 139.48 136.38 2:22% EUR/GBP 0.7113 0.7126 0.7164
- 0,
EUR/GBP 0.7957 0.7102 10.75% EUR/CHF 1.0466 1.0425 1.0381
EUR/CHF 1.2147 1.0466 -13.84%

Fonte: BPI.

Fonte: BPI.
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MERCADOS » MERcADO CaMBIAL (moedas emergentes)
RUssIA: TENTATIVA DE ESTABILIZAGAO DO RUBLO

- Uma das grandes boas noticias para a Russia foi o fim da queda do preco do petroleo e a evolugao suportada
que se seguiu, permitindo criar um cenario economico mais favoravel, em que a politica monetaria teve e tem um
papel relevante. Em termos geopoliticos, ainda ha riscos que podem toldar o investimento e uma actividade econdmica mais
dindmica. Entretanto, com a ajuda do banco central, as empresas ultrapassaram o periodo de dificuldades no pagamento das
suas dividas em divisas estrangeiras havendo, presentemente uma menor procura. Neste contexto, o rublo tem vindo, desde
Fevereiro, a construir uma tendéncia de forte apreciagdo contra o ddlar. O USD/RUB veio de niveis acima dos 70 para valores
abaixo dos 50 rublos por ddlar. Uma apreciagdo da moeda russa de cerca de 30% em pouco mais de trés meses. Neste periodo,
o0 banco central russo subiu as taxas de juro de modo a conter a inflagdo e captar capitais externos.

- Para a actual tentativa de estabilizacdo do valor da moeda (acabar com o processo de apreciagao do rublo), ja
com a inflacdo a mostrar sinais de abrandamento, num cenario de menor consumo das familias e expectativas
de inflagdao futura mais baixas, o Banco da Russia baixou a sua taxa de juro de referéncia de 14% para 11.5%.
Para além disso, no final do més de Junho, o banco central interveio directamente contra a sua moeda e comprou divisas, de
maneira a reaver reservas internacionais. Em resultado, o USD/RUB encontra-se a transaccionar no patamar dos 55 rublos
por dolar.

- Com uma moeda mais estavel, as exportacoes tém vindo a ter um contributo positivo para o produto, enquanto
ainda falham outras componentes: o investimento e o consumo mantém-se em queda em resultado da incerteza
econdmica. As autoridades russas prevéem a inversdo futura deste quadro, assumindo uma evolugdo do preco do petrdleo
positiva, que pode chegar aos USD 80 em 2018. Neste cenario, o crescimento econémico passara a ser positivo a partir de
2016 (-3.2% em 2015).

- Na longa caminhada para a internacionalizacdo do yuan, a China, através da Shanghai Gold Exchange (SGE),
pretende passar a realizar o fixing do ouro na sua moeda. O que parece ldgico, ja que a China é o principal produtor e
consumidor desta commodity e pretende marcar a sua importancia. O USD/CNY tem mostrado grande estabilidade a volta dos
6.20.

A taxa de inflagdo russa, depois de registar um pico Banco da Russia - evolugao recente da principal taxa
maximo, esta a abrandar de referéncia
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» MERCADO MONETARIO MERCADOS
BCE EM RETROSPECTIVA

o No final de Junho, as compras de activos pelo BCE ascendiam a 331 mil milhdes de euros (mme), dos quais
194 mme, ou seja, 59% do total sdo compras de divida pUblica (em linha com o programa de compra de divida pUblica). As
compras de covered bonds situavam-se em 129 mme, ie, 39% das compras totais; e as de ABS em 8.6 mme, 2.3% do total.
A vida média dos titulos comprados pelo BCE era de 8.0 anos. As compras de divida publica portuguesa situaram-se em 4.5
mme, equivalente a 2.3% das compras totais do BCE e a 3.7% da divida publica portuguesa com maturidade superior a 2
anos. A vida média da divida publica portuguesa comprada pelo BCE é de 10.6 anos. Para além das compras de divida publica,
o0 BCE efectuou duas operagbes de cedéncia de liquidez direccionadas para o mercado de crédito, colocando na de Marco 97.8
mme e na de Junho 73.8 mme. No conjunto das quatros operagdes até agora realizadas, o BCE colocou 384 mme, elevando o
montante médio das operagdes de cedéncia de liquidez estimado no final de Junho para 511 mme. Neste contexto a liquidez
excedentdria aumentou para niveis proximos dos 400 mme em Junho, quase o dobro do que se registava no final de 2014,
0 que se reflectiu na reducdo das taxas de juro de curto prazo. No final de Junho, a taxa Euribor a 3 meses situava-se em
-0.016%, devendo estar proximo do minimo atendendo a evolugdo dos futuros. O Balanco do BCE aumentou para 2.5 bilides
de euros, mais 0.4 bilides do que no inicio do ano, sugerindo que o objectivo de expandir a dimensdo do balango para 3 bilides
de euros no final do programa, em Setembro de 2016, é exequivel. A principal taxa de refinanciamento situa-se em 0.05% e
da taxa da facilidade permanente de depdsito em -0.20%. Ndo sendo previsivel a sua alteracdo ao longo do préximo ano.

o A evolugdo dos indicadores ao longo do 1515 indica que a implementacdo do programa de gquantitative easing tem vindo a
surtir os efeitos desejados: melhoria generalizada das condi¢Ges de financiamento a economia, das expectativas inflacionistas
e da confianga. Relativamente ao primeiro, destaca-se o comportamento dos indicadores compostos do custo dos emprésti-
mos calculado pelo BCE, que ponderam os volumes de crédito com a média mével dos custos de financiamento das empresas
nao financeiras, no curto e no longo prazo. Em Abril o custo de financiamento das empresas nao financeiras situava-se em
2.86%, 0 que compara com 3.28% no periodo homologo. Adicionalmente, a evolugdo do crédito concedido na zona euro tem
vindo a registar melhorias, tendo em Maio aumentado 1% yoy vs. 0.8% em Abril e 0.4% em Margo., principalmente por via do
crédito a particulares, mas também reflectindo pequenas melhorias no crédito a empresas ndo financeiras, quando corrigido
de operagoes de titularizacdo, observou-se um avango de 0.1% em Maio. No que respeita aos precos, a informagao disponivel
até Junho, sugere diluicdo do risco de deflacdo, verificando-se que o IPC ndo se encontra em terreno negativo desde Abril.
Adicionalmente, verifica-se uma melhoria dos indicadores que avaliam as expectativas inflacionistas: expectativas inflacionistas
implicitas nos swaps a 5 anos e indicador de expectativas inflacionistas dos consumidores calculado pela Comisséo.
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MERCADOS » MERCADO MONETARIO

RESERVA FEDERAL ANTECIPA INVERSAO DO CICLO

- Face ao bom desempenho da actividade economica, a Reserva Federal tem vindo a indicar que a inversido do
ciclo de taxas de juro ocorrera perto do final de 2015, mantendo contudo, a sua decisdo dependente da evolucdo dos
indicadores econdmicos, dando especial importancia ao comportamento do mercado de trabalho e ao ritmo de crescimento
dos precos. Outros factores de que ficard dependente o inicio do ciclo de normalizacdo das taxas de juro relacionam-se com
a evolugdo dos mercados financeiros globais. Na reunido do comité de politica monetaria de Junho, a Reserva Federal reviu o
cenario macroeconoémico, antecipando um crescimento do PIB em 2015 entre 1.8-2%, abaixo dos niveis de Marco, que aponta-
vam para uma taxa de crescimento de 2.3-2.7%. Em 2016, as perspectivas sdo de que o crescimento acelere para 2.4-2.7%.
Relativamente a taxa de inflagdo, a Fed continua a prever que em 2015 estabilize em 0.6-0.8%,acelerando para 1.6-1.9% em
2016 e para 1.9-2% em 2017. Finalmente para a taxa de desemprego, as previsdes sdo de que este ano se situe em 5.2-5.3%,
(vs. 5.0-5.2% em Marco). Perante este cenario, a Presidente da Reserva Federal referiu a intencdo do Comité em aumentar
a taxa dos fed-funds ainda este ano. Todavia, 0 movimento de subida devera ser gradual, de forma a que o cariz da politica
monetaria se mantenha acomodaticio. O gradualismo do movimento € claro nos niveis apresentados para a taxa directora no
final de 2016 e 2017: 1.75% e 2.75%, respectivamente. Adicionalmente, manter-se-a o rollover da divida de longo prazo.

= A informagdo econémica divulgada ao longo do primeiro semestre indica que a economia norte-americana con-
tinuara a crescer de forma moderada, mas sustentada. Os indicadores relativos ao mercado imobilidrio apontam para
a sua retoma sustentada; e a informacgdo relativa ao mercado de trabalho indica melhorias graduais, mas consecutivas. Com
efeito, a taxa de desemprego situa-se em 5.3%, em linha com a média de longo prazo antes da crise financeira. Adicional-
mente, o ritmo de crescimento dos salarios apresenta sinais de aceleracdo desde o inicio do ano, ainda que bastante moderados
quando comparados com os ritmos de crescimento observados antes da crise financeira. Finalmente, a informacdo relativa
ao comportamento dos precos continua a indicar que a taxa de inflacdo se mantem em niveis proximos de zero, reflectindo,
essencialmente, a queda dos pregos dos bens energéticos, pois a taxa de inflacdo core, que ndo considera os precos dos bens
alimentares e dos bens energéticos apresenta ritmos de crescimento mais acentuados, proximos de 2%. Os indicadores que
medem as expectativas inflacionistas ddo suporte a aceleracdo do ritmo de crescimento dos precos, sendo que a taxa de in-
flagdo implicita nos swaps a cinco anos se situa préoximo de 2.5%.
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» MERcADO DE Divibpa PUBLICA MERCADOS

A AcTuAGAO EFICAZ DO BCE

- Mercados desenvolvidos: Desde meados de Abril observa-se um movimento sustentado de subida das yields dos principais
titulos de divida publica. Este movimento foi mais acentuado na Europa, observando-se a subida da yield do Bund alemdo a
10 anos de niveis proximos de zero para valores proximos de 1%. Mais recentemente, o agravamento da crise grega traduziu-se
em aumento da incerteza entre os investidores e, consequentemente, em movimentos de fuga para a qualidade, reflectindo-se
numa ligeira queda da yield do benchmark alemdo a dez anos. Contudo, é interessante verificar que o0 movimento se tem
revelado muito contido, mantendo-se a taxa de rentabilidade deste titulo préximo do nivel maximo do ano, (no dia 3 de Julho,
a yield situava-se em torno de 0.8%). A melhoria do sentimento econdmico, a diluicdo dos riscos de deflagdo, perspectivas de
crescimento mais favoraveis (ainda que reduzidas) e, sobretudo, o suporte da autoridade monetdria do euro através do inicio do
programa de compra de divida publica, justificam a permanéncia do Bund alemao em niveis distantes dos minimos observados
nos primeiros meses deste ano. No curto prazo, e até que a situacdo grega se clarifique, os movimentos nos precos destes
activos caracterizar-se-ao por elevada volatilidade, podendo as respectivas yields cotarem em torno dos niveis observados desde
o final de Junho. Posteriormente, num cenario mais optimista em que a Grécia e os credores internacionais chegam a acordo,
o movimento de queda de precos devera acentuar-se, podendo a respectiva yield cotar em torno de 1.5% no final do ano.

o Mercados periféricos: Nas denominadas economias periféricas da zona euro, o comportamento dos prémios de risco face
a divida alema reflectem também o suporte do BCE a economia através do seu programa de guantitative easing. De facto, os
prémios de risco agravaram-se, mas de forma contida. Em Portugal, o prémio de risco situava-se, nos primeiros dias de Julho,
em torno dos 220 pontos base, 90 pontos base acima dos minimos observados em Margo, mas longe dos niveis observados

até aos primeiros meses de 2014.
Mercado de Divida Publica: Taxas nominais Curva de rendimentos

(%) (pontos base)

3.5 300
3.0 250
2.5 200
20 150
1.5
1.0 100
0.5 50
o0 —m—mmMm——m——m——m—r— T 0 T T T T T T T T T T T T T
T TS T T T T T T T T TWMINN DO INLN N N N N ™M ™M M m <t <t ¥ % W
T YT YTy vy YT YTYANASYASSAYSASATY T T vy 7y 7+ ¢+ 7777777
m - g @® g ™™ @O WO Cc T MY g © g -~ ©® ™™ O ™ ®©® ™ O ™ ©® ™ O ™ ®
e UST10y e Bund 10y Conte: ——EUA (10y-2y) UEM (10y-2y)
onte: Bloomberg Fonte: Bloomberg, cal. BPI
UEM: Mercados mais afectados Expectativas inflacionistas
(Spread face ao Bund aleméo 10 anos (p.b.) (%)
450 4.0
400 3.5
350
300 3.0
250 2.5
200
150 2.0
100 1.5
50
0 1.0 « T T T T
LT A S T W To R To W T R TR To) jun-07 jun-09 jun-11 jun-13 jun-15
i - — - i T - - - - o H - —
T . IE © é - o b O & T M IE © IE - @ JEM Inflation swap 5y EUA Inflation swap 5y
Portugal e Espanha Italia Irlanda Fonte: Bloomberg

Fonte: Bloomberg, calc. BPI

Teresa Gil Pinheiro —
31 L3BPI



E.E.F. » Mercados Financeiros » Julho 2015

MERcCADOS » MERcADO DE DiviDA DIVERSA

MEercADO DE DiviDA CORPORATIVA ARREFECE A ESPERA DE RESOLUGAO NA GRECIA

- As emissoes de obrigacdes no mercado europeu estiveram pouco activas no més de Junho, com as instituicdes
financeiras e empresas a espera de um desfecho da situacdo da Grécia. Depois de uma forte actividade nos primeiros meses
do ano, perante condigdes de mercado favoraveis face aos estimulos providenciados pelos Bancos Centrais e perspectivas de
melhoria das condicOes econdmicas, as emissdes de obrigagdes diminuiram significativamente nos ultimos dois meses. Em
Junho, foi emitido um total de Eur 31 mil milhdes de obrigagdes no mercado europeu, de empresas com rating de investimento
(o que compara com um total emitido de Eur 48 mil milhGes no més anterior). No mercado high-yield, o total de emissGes
subiu ligeiramente em relacdo ao més anterior, para Eur 11 mil milhdes, relativamente a Eur 9 mil milhGes no més anterior,
mas ficou abaixo dos Eur 14 mil milhdes emitidos em Junho de 2014.

- Para além do congelamento das emissdes no mercado primario, o anincio do referendo pelo governo grego,
voltou a trazer volatilidade ao mercado secundario de obrigagdes. O indice Itraxx Crossover que agrega os credit
default swaps das principais empresas com rating especulativo, apresentou uma correccao de cerca de 44 pontos sé no més
de Junho. Relativamente as empresas com rating de investimento verificou-se um alargamento dos spreads da divida face
ao swap durante o mesmo periodo nas categorias de rating mais baixas, e num estreitamento dos spreads face ao swap nas
categorias de rating AAA e AA.

o Entretanto, um relatério da S&P analisou os riscos que podem estar por detras da desigualdade corporativa entre
as empresas nado-financeiras do mercado norte-americano. De acordo com o relatdrio, as disponibilidades de tesouraria
destas empresas aumentaram para 10.7% em 2014, comparativamente a 7.3% em 2007, sugerindo que a resiliéncia das
empresas terd aumentado. No entanto, a analise detalhada dos dados sugere que estes valores escondem uma distribuigao
muito desigual entre as empresas, uma vez que cerca de 1% das empresas controla 48% destas disponibilidades, estimadas
em cerca de USD 1.82 biliGes. Ao mesmo tempo, os niveis de endividamento parecem estar distribuidos de forma inversa,
resultando num contraste entre um racio de disponibilidades sobre a divida de cerca de 180% para as empresas do “top 1%”",
e um racio de cerca de 20% nas restantes empresas com rating de investimento e de cerca de 15% nas de rating especulativo.
Esta situagdo tem sido de certa forma sustentavel devido as baixas taxas de juro e facilidade de cumprir o servico da divida,
mas este facto sugere que a subida das taxas de juro pode trazer constrangimentos no refinanciamento de algumas empresas.

Emissdes mercado primario CDS - indices iTraxx
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

SEGUNDO TRIMESTRE FICOU MARCADO PELA INCERTEZA NA GRECIA

o Os indicadores econ6micos menos animadores na China tém afectado o optimismo na bolsa de Xangai, que des-
valorizou 7% no més de Junho, embora no total do 2T tenha registado uma valorizacao de 12%. A bolsa chinesa
tem sido impulsionada pelas medidas de cariz monetario do banco central chinés, maior facilidade de acesso aos investidores
internacionais, crescente nimero de investidores particulares e pela ligacdo entre os mercados de Hong Kong e Xangai. Embora
acumule uma valorizacdo de 28% desde o inicio do ano, o ultimo més ficou marcado por algumas quedas acentuadas, devido
a insegurancga e nervosismo dos investidores particulares (representam 80% do mercado) e a discrepancia entre a realidade
economica e as cotagles da bolsa de Xangai.

= No 2T, os indices accionistas S&P e D]I registaram variagoes nulas, tal como tinha acontecido no 1T do ano, en-
quanto o Nasdaq valorizou 2% (ganho acumulado de 6% desde o inicio do ano) e negociou, em grande parte do trimestre,
acima da marca dos 5,000 pontos. Esta situacdo remete para Marco de 2000, quando as empresas tecnoldgicas negociavam em
maximos histdricos, embora o contexto actual seja diferente do verificado na altura: o nUmero de empresas que constituem o
indice reduziu de 4,715 em 1999 para 2,568 cotadas actualmente, as ac¢bes transaccionam a 30.67 vezes os seus resultados
(indices PER) (vs 152 vezes no final de 1999) e a actual liquidez das empresas estd em niveis mais favoraveis, permitindo-lhes
adquirir outras empresas e melhorar o retorno aos accionistas.

o As principais bolsas europeias foram afectadas pela incerteza em relagao a situacdo econémica grega, regi-
stando quedas assinalaveis. O DAX e o CAC desvalorizaram 9% e 7%, respectivamente (+23% e +18% no 1T de 2015,
respectivamente). Na Ibéria, ambos os indices recuaram: o PSI 20 recuou 8% (+23% no 1T) e o IBEX cedeu 7%
(+11% no 1T). Este trimestre também ficou marcado por uma forte volatilidade, fruto da incerteza em relagdo a Grécia, que
acabou por influenciar também as bolsas norte-americanas.

Desempenho do Nasdaq desde a bolha tecnoldgica Volatilidade nos mercados accionistas
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PREVISOES

Economias Desenvolvidas

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 0.3 2.2 -4.4 -3.7 -3.5 106.4 106.9 106.7 -2.4 -2.2 -2.5 6.2 5.4 4.9 2.4 3.1 2.9
Japéo 2.6 0.8 1.1 -7.6 -6.5 -5.9 2354 237.0 238.1 0.5 2.4 2.4 3.6 3.5 3.4 0.1 1.0 1.4
UE 0.6 0.1 1.3 -3.0 -2.6 -2.2 88.4 88.3 87.6 1.6 1.9 1.9 10.2 9.6 9.2 1.3 1.8 1.9
UEM 0.4 -0.1 1.3 -2.5 -2.2 -1.8 94.1 94.2 92.9 2.5 2.9 2.8 11.5 11.1 10.5 0.8 1.4 1.7
Alemanha 0.9 0.1 1.7 0.5 0.3 0.5 74.4 71.4 68.4 7.5 7.8 7.7 5.3 5.1 5.0 1.6 1.7 1.9
Franca 0.6 0.1 1.1 -4.2 -4.0 -3.5 95.3 97.3 98.0 -1.1 -0.6 -0.6 10.1 10.2 10.0 0.3 1.0 1.6
Itélia 0.2 0.0 1.0 -3.0 -2.7 -2.0 132.1 133.3 132.1 1.8 2.2 2.5 12.7 12.7 12.3 -0.4 0.5 1.2
Espanha -0.1 -0.5 1.1 -5.7 -4.6 -3.5 97.6 100.1 83.6 0.4 0.9 0.8 24.7 22.9 21.3 1.4 2.4 2.2
Holanda 0.3 0.1 1.3 -2.3 -1.7 -1.3 68.7 68.9 67.8 10.5 9.9 9.7 7.6 7.2 6.8 0.8 1.6 1.7
Bélgica 0.5 0.1 1.3 -3.1 -2.7 -2.2 106.2 107.0 106.3 1.1 1.6 1.7 8.5 8.4 8.2 1.0 1.2 1.6
Austria 1.6 1.0 1.7 -2.5 -1.9 -1.7 85.1 87.0 86.1 1.3 1.5 1.7 5.5 5.6 5.5 0.4 0.9 1.6
Finldndia 1.2 0.4 1.2 -3.1 -3.0 -2.7 59.4 62.1 63.9 -1.6 -0.9 -0.7 8.7 8.9 8.8 -0.1 0.6 1.3
Grécia -1.4 -1.3 0.5 -3.1 -2.0 -1.5 177.4 178.2 173.0 0.5 0.9 1.0 26.5 25.4 23.6 0.8 1.0 2.6
Irlanda 0.3 0.3 1.6 -4.0 -2.6 -2.2 109.7 107.6 104.3 5.9 5.7 5.9 11.3 9.8 8.9 4.9 3.8 4.0
Reino Unido 1.5 0.3 1.8 -5.4 -4.2 -2.0 89.1 90.3 90.2 -5.4 -4.9 -4.6 6.2 5.4 5.2 2.7 2.6 2.3
Suécia 0.0 0.3 1.4 -1.9 -1.4 -0.8 43.2 43.8 42.8 6.0 5.8 5.8 7.9 7.7 7.5 2.1 2.6 2.9
Dinamarca 0.6 0.8 1.5 -0.3 -2.2 -2.5 44.1 41.4 41.3 6.1 6.1 6.2 6.6 6.3 6.0 1.0 1.7 2.0
Luxemburgo 0.7 0.5 1.8 0.2 0.0 0.3 24.1 25.6 26.3 5.4 4.5 4.6 6.8 6.7 6.5 3.0 2.8 2.9
Suica 0.1 -0.8 0.1 0.4 0.4 0.2 46.2 46.1 45.4 9.4 9.1 8.0 3.6 3.8 4.1 1.9 0.8 1.2
Portugal -0.2 0.2 1.1 -4.6 -3.1 -2.5 130.5 126.8 124.8 1.3 1.7 2.1 14.0 13.0 12.4 0.9 1.6 1.8
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 i ca Cr i Taxa de Divida publica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Brasil 6.3 8.5 6.0 0.1 -1.4 0.9 4.9 6.5 7.5 65.2 66.2 66.2 -5.3 -5.9 -4.4 -3.9 -4.2 -3.8 32.3 45.4 49.6
México 4.0 3.0 3.5 2.1 2.6 3.2 4.8 4.3 4.4 50.1 51.4 51.7 -3.6 -3.5 -3.0 -2.0 -2.4 -2.3 34.5 40.5 40.2
Argentina 25.1 22.1 25.0 -1.5 0.0 1.7 7.9 8.8 8.5 48.6 49.5 50.5 -3.1 -4.1 -3.0 -1.0 -1.5 -1.2 30.8 30.7 29.1
Chile 4.4 3.7 3.1 1.8 2.7 3.4 6.5 6.6 6.7 13.9 16.3 17.9 -2.0 -2.3 -1.8 -1.7 -0.7 -1.0 56.5 59.4 58.2
R. Checa 0.4 0.4 1.7 2.4 2.9 2.8 7.7 6.6 6.2 41.6 42.0 42.0 -1.7 -2.0 -1.8 -0.3 0.5 0.1 60.9 64.4 68.0
Polénia 0.0 -0.6 1.6 3.3 3.6 3.6 12.4 10.7 10.0 48.8 49.4 49.2 -3.3 -2.8 -2.5 -1.3 -0.9 -1.6 64.4 70.0 70.9
Hungria 0.0 0.1 2.6 3.3 2.9 2.5 7.9 7.2 7.0 76.9 75.5 74.7 -2.9 -2.5 -2.4 3.3 4.5 3.9 104.5 110.8 107.9
Russia 7.8 15.0 7.2 0.5 -3.5 0.5 5.2 6.4 6.4 17.9 18.8 17.1 -0.5 -2.9 -2.1 3.0 4.4 4.0 32.1 39.3 36.7
China 2.0 1.5 2.0 7.4 6.9 6.7 4.1 4.1 4.1 41.1 43.5 46.2 -2.1 -2.4 -2.5 2.8 2.5 2.4 8.6 8.3 8.1
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras instituigdes.
Nota: O uso de médias de varias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Previsdes Econémicas BPI - EUA&UEM Previsdes Econémicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2014 2015 2016
2014 2015 2016 2014 2015 2016 Consumo privado 2.0 2.0 1.0
EUA 24% 2.5% 2.8% 1.6% 0.8% 2.0% Consumo pl:lbliCO -0.7 -0.1 0.3
Zona Euro 0.9% 1.0% 1.7% 0.4% 0.4% 1.7% Formagﬁo Bruta de Capital 5.2 3.0 3.0
Fonte: Eurostat, Reuters, previsbes do Banco BPIL. Exportagﬁes 3.4 4.2 4.0
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteracbes recentes. Importagﬁes 6.2 4.0 2.9
PIB 0.9 1.8 1.8
Défice Orcamental (PDE) 4.5 2.7 2.5
Taxa de inflagdo média -0.3 0.8 1.3
Taxa média de desemprego 13.9 13.2 13.0
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» Julho 2015

06.Jul.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a lano
EUR/USD 1.11 1.12 1.08 1.07 1.05
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.12 1.08 1.05 1.10
USD/JPY 122.74 120.00 121.00 124.50 126.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 123.00 125.00 128.00 124.00
EUR/JPY 136.22 133.00 132.00 133.00 133.50
EUR/JPY (Prev. BPI) - 137.76 135.00 134.40 136.40
EUR/GBP 0.71 0.74 0.71 0.71 0.70
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.70 0.68 0.68 0.70
EUR/CHF 1.04 1.03 1.05 1.05 1.06
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.03 1.05 1.05 1.10
Fonte: BPI, varias institui¢es de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsdes de outras instituigdes financeiras.
Taxas de Juro
06.Jul.15

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa wal ..a3 ...a 6 wal Spread al a3 ..a6 wal
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.05% -30 -54 -80 -105 -155
EUR (Prev. BPI) - -0.01% 0.01% 0.02% 0.02% - -36 -39 -73 -98
uUsD 0.28% 0.54% 0.80% 1.05% 1.60% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.35% 0.40% 0.75% 1.00% - - - - -
JPY 0.10% 0.12% 0.12% 0.15% 0.16% -18 -42 -68 -90 -144
JPY (Prev. BPI) - 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% -25 -30 -65 -90
GBP 0.58% 0.60% 0.65% 0.85% 1.20% 29 6 -15 -20 -40
GBP (Prev. BPI) - 0.60% 0.65% 0.75% 1.00% 25 25 0 0
CHF -0.90% -0.93% -0.95% -0.90% -0.88% -118 -147 -175 -195 -248
CHF (Prev. BPI) - -0.90% -0.90% -0.90% -0.50% -125 -130 -165 -150
Taxas de juro 10 A

POR 2.98% 3.00% 3.00% 2.90% 2.65% 60 57 42 14 -35
POR (Prev. BPI) - 3.00% 3.00% 2.90% 2.65% - 50 25 -10 -85
ALE 0.81% 0.68% 0.80% 0.93% 1.12% -158 -175 -178 -183 -188
ALE (Prev. BPI) - 0.80% 0.90% 1.00% 1.25% - -170 -185 -200 -225
EUA 2.39% 2.43% 2.58% 2.76% 3.00% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.50% 2.75% 3.00% 3.50% - - - - -
JAP 0.49% 0.45% 0.50% 0.53% 0.62% -190 -198 -208 -223 -238
JAP (Prev. BPI) - 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% - -200 -225 -250 -300
RU 2.02% 2.10% 2.17% 2.40% 2.60% -36 -33 -41 -36 -40
RU (Prev. BPI) - 2.10% 2.20% 2.40% 2.50% - -40 -55 -60 -100
SUI -0.01% 0.14% 0.25% 0.47% 0.70% -239 -229 -233 -229 -230
SUI (prev. BPI) - -0.01% -0.01% 0.05% 0.15% - -251 -276 -295 -335

Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.

Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsbes 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-Jul-15
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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-jul-15 Sem alteragdo
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.25% 0.05% 4-Set-14 (-10 pb) 16-jul-15 Sem alteracdo
Banco do Jap&o 3* O/N Call Rate 0.10% 0.07% 5-Out-10 (-5 pb) 15-jul-15 -

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

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

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF 0%-0.25% -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 17-set-15 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate 0.75% -0.35% 01-07-15 (-10 bp) 02-jul-15 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 1.50% 1.00% 19-06-15 (-25 pb) 24-set-15 -

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

Reserve Bank (Australia) Cash Rate 2.50% 2.00% 5-Mai-15 (-25 pb) 07-jul-15 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 10.00% 13.75% 4-Jun-15 (+50 bp) 29-jul-15 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.50% 3.00% 06-Jun-14 (-50 pb) 23-jul-15 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervencgdo - 14 dias 2.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 08-jul-15 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 3.00% 1.50% 24-Jun-15 (-15pb) 21-jul-15 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 06-ago-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.Jul.15
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 2.40 2.76 3.15 3.25 3.29
USD/MXN 13.25 14.73 15.34 15.52 15.20
USD/ARS 7.90 9.00 9.20 9.40 11.30
EUR/CZK 27.51 27.60 27.45 27.35 27.30
EUR/PLN 4.19 4.20 4.08 4.12 4.10
EUR/HUF 307.89 310.00 304.00 310.00 310.00
USD/RUB 34.67 66.40 55.00 56.74 57.00
USD/CNY 6.06 6.24 6.21 6.21 6.19
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.Jul.15
Taxas de juro Spreads equivalentes face as taxas americanas 2)
Taxa wal ..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% 14.22% 14.21% 14.15% 13.25% 1022 1368 1341 1310 1165
MXN 3.50% 3.14% 3.38% 3.69% 4.08% 322 260 258 264 248
ARS 12.75% n.d. n.d. n.d. n.d. 1247 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzK 0.37% 0.30% 0.31% 0.32% 0.35% 9 -24 -49 -73 -125
PLN 2.61% 1.69% 1.71% 1.73% 1.98% 233 115 91 68 38
HUF 2.85% 1.46% 1.44% 1.52% 1.77% 257 92 64 47 17
RUB 6.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 622 -54 -80 -105 -160
CNY 6.00% 4.88% 4.81% 4.75% 4.69% 572 434 401 370 309

Taxas de juro 10 A

BRL 4.21% n.d. n.d. n.d. n.d. 239 - - - -
MXN 3.59% 6.17% 6.22% 6.42% 6.62% 181 - - - -
ARS 14.52% n.d. n.d. n.d. n.d. 1203 - - - -
CzZK 2.12% 0.67% 0.75% 0.82% 1.01% 47 - - - -
PLN 4.12% 3.25% 3.45% 3.44% 3.71% 247 - - - -
HUF 6.22% 3.34% 3.47% 3.56% 3.77% 457 - - - -
RUB 7.99% n.d. n.d. n.d. n.d. 204 - - - -
CNY 4.07% 3.44% 3.36% 3.38% 3.27% 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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A ECONOMIA DO MAR EM PORTUGAL
A ESTRATE'GIA E A REALIDADE NUM RETRATO DOME'STICO E COMUNITARIO — 29 PARTE

Na primeira parte desta analise mostramos a importancia global da chamada economia do mar ou economia
azul em Portugal, nas vertentes econdmica e social, num pais com uma costa e Zona Econémica Exclusiva
(ZEE) extensas, para além da ligacdao ancestral dos portugueses ao mar, com actividades e praticas de grande
tradicao.

Foi alvo de analise a area com maior importancia Peso de cada actividade relacionada com a Economia
econdmica, que abarca as actividades da pesca e da do Mar, 2012

aquicultura, das conservas de peixe, crustaceos e
moluscos, e do comércio dos produtos da pesca. No
total, esta importante parcela representa 74,3% do 50
volume de negdcios, 92,8% das empresas e 78,6% da
mao-de-obra.

(%)

48.4

Nesta segunda parte, irdo ser sujeitos a analise os transportes
maritimos e a construcdo e reparagdo naval. Por fim, existem
outras actividades que estdo ligadas de forma directa e indi-
recta ao mar e que serao referidas: a importancia econémica e , -
turistica da actividade dos cruzeiros; as marinas e a sua activ- pescae ~Conservas Comercio Construgao Transportes
_urls L ; o1 : - ° . . aquicultura de peixe, de produtose reparagdo maritimos
idade nautica de recreio; a energia e a investigagao cientifica crustdceos da pesca naval
maritima. e moluscos

mEmpresas M Pessoal ao servico ®Vol. de negdcios

Fonte: INE/SCIE

TRANSPORTES MARITIMOS E CONSTRUGAO NAVAL

O sector dos portos comerciais tem tido um desenvolvimento econdomico significativo, acompanhando a dinam-
izacdo de infra-estruturas e servicos portuarios. Neste ambito, Portugal tem uma posicao estratégica, tanto ao
nivel da fachada atlantica da Peninsula Ibérica, como pelo facto de se encontrar na rota do trafico maritimo
intercontinental. A dinamica de integracdo dos portos nacionais nas redes de transporte maritimo internacional
trara, por certo, distingdo e competitividade a nossa economia do mar.

O porto de Sines € um exemplo dos poucos portos maritimos de aguas profundas a escala europeia, preenchendo
os requisitos para se tornar uma importante porta de entrada e saida de mercadorias da Europa.

Neste contexto, acredita-se na recuperacao da marinha mercante nacional, que foi perdendo dimensao enquanto
actividade produtiva ao longo dos anos, pois ndo acompanhou a concorréncia criada pela liberalizagdo do sector.

Por seu turno, a construcdao naval em Portugal é um sector em declinio, depois de diminuida a sua capacidade
nos ultimos anos. Contudo, prevalece de forma mais favoravel a reparagdo e manutengao naval. Portugal con-
tinua a ser um pais com relevo internacional neste sector, possuindo importantes estaleiros de reparacao naval
no contexto europeu e mundial.

A situacao nacional

Principais variaveis das empresas desta area, 2012

Empresas Pessoal Dimenséao Volume de Volume de
CAE o Ao servigo média n° de negocios negocios per
n .

n° pessoas 103euros capita 103euros

Transportes Maritimos 352 4,066 11.55 663,657 163.22

Transportes por agua 50 213 1,451 6.81 338,726 233.44

Actividades auxiliares dos transportes por agua 5222 87 2,486 28.57 319,022 128.33

Aluguer de meios de transporte maritimo e fluvial 7734 52 129 2.48 5,909 45.81

Construgdo e reparacgao naval 356 3,514 9.87 244,655 69.62

Const. de embarcagdes e estruturas flutuantes 3011 88 1,433 16.28 77,151 53.84
(ex. recreio e desporto)

Const. de embarcagdes de recreio e de desporto 3011 50 437 8.74 29,177 66.77

Reparagdo e manut. de embarcagdes 3315 218 1,644 7.54 138,327 84.14

Fonte: Sistema de Contas Integradas das Empresas (SCIE) de 2012.
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Do quadro sintese da actividade empresarial do sector confirma-se que, em termos de negdcios, os transportes
maritimos representam 2/3 do total, ficando a construcdo e reparagdao naval com o restante terco, quando
existe grande semelhanga ao nivel do nimero total de empresas e do niimero de pessoas ao servico em ambas
as actividades.

No total, o volume de negoécios dos transportes maritimos mais a construgdo e reparagao naval tém vindo a rep-

resentar entre 0.5% e 1.0% do PIB nacional, mas a importancia dos portos é muito superior ao negocio da activ-
idade em si, pois grande parte do comércio internacional do pais passa por estas importantes infra-estruturas.

Comércio internacional de mercadorias segundo os modos de transporte (Portugal)

milhares de toneladas

Total Rodoviario Maritimo Aéreo Outros

Entradas Saidas Entradas Saidas Entradas Saidas Entradas Saidas Entradas Saidas
2005 55,468 24,706 14,522 13,611 38,333 10,621 43 297 2,570 177
2006 54,062 26,974 14,095 14,527 37,796 11,962 120 267 2,051 218
2007 54,704 28,767 15,597 15,835 36,984 12,285 125 387 1,998 260
2008 51,567 27,601 14,440 13,242 34,553 13,143 39 515 2,535 701
2009 49,731 25,343 14,355 11,488 32,950 12,725 44 747 2,382 383
2010 49,905 28,646 14,898 12,176 32,423 15,163 118 821 2,466 486
2011 48,417 29,542 14,745 12,477 31,623 15,761 34 870 2,015 434
2012 49,800 31,895 15,185 12,733 32,652 18,066 29 913 1,934 183
2013 51,410 36,753 15,598 14,319 33,324 21,306 34 975 2,454 153
Var. 13/05 -7.3% 48.8% 7.4% 5.2% -13.1% 100.6% -20.9% 228.3% -4.5% -13.6%
Var. 13/12 3.2% 15.2% 2.7% 12.5% 2.1% 17.9% 17.2% 6.8% 26.9% -16.4%
Peso 2013 100.0% 100.0% 30.3% 39.0% 64.8% 58.0% 0.1% 2.7% 4.8% 0.4%

Fonte: INE, Anuario Estatistico 2013

De facto, na comparagdo com outros meios de transporte, 0 'Transportes maritimos - variacao anual do n° de
maritimo é o mais representativo no comércio internacional de 'empresas, pessoal e volume de negécios
mercadorias em Portugal. Nas entradas, o peso é de perto de

65%, nas saidas é de 58%. A este facto ndo é alheio o comércio (%
que o pais estabelece com Angola, Brasil e EUA, para além de 150

outros paises dos continentes africano e americano. Segue-se ) X
o transporte rodoviario, pesando o comércio intracomunitario,
com especial relevancia a Espanha, a Franga e a Alemanha. 5.0 570 5.6
. . 0.
Nos Ultimos anos, e com a crise econdmico-financeira, os trans- 0.0t 2007 ' 2008 '
portes maritimos regrediram em volume de negécios, nimero  -5.0
de empresas e pessoal ao servico, mostrando-se dificil a sua
recuperacao. Em contrapartida, em 2013 e 2014, verificou-se -10.0
0 aumento significativo da actividade dos portos, que acom- .15 ey \
panhou a recuperagdo econdomica das economias avancadas, ' -15.7
nomgadamente dos motores europeus, e também da actividade ‘ﬁEmpresas L pessoal a0 servico Vol. de negécios
domeéstica nacional. Fonte: INE/SCIE

Segundo, os numeros mais recentes divulgados pelo Instituto da Mobilidade e dos Transportes, I.P., constata-se que a carga
movimentada nos sete principais portos do continente em 2014 verificou um volume total de cerca de 82.7 milhdes de tonela-
das, o valor mais elevado de sempre, tendo crescido 4.2% face a 2013 (valor recorde anterior) e 21.7% comparativamente a
2012. O registo anual mais elevado de sempre ocorreu em praticamente todos os portos, com excepgao de Lisboa e Viana do
Castelo. Assim, o crescimento do movimento de carga em 2014 resultou dos portos de Setubal, Aveiro e Leix0es, que regis-
taram variagOes de +15.0%, +13.5% e +5.3%, respectivamente. Os portos de Sines e da Figueira da Foz registaram também
variagOes positivas, embora com uma expressao inferior a média, +2.9% e +1.9%, respectivamente. Inversamente, os portos
de Viana do Castelo e de Lisboa viram contrair o movimento de carga em 7.9% e 1.6%, respectivamente.
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Actividade portuaria - movimento geral anual no Continente
2012 2013 2014 14/13 14/12
Quant. % Quant. % Quant. % % %%
V. do Castelo 849,592 0.6% 753,346 0.5% 814,871 0.5% 8.2% -4.1%
Douro/Leixdes 28,206,669 20.4% 28,563,298 17.4% 31,826,684 18.4% 11.4% 12.8%
Aveiro 2,554,908 1.8% 3,575,717 2.2% 4,444,456 2.6% 24.3% 74.0%
Navios (GT) Fig. da Foz 1,447,987 1.0% 1,631,309 1.0% 1,754,334 1.0% 7.5% 21.2%
Lisboa 44,248,282 31.9% 49,256,709 30.0% 47,025,823 27.2% -4.5% 6.3%
Setubal 13,692,553 9.9% 15,051,136 9.2% 16,657,178 9.6% 10.7% 21.7%
Sines 47,596,766 34.3% 65,187,907 39.7% 70,233,725 40.7% 7.7% 47.6%
Total 138,596,757 100.0% 164,019,422 100.0% 172,757,071 100.0% 5.3% 24.6%
V. do Castelo 502,917 0.7% 496,355 0.6% 457,140 0.6% -7.9% -9.1%
Douro/Leix8es 16,607,541 24.4% 17,186,217 21.7% 18,090,196 21.9% 5.3% 8.9%
Aveiro 3,318,067 4.9% 3,956,114 5.0% 4,491,267 5.4% 13.5% 35.4%
Carga movimentada Fig. da Foz 1,797,398 2.6% 2,120,142 2.7% 2,160,455 2.6% 1.9% 20.2%
(ton.) Lisboa 11,080,697 16.3% 12,029,679 15.2% 11,841,421 14.3% -1.6% 6.9%
Setudbal 6,058,579 8.9% 7,008,667 8.8% 8,058,046 9.7% 15.0% 33.0%
Sines 28,563,161 42.0% 36,513,785 46.0% 37,582,941 45.5% 2.9% 31.6%
Total 67,928,359 100.0% 79,310,959 100.0% 82,681,465 100.0% 4.2% 21.7%
V. do Castelo 666 0.0% 471 0.0% 180 0.0% -61.8% -73.0%
Douro/Leix8es 632,665 36.3% 626,189 28.5% 666,669 26.5% 6.5% 5.4%
Aveiro 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% - -
Contentores (TEU) Fig. da Foz 19,826 1.1% 15,897 0.7% 19,728 0.8% 24.1% -0.5%
Lisboa 485,696 27.9% 549,302 25.0% 501,730 19.9% -8.7% 3.3%
Setlbal 49,350 2.8% 70,564 3.2% 103,563 4.1% 46.8% 109.9%
Sines 553,062 31.8% 931,036 42.4% 1,227,694 48.7% 31.9% 122.0%
Total 1,741,266 100.0% 2,193,459 100.0% 2,519,563 100.0% 14.9% 44.7%
Fonte: Instituto de Mobilidade e dos Transportes, I.P.
Evolugdo da actividade portuaria (Continente) Evolucao do movimento de mercadorias nos principais
Portos
(106 GT; 106 ton.; 10¢ TEU) (milhdes de toneladas)
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Contentores (TEU) e | isboa Setlbal e Sines

Fonte: Instituto de Mobili ee Transportes, I.P.
Fonte: Instituto de Mobilidade e dos Transportes, I.P. ° stituto de Mobilidad dos Transportes,

Comparativamente a 2012, verifica-se a consisténcia do crescimento de Aveiro, Setlbal, Sines e Figueira da Foz, com taxas
de crescimento da carga movimentada de 35.4%, 33.0%, 31.6% e 20.2%, respectivamente. De referir que o porto de Sines
lidera o ranking com uma posigao relativa de 45.5%, seguindo-se Leixdes com 21.9% e Lisboa com 14.3%.

No que respeita ao movimento de contentores, atingiu-se igualmente um nimero recorde em 2014, 2.52 milhdes de TEU
(medida standard para calcular o volume de um contentor/Twenty-foot Equivalent Unit/20 pés de comprimento, 8 de largura e
8 de altura), superior em 14.9% ao valor registado em 2013. Perante 2012, o crescimento ainda é mais relevante, 44.7%. A
nivel dos portos, o valor mais elevado de sempre aconteceu em Setubal, Sines e Leixdes, cujas taxas de variagdo em relagdo a
2013 sdo de +46.8%, +31.9% e de +6.3%, respectivamente. Em comparacao a 2012, o volume de TEU mais do que duplicou
(Sines com +122.0% e SetUbal com +109.9%).
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De facto, o porto de Sines tem ganho nos ultimos anos grande
relevancia econdmica (foram feitos investimentos para o tor-
nar mais competitivo, nomeadamente com a inauguragao em
2004 do Terminal XXI), sendo presentemente o principal porto
do pais. No segmento de contentores, este porto teve uma
quota de 48.7% em 2014, seguindo-se Leixdes com 26.5% e
Lisboa com 19.9% (estes trés portos representam em conjunto
95.1% do total). Contudo, o porto de Lisboa tem vindo a perder
importancia: entre 2013 e 2014 perdeu 8.7% do trafico de
contentores; entre 2014 e 2012 ganhou uns escassos 3.3%.

Movimento de Contentores (Continente)

(10°)
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s O e TEU
Fonte: Instituto de Mobilidade e dos Transportes, I.P.

Na contabilizagdo dos navios que aportaram aos principais portos nacionais em 2014, eles representaram um total de cerca
de 172.8 milhdes de GT (arqueacgdo bruta), valor mais elevado de sempre, ultrapassando em 5.3% o registo de 2013 (desde
2010 que tém vindo a ser conquistados novos valores recorde sucessivos). O valor maximo de sempre é igualmente alcanca-
do nos portos de Aveiro (+24.3% em relacao a 2013), Douro/Leixdes (+11.4%), Sines (+7.7%) e Figueira da Foz (+7.5%).
Comparativamente a 2013 registaram-se também variagOes positivas nos portos de Settbal (+10.7%) e Viana do Castelo

Escala relativa dos principais Portos em Portugal
Continental, 2014

(%)

Sines 45.5%
Leixdes
Lisboa :
Setubal 9.7%
Aveiro 5.4‘;%
F. da Foz 2.7%5
V. Castelo 0.6% E
0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

Fonte: Instituto de Mobilidade e dos Transportes, I.P.

Contentores carregados e descarregados nos portos
nacionais

(ndmero)
900,000
00, 000 crrerrrreessssseeeeeere e
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Carregados ® Descarregados
Fonte: INE, Anuario Estatistico 2013

(+8.2%). Inversamente, o porto de Lisboa verificou uma variacdo negativa (-4.5%).

Perante 2012, o crescimento ainda foi mais significativo: a
totalidade dos navios escalados aumentou 24.6%; todos os
portos registaram variagdes positivas, com excepcao de Viana
do Castelo (-4.1%); o porto de Aveiro foi 0 que mais cresceu
(74.0%), seguindo-se o porto de Sines (21.7%) e o porto
da Figueira da Foz (+21.2%); o porto de Lisboa registou um
aumento modesto de 6.3%; o porto de Sines tem uma quota
de 40.7%, seguindo-se o porto de Lisboa com 27.2% e o de
Leixdes com 18.4%; por efeito da evolugdo tecnoldgica e do
aumento da dimensdo dos navios, 0 nimero de navios escala-
dos mostram variagdes menos positivas ao longo dos Ultimos
anos (excepcao para os Ultimos dois, que voltaram a estar ao
nivel dos melhores registos do passado) comparativamente as
taxas de crescimento de GT.
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Movimento de Navios (Continente)
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Numa analise mais detalhada em relagdo a carga movimen-
tada em 2014 em termos de fluxos de entrada e saida nos
portos, confirma-se que foi embarcada (carregada) carga que
correspondeu em volume a cerca de 36.1 milhdes de tone-
ladas, representando 43.7% do movimento total e passou a
constituir o valor mais elevado de sempre. Aqui esta incluida a
carga de exportacao, que confirma o aumento das vendas ao
exterior por parte das empresas nacionais. Em termos de carga
desembarcada, 56.3% do total, verificou-se uma importante
aproximacao aos valores maximos dos Ultimos dez anos. Assim,
a actividade portuaria em 2014 resultou do aumento de 5.7%
na carga embarcada e de 3.1% na carga desembarcada.

Com excepgdo de Lisboa e de Viana do Castelo, os restantes
portos registaram em 2014 o valor de carga embarcada mais
elevado de sempre. De referir ainda que os portos de Viana
do Castelo, Aveiro, Figueira da Foz e de Setlubal continuam a
ser mais representativos na carga embarcada do que na de-
sembarcada, mostrando o seu pendor exportador. De facto, os
portos que mais cresceram no embarque de carga foram Setubal
(+23.4%), Aveiro (+16.4%), Figueira da Foz (+7.1%), Viana
do Castelo (+5.9%) e Sines (4.2%).

O crescimento em volume da carga movimentada em 2014 de
4.2%, face a 2013, resultou das variagoes positivas de 10.8% na
Carga em Geral e de 10.3% nos Granéis Sélidos, que compen-
sam a quebra de 5.8% nos Granéis Liquidos, que reflecte tanto
a diminuicdo de 3.6% na importacdo de Petrdleo Bruto como
a reducdo de 8.6% no movimento de Produtos Petroliferos.
Nos Granéis Sdlidos destaca-se o crescimento do Carvdo, em
5.3%, dos Produtos Agricolas, em 3.3%, e dos Outros Granéis
Solidos, em 24.1%.

Dado o volume e tipo de carga movimentada, o Porto de Sines
¢ caracterizado como um porto de Granéis Liquidos, que rep-
resentaram em 2014 cerca de 48% do total (a Carga em Geral
teve uma quota de 39%), sendo o porto que serve a refinaria
representa, de facto, a principal entrada e desembarque do
petrdleo bruto e de produtos petroliferos importados. Por outro
lado, nos ultimos anos, tem constituido uma importante central
de transbordo de contentores.

Por fim, referir que o transporte de passageiros € uma das vo-
cacgdes dos transportes maritimos em declinio (desuso). Embora
se mantenha com algum significado o transporte fluvial no Tejo
(que corresponde a um dos principais movimentos pendulares
de entrada em Lisboa pelas populacbes do Sul) e o transporte
entre ilhas nos Acores (mobilidade das populagles). Estes
valores ndo incluem os movimentos de passageiros dentro da
actividade dos cruzeiros.

Quanto a construcdo e reparacgao naval, pode-se referir
que o sector foi muito sensivel a crise econémico-finan-
ceira que atravessou o pais a partir de 2009, com quebras
muito significativas tanto ao nivel do n® de empresas em
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Mercadorias carregadas e descarregadas nos portos
nacionais

(10¢ toneladas)

50.0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m Carregadas = Descarregados

Fonte: INE, Anuario Estatistico 2013
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Fonte: Instituto de Mobilidade e dos Transportes, I.P.

Passageiros embarcados e desembarcados nos portos
nacionais (*)

(namero)
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Fonte: INE, Anudrio Estatistico 2013
Nota: (*) Inclui trafego entre ilhas nos Agores e
ndo inclui passageiros em navios de cruzeiro

actividade, como em relacdao ao emprego e ao volume de negécios. O ano de 2012 foi 0 ano em que se iniciou a
recuperacao, tendo-se gerado um volume de negocios de 245 milhdes de euros, que se traduziu num aumento de
11.4% em relagdo ao ano anterior. Os trabalhadores do sector aumentaram 1.1% para 3.5 mil trabalhadores, mas
o0 nimero de empresas ainda ndo alcangou o nivel anterior a crise (sao pouco mais de 350). De facto, predominam
as pequenas empresas, de penetracao local, com menos de 10 trabalhadores, que pertencem a uma mao-de-obra
relativamente envelhecida (a mais envelhecida dentro das outras actividades do mar analisadas, concentrando-se
nos escaldoes 50-54 anos e 55-59 anos) e com baixa escolaridade.
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Construcao, reparacao e manutencao de equipamentos navais, 2013

Vendas de Produtos

Prestagdo de

CAE 103 euros Total Mer_cado Unido Eurq— Paises ter- Servicos
nacional peia ceiros

30110 - Construgao de embarcagdes e estruturas flutuantes, 21,841 18,441 1,495 1,905 4,535

excepto de recreio e desporto

30120 - Constr. de embarcagdes de recreio e de desporto 15,197 223 10,931 4,043 1

33150 - Reparagdo e manutengao de embarcagdes 116,539 33,737 20,674 62,128 34,708

Total 153,577 52,401 33,100 68,076 39,244

Fonte: INE, Contas Nacionais.

Dentro do sector da construgdo e reparagdo naval, a area de
reparacao e manutencdo de embarcacgdes é a actividade mais
importante (principal fonte de receitas), suportada por uma
vertente externa crucial. Em 2013, do total de vendas da repa-
racao e manutengdo de embarcagdes, mais de 50% destinou-se
a paises fora da Unido Europeia, 30% referiu-se ao mercado
nacional e perto de 20% teve como mercado a Unido Europeia.
De facto, em 2013, a reparagdo e manutencdo de embarcagoes
foi responsavel por 76% do total de vendas da globalidade do
sector (91% no caso dos paises terceiros; acima dos 60% tanto
no mercado nacional como no comunitario).

No caso da construgdo naval existem duas tendéncias: na
construcao de embarcagdes de recreio e de desporto, mais de
70% das vendas foram para a Unido, perto de 30% para paises
terceiros e muito residual no mercado interno; na construgao
de embarcag0es e estruturas flutuantes, excepto de recreio e
desporto, a quota mais elevada nas vendas vai para o merca-
do nacional (84%), enquanto as vendas para paises terceiros
e para a Unido tém uma expressdo muito baixa (9% e 7%,
respectivamente).

A construgdo de embarcacgdes e estruturas flutuantes, excepto

Construcao e Reparagao Naval - variagao anual do n°
de empresas, pessoal e volume de negécios

(%)
30.0
20.0
10.0

0.0
-10.0
-20.0
-30.0
-40.0
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e EMPresas === Pessoal ao servigo =====\/ol. de negdcios

Fonte: INE/SCIE

de recreio e desporto comporta os seguintes tipos de barco:

ferry boats; porta contentores; barcos de pesca; conversdo, reconstrucao e acabamento de embarcagoes e de plataformas e

estruturas flutuantes; navios-fabrica.

Construcdao de embarcagoes e estruturas flutuantes,
excepto de recreio e desporto

(valor das vendas (milhares de euros))
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Fonte: INE
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Entretanto, como ja se referiu, tém surgido uns sinais ténues 'Reparacdo e manutencdo de embarcacdes
de que esta industria estabilizou as suas quedas (depois de
ter registado valores minimos da década), podendo servir de
base a uma nova dindmica que acompanhara um ciclo cresci-
mento econdmico futuro mais suportado, tanto interna como
externamente. 250,000

(valor das vendas (milhares de euros))
300,000

Em termos do PIB total nacional, o sector da construgdaoe 200,000
reparacao naval tem actualmente um peso de 0.15%, di-
vidido entre 0.10% da reparacao e 0.05% da construgdao. 150,000

100,000

50,000

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Fonte: INE
A realidade europeia
Peso bruto das mercadorias transportadas de e para os portos principais, por pais

milhares de toneladas
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Peso Var.13/05 Var.13/12
UE 28 2,909,618 2,998,308 3,085,253 3,115,675 2,739,000 2,884,993 3,006,048 3,001,235 3,013,865 100.0% 3.6% 0.4%
Alemanha 276,896 294,408 306,856 312,776 256,966 267,174 287,535 290,360 294,498 9.8% 6.4% 1.4%
Dinamarca 82,079 87,903 89,377 89,059 75,735 73,648 77,048 73,062 74,500 2.5% -9.2% 2.0%
Espanha 363,536 377,946 391,092 384,511 334,722 345,689 372,333 392,670 376,148 12.5% 3.5% -4.2%
Franga 324,722 334,990 333,768 338,449 301,724 304,432 309,939 291,914 296,920 9.9% -8.6% 1.7%
Grécia 104,689 108,004 109,057 100,888 93,517 91,222 95,165 114,327 119,758 4.0% 14.4% 4.8%
Holanda 459,613 476,267 506,558 529,359 482,061 537,715 532,662 549,563 548,299 18.2% 19.3% -0.2%
Irlanda 45,854 47,696 48,374 45,960 39,956 43,154 43,160 44,508 44,750 1.5% -2.4% 0.5%
Itélia 424,345 435,390 443,250 444,138 392,472 403,995 402,058 388,491 371,418 12.3% -12.5% -4.4%
Portugal 56,706 59,610 60,555 59,971 56,343 58,197 61,587 61,296 71,431 2.4% 26.0% 16.5%
Pol6nia 54,306 52,620 52,004 48,404 44,631 58,881 57,081 57,902 63,202 2.1% 16.4% 9.2%
Finlandia 88,777 97,861 102,217 105,492 85,541 98,579 103,813 96,373 98,160 3.3% 10.6% 1.9%
Suécia 151,413 152,912 157,361 161,505 142,522 161,007 158,994 153,230 157,056 5.2% 3.7% 2.5%
Reino Unido 514,101 519,369 516,765 497,640 442,159 454,743 462,975 451,393 456,573 15.1% -11.2% 1.1%
Noruega 171,558 168,216 169,752 157,148 146,393 158,805 166,072 168,848 172,938 - 0.8% 2.4%

Fonte: Eurostat.

Dentro da lista de paises que detém maior importancia |Mercadorias transportadas de e para os portos
nesta area de actividade do transporte maritimo de mer- principais, por pais, 2013
cadorias (segundo valores de 2013, os paises consider-

7 ye % % 28
ados na presente analise representam 98.6% do total), °*°% " V5%

destaca-se a Holanda e o Reino Unido, com quotas de _Holanda 18.2%
18.2% e 15.1%, respectivamente, no que respeita ao Remé#;,:ﬂg 12 :%15'1%
peso bruto de mercadorias em transito pelos principais Itélia 12.3%
portos desses paises. Seguem-se a Espanha e a Italia com Franca 9.9%
pesos de 12.5% e 12.3%, respectivamente. Portugal tem A'ergagg‘i: s o 9.8%
uma quota de 2.4%, ao nivel de uma Poldnia ou de uma Gl;écia I—
Dinamarca, deixando para tras a Irlanda. Finlandia | 3 39
Dinamarca [messm 2 5%
E Portugal é mesmo o campe&o no crescimento das mercadorias ngggg ——
transportadas, confirmando uma certa recuperagdo econdémica Irlanda == 1.5%

mas também a afirmacdo dos portos nacionais como portos
de dimensdo internacional que servem de plataforma logistica
para outros paises, fruto das politicas seguidas nos ultimos
anos. Assim, de 2005 a 2013, as mercadorias transportadas
de e para os portos nacionais aumentaram 26%, enquanto a
Poldnia e a Holanda verificaram crescimentos de 16.4% e 19.3%, respectivamente. De 2012 para 2013, Portugal continuou
a liderar no crescimento, com uma variacdo de 16.5%, seguindo-se a Poldnia com 9.2% e a Grécia com 4.8% (0 movimento

nos portos holandeses decresceu 0.2%). -
4 L3BPI

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%

Fonte: Eurostat



E.E.F. » Mercados Financeiros » Julho 2015

OPINIAO

Transporte de produtos perigosos provenientes da UE 28

milhares de toneladas

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Peso Var.11/05 Var.11/10
UE 28 6488 6750 8047 7967 7428 6308 6248 100.0% -3.7% -1.0%
Alemanha 229 263 249 249 164 309 317 5.1% 38.4% 2.6%
Dinamarca 86 79 117 166 176 102 64 1.0% -25.6% -37.3%
Espanha 44 41 60 52 54 52 104 1.7% 136.4% 100.0%
Franga 399 463 863 760 972 1451 1346 21.5% 237.3% -7.2%
Grécia 3 4 9 25 23 39 44 0.7% 1366.7% 12.8%
Holanda 3221 3212 3121 3031 2743 738 813 13.0% -74.8% 10.2%
Irlanda 257 138 323 576 191 201 211 3.4% -17.9% 5.0%
Itélia 672 857 1243 1237 1405 1459 1354 21.7% 101.5% -7.2%
Portugal 108 118 8 6 61 54 63 1.0% -41.7% 16.7%
Pol6nia 10 65 66 13 26 20 14 0.2% 40.0% -30.0%
Finlandia 68 83 74 114 107 120 92 1.5% 35.3% -23.3%
Suécia 95 164 176 256 184 310 270 4.3% 184.2% -12.9%
Reino Unido 120 118 149 172 164 222 192 3.1% 60.0% -13.5%

Fonte: Eurostat.

Dada a dimensdo relativa deste sector em termos europeus,
também no transporte de produtos perigosos o peso de Por-
tugal é pequeno, 1% em 2011, numa hierarquia de importan-
cia liderada pela Itdlia (21.7%), Franga (21.5%) e Holanda
(13.0%). Estes trés paises controlam perto de 60% deste tipo
de transporte na UE 28.

O transporte maritimo de passageiros é uma realidade com
bastante tradicdo tanto no Mar Mediterranio como no Mar
Baltico, tendo sido sujeito a uma grande modernizacdo nos
Ultimos anos. Também a ligagdo entre o Continente Europeu
e o Reino Unido teve desde sempre importante expressao no
movimento de passageiros externos. Os movimentos trans-
fronteiricos, burocraticamente mais faceis e sem restricdes
dentro da Unido, e o aumento consideravel do turismo na
Europa tem suportado esta actividade. Contudo, existe uma
tendéncia de gradual declinio devido a forte concorréncia do
avido, através do surgimento de cada vez mais empresas de
aviacdo de low-cost, que tentam conquistar cada vez mais
rotas aéreas intra europeias.

Em Portugal, é uma actividade sem grande expressdo devido
a situacdo de periferia do pais. Mais adiante sera analisada
uma das actividades turisticas em grande desenvolvimento, a
atracagem de navios de cruzeiro nos portos nacionais.

A construgao e reparacao naval na Europa tem grande
importancia economica e social, sendo um sector
dinamico e competitivo baseado, sobretudo, na con-
strucdo de um conjunto de navios e estruturas mariti-
mas standard, assim como na sua manutenc¢do. Para
alguns paises europeus é mesmo considerada uma
induastria estratégica.

A crise trouxe uma significativa contracgdo do sector
(que ja estava em declinio desde os anos 60 do século
passado), visivel na diminuicdo de encomendas de novos
navios, para além da existéncia nos altimos anos de uma
forte concorréncia asiatica. De facto, presentemente, os

Transporte de produtos perigosos provenientes
da UE 28, 2011

(Peso % na UE 28)

Italia 21.7%
21.5%
Holanda 13.0%
5.1%
Suécia |4 30
r— 3.4%
Reino Unido 3.1%
o 1.79
Finlandia == 1.5%
= 1.0%
Portugal mm 1.0%
= 0.7%
Polénia 0.2%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0%
Fonte: Eurostat
Transporte de passageiros por via maritima
(embarcados ou desembarcados)
milhares de passageiros
2001 2011 2012 var.12/01 Var.12/11
Total Total Total p/dentro p/fora Total Total
UE 28 - 412,373 397,506 199,264 198,242 - -3.6%
Alemanha 31,817 29,233 29,481 14,809 14,672 -7.3% 0.8%
Dinamarca 47,862 41,527 40,968 20,740 20,228 -14.4% -1.3%
Espanha 18,623 21,868 21,629 10,799 10,829 16.1% -1.1%
Franga 27,724 25,552 24,815 12,380 12,435 -10.5% -2.9%
Grécia 50,149 79,183 72,805 36,403 36,402 45.2% -8.1%
Holanda 2,041 1,770 1,706 863 843 -16.4% -3.6%
Irlanda 3,895 2,906 2,758 1,383 1,374 -29.2% -5.1%
Itdlia 86,882 81,895 76,735 38,419 38,316 -11.7% -6.3%
Portugal 542 677 565 282 284 4.2% -16.5%
Poldnia 4,416 2,528 2,358 1,176 1,183 -46.6% -6.7%
Finlandia 16,729 18,074 18,264 9,203 9,060 9.2% 1.1%
Suécia 32,350 30,094 29,471 14,940 14,532 -8.9% -2.1%
Reino Unido 34,516 28,002 26,516 13,184 13,332 -23.2% -5.3%
Noruega 6,130 6,003 2,944 3,059 -2.1%

Fonte: Eurostat.
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principais construtores navais sao asiaticos e controlam
mas do 80% do mercado: China 39%, Coreia do Sul 32%;
Japao 15% (UE27 4%). Antes da crise, ja existia na Eu-
ropa excesso de capacidade de construcdo e reparagao
na ordem dos 50%, tendo sido necessario proceder a
uma posterior reestruturacdo e adaptacao a nova (mais
reduzida) dimensdo do mercado.

Presentemente, a industria naval europeia encontra-se a recu-
perar e é composta por aproximadamente 150 grandes estalei-
ros (40 dos quais de dimensao internacional), que constroem,
convertem e reparam barcos e outras estruturas maritimas. Em
termos anuais e globais, estes equipamentos sdo responsaveis
por um volume de negécios na ordem dos 30 mil milhdes de
euros e empregam directamente mais de 120 mil trabalhadores,
sendo que 70% da producdo é exportada e perto de 10% do
turnover é investido na area da pesquisa e inovacdo. A totali-
dade da actividade representa cerca de 1.5% do PIB europeu.

UE27 - evolugao das encomendas e das conclusées

(1000 CGT*)

18000
15000
12000
9000
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3000
0
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=== Encomendas totais e====Novas encomendas

e Concluidas
Fonte: CESA (Community of European Shipyards' Associations)
*tonelagem bruta compensada, que combina o tamanho do navio com
o esforgo de construgdo necessario

Apesar das dificuldades sentidas, a industria naval europeia
mantém-se lider mundial na construcdo de navios de grande
complexidade tecnoldgica, sejam eles para a area militar ou
para a area de lazer (sdo produtos de alta qualidade, inter-
nacionalmente reconhecidos). Assim, mantém-se um sector
bastante atractivo em termos de mercado internacional: segun-
do dados elaborados pelo Conselho Europeu, 46% da produgao
¢é exportada para paises terceiros (sobretudo paises asiaticos,
Coreia do Sul, China e Japdo); mas se se contabilizar nas ex-
portacdes a venda para o mercado europeu, o valor relativo
do total exportado sobe para niveis entre 60% a 70%. Parte
destas encomendas destinam-se aos paises europeus com
maior expressao naval, tais como a Alemanha, o Reino Unido,
a Holanda, a Itdlia e a Franca. Que sdo igualmente os maiores
produtores navais da Europa.

Se a analise incidir sobre a realidade de cada pais,
reconhece-se que a industria naval é bastante diversificada
tanto em dimensdo como em estrutura. A mao-de-obra varia
em dezenas a milhares de trabalhadores, assim como o principal
foco varia entre a construcao ou a reparagao naval. O mercado
tanto pode ser o do cliente comercial, ou o do cliente Estado
(sobretudo por via militar), havendo uma grande variedade
de produtos disponiveis que variam em termos de qualidade,
dimensao e custo.
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Carteira de encomendas dos principais construtores
(CGT*)

(%)
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Fonte: CESA (Community of European Shipyards' Associations)
*tonelagem bruta compensada, que combina o tamanho do navio com
o esforgo de construgdo necessario
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UE27 - evolugdo das encomendas em valor de novos
navios comerciais
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Fonte: CESA (Community of European Shipyards' Associations)
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UE27 - reparticdo por pais das encomendas de novos
navios comerciais, 2011
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Considerando que o total da area de reparacdao, manutencdo e reconversdo na Europa corresponde a perto de 7 mil milhGes
de euros (dados de 2011), pode-se chegar a seguinte reparticdo por pais: Alemanha 26%, Holanda 17%, Poldnia e Espanha
com 10%, seguindo-se a Itdlia e Reino Unido com 9%, Dinamarca com 6%, Portugal e Franca com 3%.

Mao-de obra directa usada em cada um dos paises,
2011

(n° de pessoas)
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Fonte: CESA (Community of European Shipyards' Associations)

TurisMO, DESPORTO E LAZER

A nautica de recreio e o turismo maritimo (cruzeiros) sdo
areas que estdo a progredir de forma significativa nos
ultimos anos, tendo grande potencial de crescimento no
curto/médio prazo. Mas o turismo com mais impacto é o
praticado ao longo de toda a costa nacional (1800 km) e
tem a ver com o binémio sol e praia. Neste ambito, tem
havido um grande esforgco na modernizagao e criacao de
apoios de praia, marinas, centros nauticos, etc. As ac-
tividades desportivas ligadas ao mar tém acompanhado
esta dinamica, onde o surf é um bom exemplo, assim
como o mergulho e a pesca submarina.

Assim, o alojamento turistico (medido em nimero de estabe-
lecimentos hoteleiros e similares), actividade ancora do sector
turistico em geral, regista maior concentragdo junto a costa.

Por outro lado, por regides, o Algarve, a principal regido turistica
do pais ligada ao veraneio e as férias ligadas as actividades
maritimas, concentrou em 2013 cerca de 31% do total de
proveitos obtidos com as dormidas.

Em 2014, Lisboa recebeu 501 mil passageiros de cruzeiro,
com um impacto econémico de 92 milhdes de euros na cidade,
segundo dados do Observatdrio do Turismo de Lisboa e a Admin-
istracdo do Porto de Lisboa. Cada passageiro de cruzeiro gastou
na capital, em média, cerca de 183,49 euros, significando o
dobro em relagdo a 2013 (97 euros). Os Portos de Lisboa (que
tem varios locais distintos de acostagem de navios de cruzeiro)
e do Funchal representam perto de 80% do trafico total, com
uma particdo de 40% versus 35%, respectivamente. Entretanto,
registou-se em 2014 uma estagnagao em termos de evolugdo
crescente, que se reflectiu igualmente numa diminuigdo do
numero de passageiros em transito. Mesmo assim, alcancaram
em 2014 mais de 1 milhdo e 100 mil turistas.

Na realidade, o Porto de Lisboa recebe todo o tipo de navios
de cruzeiro, desde o mais pequeno até ao maior do mundo,
que trazem anualmente mais de 400 mil passageiros. Com um
canal de acesso com 15.5 metros de profundidade mais de 1500

L3BPI
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Manutencgéao, reparacgao e reconversdo naval - peso
relativo em volume de negécios, 2011
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Fonte: CESA (Community of European Shipyards' Associations)

Total de proveitos das dormidas por regiao,
2013*=1955 milhdes de euros
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Fonte: INE
Nota:*em estabelecimentos hoteleiros, aldeamentos
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metros de cais acostaveis com fundos entre os 8 e 10 metros, 'Evelucdo do niimero de cartas de navegador de
Lisboa tem boas condicOes técnicas para receber navios de recreio emitidas, por categoria

cruzeiro, para além de existirem dois terminais de passageiros
dotados de modernos equipamentos de seguranga e com uma
oferta variada de servigos. Estes aspectos juntam-se ao clima 8000
ameno, a diversidade de locais turisticos e ao facil acesso ao

centro da cidade, que se encontra no topo da lista de locaisa 6000

(numero)

visitar a nivel mundial.

4000 i
A nautica de recreio ¢é outra das grandes actividades liga- I
das ao mar e a sua economia. Muitos municipios costeiros 2000 1 e e S S
construiram ao longo dos ultimos anos docas e marinas de I II II II II II II II II
recreio de forma a satisfazer uma necessidade interna, mas 0 « T T T T T T T T T "
também criar um pdélo de atraccio de turistas e de negdcio, 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ultrapassando o estigma de actividade elitista (que poderia ser ™ Carta de Marinheiro = Carta de Patrdo Local
cada vez mais de massas, se esta componente fizesse parte Carta de Patrdo de Costa | _
da educagdo e formagdo dos jovens). Numa dptica de desen- O e oo M

volvimento local, regional e nacional, a distribuicao destes
equipamentos ao longo da costa portuguesa e nas ilhas tem
permitido captar atengdo tando do utilizador doméstico como
estrangeiro, captando importantes receitas.

Em Portugal, foram tradicionalmente os Clubes Nauticos a
apoiar as actividades nauticas, conquistando um importante ' pgstos de amarracéo, 2011
papel social. Contudo, o racio embarcacdo de recreio versus

populacdo é de 1 para 130, que compara com Espanha (1/80), nimero
Holanda (1/36), EUA (1/16) e Noruega (1/7). Ou seja, apesar norte 1,218 9%
da extensa_oNda nossa costa, da posicao geograﬁc_a dopaisedas ..o 1,737 13%
boas condicOes gerais para a pratica desta actividade, o sector |
. A . < Lisboa 2,797 21%
€ quase incipiente. Antes da crise notava-se uma evolugao
crescente do sector, que logo desapareceu com as dificuldades ~ Alentejo 463 4%
econdmico-financeiras do pais nos ultimos anos. Este facto é Algarve 3,861 30%
comprovado pela evolugdo do nimero de cartas de navegagdo  acores 1,732 13%
emitidas, tendojse regls_tado uma abrupta d|m|nU|ga_o tantg Madelra 1274 10%
da carta de marinheiro (idade minima 14 anos e destina-se a

Total 13,082 100%

navegacgao diurna até 3 milhas da costa e 6 milhas de um porto
de abrigo), como da carta de patréo local (idade minima 18 fonte: Instituto Portudrio e dos Transportes Maritimos (IPTM)
anos e destina-se a navegacao diurna e nocturna até 5 milhas

da costa e 10 milhas de um porto de abrigo) e da carta de

patrdo de costa (minimo de 1 ano de carta de patrdo local e

habilita ao governo de embarcagdes de recreio sem limite de

dimensdo e/ou poténcia, em navegagao diurna e nocturna até

25 milhas da costa).

Assim, devem existir actualmente perto de 80 mil embarcagdes
de recreio registadas, concentrando-se no Norte e Centro do | Instalacées nauticas, 2011
pais, enquanto os postos de amarracdo sdo pouco mais de 13

mil e concentram-se no Algarve e em Lisboa. Quanto as insta- niimero

lagbes nauticas, repartidas entre marinas, portos de recreio e Marinas Portos Docas Total

docas de recreio, sdo 51, concentrando-se no Algarve, Lisboa e Recreio Recreio

Centro (mais de 12 mil lugares). No Algarve, cerca de 50% dos  norte 4 1 1 6

lugares existentes sdo ocupados por embarcagdes estrangeiras. Centro 2 6 2 10

Nos ultimos anos tém surgido projectos de grande qualidade,

ndo s6 de criacio de novas marinas, mas também a remod- P02 2 2 5 9

elacdo e modernizacdo de antigas docas e portos de recreio. Alentejo 2 1 0

As marinas tém associado um clube nautico e tém uma gestdo Algarve 4 4 3 11

auténoma (que podera estar associado a investimentos priva-  acores 5 0 2 7

dos) e contemplam um conjunto de equipamentos: capitania e )

alfandega, estaleiro e oficina, recolha de lixo e residuos (recolha Madeira 4 ! 0 >
Total 23 15 13 51

de dleos usados), combustivel, sanitarios, balnearios, agua,
e|ectricidade, restaurantesl |Ojasl etc.. Os portos de recrejo Fonte: Instituto Portudrio e dos Transportes Maritimos (IPTM).

tém praticamente as mesmas caracteristicas e estdo ligados a

entidades publicas, nomeadamente as autarquias. As docas, por seu turno, ndo tém a importancia das marinas e dos portos
e nao comportam todos os equipamentos referidos, estando sob algada da Administragdo dos Portos.
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A realidade europeia

A zona costeira europeia € extensa, rica e muito diversificada. Inimeras actividades estdo ligadas ao mar, para mais que houve
sempre tendéncia durante séculos do Homem se fixar nas areas maritimas. Neste contexto, a Europa atrai cada vez mais tu-
ristas (é a regido do mundo que mais turistas recebe), sendo esta indUstria muito vigorosa e econdmica e socialmente muito
importante, onde grande percentagem da actividade estd ligada ao turismo costeiro. Para mais que 51% da capacidade hoteleira
em toda a Europa estd concentrada em regides com frente maritima. Assim, esta estimado que o turismo maritimo europeu
gera 183 mil milhdes de euros de VAB por ano, mais de 1/3 do total da economia do mar, e emprega 3.2 milhdes de pessoas.

Dada a sua importancia, o sector do turismo costeiro foi identificado pelos organismos europeus como area de grande po-
tencial econdmico, sustentavel e inclusivo, com necessidade de ser promovido e explorado, de acordo com a estratégia de
crescimento azul da UE. Até 2020 é esperado um crescimento do sector entre 2-3%. Com este propdsito, em 2014 foi langada
a "Estratégia Europeia para o Crescimento e o Emprego do Turismo Costeiro e Maritimo”, de forma a desbloquear o potencial
promissor do sector. A Comissdo Europeia identificou 14 accdes que podem ajudar o sector crescer de forma sustentavel e
fornecer um impulso adicional para as regides costeiras da Europa. Por exemplo, a Comissao propde o desenvolvimento de um
guia online que apresenta as principais oportunidades de financiamento disponiveis para o sector e propde o desenvolvimento
de parcerias transnacionais e inter-regionais, redes, clusters e estratégias de especializagdo inteligente em turismo costeiro e
maritimo. Neste ambito, a Comissdo esta disponivel para trabalhar com os estados-membros, autoridades regionais e locais
para implementar esses projectos e acgdes.

Europa Atlantica - Marinas e n°® de amarragées, 2011

ndmero

Bélgica Dinamarca Reino Unido Franca Holanda Alemanha Portugal Espanha Suécia Total Marinas
0-100 8 23 5 5 33 26 2 3 7 112
101-500 9 71 25 32 69 14 16 16 15 267
501-1000 2 22 4 27 16 0 3 6 5 85
1001-2000 0 0 2 13 2 0 0 1 2 20
2001-5000 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
> 5001 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Marinas 19 116 36 79 120 40 21 26 29 486
n° de amarragdes 4,781 33,282 12,723 51,127 36,151 4,093 6,770 10,344 9,137 168,408

Fonte: Nautical Tourism and Its Function in the Economic Development of Europe.

De facto, o turismo nautico é popular e 48 milhdes de cidaddaos europeus praticam desporto na agua e, destes,
36 milhdes sdo velejadores. Existe uma frota de cerca de 6 milhdes de barcos, de onde 80% tém menos de
8 metros. Na Europa existem 4 500 marinas, que oferecem 1.75 milhGes de pontos de amarragao. Por outro lado,
sao cada vez mais e cada vez mais atractivos os festivais maritimos, regatas junto a costa e corridas oceanicas.

Noutra vertente, surge o turismo de cruzeiros que, em 2012, representou sozinho 330 mil postos de trabalho e
um volume de negocios directo de 15.5 mil milhdes de euros, numa tendéncia crescente.

Cruzeiros e Portos Maritimos Cruzeiros e Portos Maritimos
Top 10 - Norte da Europa / Total de passageiros Top 10 - Norte da Europa / Passageiros em transito
milhares milhares
2013 var. quota ranking 2013 var. quota ranking
'13/'12 '13/'12
Southampton 1,646 7.7% 25.5% 1 Sdo Petersburgo 524 19.1% 14.0% 1
Copenhaga 800 -4.8% 12.4% 2 Lisboa 507 5.8% 13.5% 2
Lisboa 558 6.7% 8.7% 3 Talin 503 14.1% 13.4% 3
Hamburgo 552 - 8.6% 4 Cadiz 487 45.8% 13.0% 4
Sdo Petersburgo 524 19.1% 8.1% 5 Bergen 453 2.0% 12.1% 5
Talin 519 17.7% 8.0% 6 Estocolmo 421 10.2% 11.2% 6
Cadiz 491 47.0% 7.6% 7 Helsinquia 419 15.1% 11.2% 7
Estocolmo 486 4.1% 7.5% 8 Copenhaga 352 -10.7% 9.4% 8
Bergen 453 1.3% 7.0% 9 Southampton 54 116.0% 1.4% 9
Helsinquia 420 14.1% 6.5% 10 Hamburgo 32 - 0.9% 10
Total 6,449 19.7% 100.0% Total 3,752 13.6% 100.0%
Fonte: CLIA Europe. Fonte: CLIA Europe.
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Cruzeiros e Portos Maritimos Cruzeiros e Portos Maritimos
Mediterraneo / Total de passageiros Passageiros por pais de destino-Europa
milhares milhares
2013 var. '13/'12 quota 2013 var. '13/'12 quota
Marselha 1,188 33.5% 11.2  Itdlia 6,970 12.1% 22.4
Napoles 1,175 -4.4% 11.1  Espanha 5,236 1.2% 16.8
Dubrovnik 1,137 19.5% 10.7 Grécia 4,601 -4.1% 14.8
Santorini 750 -10.6% 7.1 Noruega 3,023 21.3% 9.7
Corfu 745 13.6% 7  Franga 2,410 3.9% 7.7
Livorno 737 -29.0% 6.9 Portugal 1,138 -8.3% 3.6
Céte d'Azur 613 -12.7% 5.8  Reino Unido 866 19.8% 2.8
Bari 605 -2.3% 5.7  Suécia 529 2.5% 1.7
Mykonos 520 -20.9% 4.9  Esténia 509 15.2% 1.6
Tunis 511 -12.3% 4.8 Dinamarca 483 -8.0% 1.5
Messina 501 14.4% 4.7 Benelux 472 18.6% 1.5
Valeta 478 -21.9% 4.5  Finlandia 429 15.3% 1.4
Valéncia 473 -1.5% 4.5 Malta 378 -30.3% 1.2
Palermo 411 16.0% 3.9 Alemanha 367 7.0% 1.2
Malaga 397 -39.1% 3.7  Gibraltar 278 -9.7% 0.9
St. Tropez 386 24.1% 3.6  Chipre 214 13.8% 0.7
Total 10,626 -3.5% 100  Irlanda 209 19.4% 0.7
Fonte: CLIA Europe Islandia 204 0.0% 0.7
Poldnia 95 -5.9% 0.3
E.m 2013, Portugal e Lisboa gncontrqvam-se muito bem posi- Outros UE* 244 18.4% 0.8
cionados em termos de ranking do numero de passageiros em
transito ou em nimero de passageiros com destino ao pais e _Outros Europa 2,530 28.2% 8.1
a sua capital. A evolucdo tem sido crescente, num movimento Total 31,185 6.6% 100

que abrange a grande maioria dos portos europeus, ja que é
uma area de negdcio em franca expansao.

Fonte: CLIA Europe.

Nesta analise por portos, Lisboa € colocada na lista dos portos do norte da Europa, mas existe outra regidgo com grande tradicao
e dinamismo maritimo, o Mediterraneo. E, conclui-se que Lisboa esta ao nivel da grande maioria dos portos espalhados pela

bacia do mar Mediterrdneo.

ENERGIA E CIENCIA MARITIMA

As actividades ligadas a prospeccao de recursos energéticos convencionais, e em particular dos hidrocarbonetos,
tém vindo a aumentar significativamente em Portugal. Esta igualmente confirmada cientificamente a existéncia
de um enorme potencial e condigoes ideais ao desenvolvimento de fontes de energia renovaveis (limpas) no es-
paco maritimo. Concretamente, o aproveitamento do potencial da energia das ondas, bem como do recurso edlico
em areas offshore, existindo em ambos os casos projectos-piloto e candidaturas a instrumentos financeiros da

Uniao Europeia.

O aproveitamento da energia das ondas em Portugal encon-
tra-se numa fase de testes no mar dos primeiros prototipos
pré-comerciais (existem bastantes modelos em desenvolvi-
mento), tal como em todo 0 mundo, havendo grande interesse
por parte das autoridades e das empresas. Dentro do cenario
internacional, Portugal encontra-se dentro do grupo de paises
que lidera o controlo desta energia. Embora algumas das acgdes
tenham regredido com o surgimento da crise no pais.

De facto, o governo estabeleceu como meta no Plano Nacional
de Accdo para as Energias Renovaveis (PNAER) de 2013 a in-
stalacdo de 6 MW de energia das ondas até 2020, face a meta
de 250 MW na versao do PNAER de 2010.

51

Centrais de ondas no mundo com testes no mar, 2012

n° proj. piloto poténcia (MW) % total MW
Reino Unido 14 5.11 41.1%
Portugal 5 4.97 40.0%
Austdlia 10 1.20 9.7%
Espanha 4 0.34 2.7%
Dinamarca 6 0.28 2.3%
EUA 8 0.13 1.0%
Suécia 1 0.10 0.8%
Irlanda 2 0.04 0.3%
Nova Zelania 3 0.02 0.2%
Outros 9 0.24 1.9%
Total 62 12.43 100.0%

Fonte: IDMC, Instituto Superior Técnico.
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No que se refere a energia edlica, iniciou-se em Portugal em 1986 com a construcdo e exploracdo do primeiro parque do
pais na ilha de Porto Santo, Madeira. Seguiram-se os parques edlicos do Figueiral na ilha de Santa Maria, Agores (1988) e,
em Portugal Continental, o parque edlico de Sines (1992). Se em 2001, a poténcia instalada era de 114 MW (megawatts),
distribuida por 16 parques e com um total de 173 aerogeradores, em 2010 a poténcia instalada é de 3 535 MW (a Alemanha
e a Espanha lideram a poténcia instalada europeia com 25 104 e 19 149 MW, respectivamente, sendo o total da UE de 74 767
MW), ocupando o sexto lugar no ranking europeu e o nono no mundial. Em 2013, Portugal tinha perto de 2500 aerogeradores
que produziam um quinto da electricidade consumida. Os distritos de Viseu, Coimbra e Vila Real sdo lideres na produgdo de
energia eléctrica a partir do vento. Mas entretanto, iniciaram-se os testes de viabilidade do investimento em parques edlicos
no mar, estando ja em pleno funcionamento o primeiro parque offshore, o WindFloat, ao largo da Pévoa do Varzim (5 km da
costa), um projecto liderada pela EDP.

No final de 2013, Portugal ocupava a sétima posicao na producdo eélica na Europa, com 4 730 MW de poténcia
instalada, num ranking liderado pela Alemanha (34 250 MW). Com a Dinamarca, Alemanha, Reino Unido, Irlanda
e Espanha, Portugal pertence ao grupo de paises em que mais de 10% da energia vem do vento. Esse potencial
aumentara com a criagdo de novos parques, nomeadamente offshore.

E do conhecimento publico que a EDP tem projectado para
funcionar dentro de trés a quatro anos um novo parque  Energia edlica - capacidade instalada
eolico offshore mas de escala superior ao ja existente, para

um aproveitamento mais competitivo em termos energético MW (megawatts)
(actualmente cada torre flutuante tem uma capacidade de 2 Fim 2013 Fim 2014 var. quota
MW e deseja-se aumentar para 10 MW, para além do aumen- (*) "14/13
to da dimensdo das plataformas e o uso de materiais mais Alemanha 34,250 39,165 14.4% 29.2%
baratos). Este renovado interesse prende:se ao facto de UMa  Espanha 22,959 22,987 0.1% 17.2%
dgs vantag.ens do offsh‘ore ser a produgao dg energia ele~c- Reino Unido 10,711 12,440 16.1% 9.3%
trica superior em 30% as torres em terra devido a captagao
de ventos mais fortes, para além de a costa portuguesa ndo Franea 8,243 2,285 12.6% 6.9%
ter dguas muito profundas e ser indicada para a tecnologia Italia 8,558 8,663 1.2% 6.5%
de fundacdes fixas (a tecnologia flutuante é indicada para suécia 4,382 5,425 23.8% 4.0%
aguas profundas). Portugal 4,730 4,914 3.9% 3.7%
Em termos globais, a Europa, dado a sua extensa costa, detém Dinamarca 4,807 4,883 1.6% 3.6%
um elevado potencial edlico offshore, sendo presentemente o  Polénia 3,390 3,834 13.1% 2.9%
lider mundial. Daqui destacam-se o Reino Unido e a Dinamarca, Turquia 2,958 3,763 27.2% 2.8%
com praticamente o mesmo ndimero de parques edlicos, 13  Roménia 2,600 2,954 13.6% 2.2%
(estes 26 parques representam_pratjc_amente 50%_do tqtal), € Holanda 2,671 2,805 5.0% 2.1%
que resultam do elevado potencial edlico offshore disponivel no
Mar do Norte e no Mar Béltico. Em 2014, a Dinamarca bateu "4 2,049 2,272 10-9% 1.7%
mesmo um novo recorde mundial em termos de percentagem  Austria 1,684 2,095 24.4% 1.6%
da energia do vento na oferta total de energia doméstica, 39%. Grécia 1,866 1,980 6.1% 1.5%
Para além da Eur,opa, exjstem parques edlicos offshore insta-  Resto Europa 5,715 6,543 14.5% 4.9%
lados em dois paises asiaticos: China e Japao. Total Europa 121,573 134,007 10.2% 100.0%
(UE28) 117,384 128,790 9.7% 96.1%

Em Portugal, também no PNAER de 2013 verificou-se uma

reducdo da meta de 75 MW (versdo de 2010) para 27 MW de  Fonte: World Wind Energy Association.
. m , A Nota: (*) Estimativa.

energia eolica offshore do pais até 2020.

Em termos de potencial econémico, a inovacao e o desenvolvimento permanente destas tecnologias podera trazer
um ainda maior valor acrescentado, em termos gerais, assim como mais emprego. O projecto europeu EmployRES
avaliou o impacto macroeconémico das renovaveis no PIB e no emprego na Europa, tendo em conta os objectivos
actuais. Estima um efeito positivo bruto de 410 mil postos de trabalho e um aumento do PIB europeu de 0.24%
se se atingir a meta de 20% de renovaveis em 2020.

Embora seja um sector intensivo em capital (envolve inUmeros custos e riscos e necessita de importantes financiamentos,
para além dos beneficios financeiros estatais que recebe), varios estudos indicam que no futuro as operagdes de manutencdo
dos parques podera tornar-se num mercado atractivo para as empresas portuguesas.

Por fim, introduz-se um pequeno apontamento relativamente a investigagao cientifica maritima. Ao nivel da Unido
Europeia tem havido um crescente interesse na chamada biotecnologia azul, que pretende explorar e aproveitar
a diversidade de organismos marinhos para desenvolver novos produtos, nomeadamente farmacéuticos (novas
moléculas), ou enzimas industriais capazes de suportar condicées extremas (proprias dos oceanos), ambos de alto
valor econémico. Para além de poder ajudar a tornar o mar mais sustentavel na descoberta e desenvolvimento de
novos nutrientes (micro e macro algas) necessarios as culturas piscicolas. A longo prazo, espera-se que o sector
crie emprego altamente qualificado e oportunidades significativas a jusante.
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Embora a UE reconhega que ndo ha um delineamento estatistico
claro do sector da biotecnologia azul, o que torna dificil de-
terminar o seu valor econémico e o emprego que gera, numa
extrapolacdo de todo o sector bio-econémico da UE (consid-
erada conservadora), é indicado que a biotecnologia marinha
é responsavel por 2% a 5% de todo o sector, implicando um
volume de negdcios anual entre 300 a 750 milhGes de euros.
Por outro lado, podem estar associadas a esta actividade entre
12 a 40 mil pessoas. Para o periodo 2014-2015 foram alocados
83 milhdes de euros de investimento publico, num sector que
tem custos elevados (as pesquisas necessitam grande parte
das vezes de navios oceanograficos e de laboratorios, com
recurso a satélites, embora parte da investigacdo seja feita em
organismos publicos, universidades e institutos). Em 2013, o
relatério da indUstria europeia elaborado pela Comissdo Eu-
ropeia reportava a existéncia de cerca de 1 800 empresas de
biotecnologia privadas, embora sé perto de 100 sejam as mais
representativas do sector em dimensdo e importancia cientifica
e econdmica. Nos estudos da UE existe ainda o conceito de
entidades intervenientes (ou com interesse) no sector. Neste
ambito, em 2012 existiam 286 entidades (empresas, academias
de investigacdo, infra-estruturas, clusters, etc.) consideradas
relevantes, distribuidas por 25 paises (incluindo duas regides).

0 n° de patentes ligados a biotecnologia maritima tem vindo
a crescer de forma quase exponencial ao longo dos Ultimos
anos, com grande expressao a partir do inicio do novo século.

Biotecnologia azul: importancia dos sub-sectores, %

Outras indust.
Energia
Cosméticos
Aquacultura
Alimentagao

Servigos ambientais

Saude

0% 10% 20% 30%
Fonte: Study in support of impact Assessment work on Blue Biotechnology, EU
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Entidades intervenientes no sector

n° quota
Franga 43 15%
Holanda 35 12%
Alemanha 33 12%
Reino Unido 29 10%
Noruega 20 7%
Irlanda 13 5%
Bélgica 12 4%
Itdlia 12 4%
Dinamarca 11 4%
Espanha 11 4%
Portugal 10 3%
Suécia 8 3%
Finlandia 7 2%
Polénia 5 2%
Suica 4 1%
Austria 3 1%
Turquia 3 1%
Islandia 2 1%
Eslovénia 2 1%
Estonia 1 0%
Grécia 1 0%
Lituénia 1 0%
Luxemburgo 1 0%
Mar Mediteran. 1 0%
Mar Baltico 2 1%
Europa 9 3%
Global 7 2%
Total 286 100%

Fonte: Study in support of impact Assessment work on Blue Biotec., EU

Biotecnologia maritima: n° de patentes, 2012

Energia 93
Cosméticos 713
Drogas 1204
Enzimas 942
Produtos naturais 1756
Biofilmes 10
Biocidas 46
Residuos 1
Total 5200

Fonte: Study in support of impact Assessment work on Blue Biotec., EU
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CoNCLUSAO

0 “crescimento azul” € um dos grandes interesses mundiais, europeus e nacionais dos Ultimos anos, em que 0s mares e oceanos
sdo olhados de forma mais sistematica e sistematizada, procurando-se a sua sustentabilidade e harmonia, ja que sdo fonte
de sustento humano, meios de comunicagdo, fornecedores de energia e propiciadores de lazer e recreio. No limite, pode-se
mesmo dizer que todas as actividades dependem do mar, nomeadamente a econémica.

Na Unido Europeia, a economia azul representa 5.4 milhdes de empregos e um valor acrescentado bruto de 500 mil milhdes
de euros por ano. Globalmente, 75% do comércio externo europeu €é transportado por navios, enquanto a utilizagdo desse
transporte representa 37% do comércio intra-comunitario. Por outro lado, a vasta costa europeia protege e estimula inimeras
actividades, de onde se destaca o turismo em todas as suas vertentes. Neste contexto, o programa “Estratégia Europeia 2020”
concorre para um maior desenvolvimento das comunidades europeias, contemplando politicas que suportam a economia azul.
Em Portugal, o valor econdmico das actividades ligadas ao mar ronda os 2% do PIB e estdo directamente empregadas cerca
de 75 mil pessoas. Numa visdo mais ampla do sector, entre efeitos directos e indirectos, este devera representar entre 5% e
6% do PIB nacional e empregar mais de 100 mil pessoas.

E ligada a economia azul surge a energia azul. As energias maritimas tém potencial de eficiéncia e inovagdo para se tornarem
mais importantes na globalidade das fontes energéticas, permitindo reduzir as emissdes de CO2. Os projectos para o futuro
na Unido Europeia sdo ambiciosos mas requerem grande investimento. A energia edlica, em termos de electricidade, deverd
representar 5% em 2020 e 15% em 2030. Portugal tem acompanhado a evolucao das energias limpas, existindo projectos
para fazer aumentar a sua capacidade de produgdo, nomeadamente através de estruturas off-shore.

Cresce igualmente a importancia da aquacultura. Na Europa representa cerca de 20% da produgdo de peixe e emprega directa-
mente cerca de 80 mil pessoas, sendo um sector inovador (ligado a pesquisa cientifica), de elevados padroes de qualidade e
sustentavel. Em Portugal assiste-se ao aumento sistematico da produgdo aquicola. Mas o sector principal ainda é a pesca e
as actividades conexas (pesca, aquacultura, conservas e comércio de produtos da pesca), que representa perto de 75% do
volume de negdcios, mais de 90% das empresas e perto de 80% da mdo-de-obra.

O turismo e as actividades maritimas de lazer, nas suas varias vertentes, tém sido de inestimavel importancia econémica, con-
tribuindo para que a Europa seja o campedo na captacdo de turistas. Esta estimado que o turismo maritimo europeu gera 183
mil milhdes de euros de VAB por ano, mais de 1/3 do total da economia do mar, e emprega 3.2 milhdes de pessoas. Portugal
tem vindo nos ultimos anos a bater recordes nesta area, no contexto de uma estratégica interna que se tem vindo a consolidar.
A sustentabilidade do mar e dos varios ecossistemas depende cada vez mais do seu estudo e investigacdo surgindo, de acordo
com uma crescente necessidade, um sem numero de programas cientificos que nos torna mais conhecedores do meio mariti-
mo. Por outro lado, a drea da biotecnologia tem permitido o surgimento de uma nova industria altamente especializada com
ligacdes directas a saude, farmacia, cosmética, alimentacdo, etc..

Fontes:

INE

Instituto da Mobilidade e dos Transportes, IP
Turismo de Portugal, IP

Banco de Portugal

Administracdo do Porto de Lisboa

Conselho Europeu

Comissdo Europeia

World Wind Energy Association

Agostinho Leal Alves
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2013 2014 Variacao Variacao
2008 a 2013 2000 a 2013
Valores consolidados
Luxemburgo - 391.4 356.2 - -35.2 n.a.
Chipre 306.3 285.2 344.8 - 59.6 38.5
Irlanda - 237.4 270.3 - 32.9 n.a.
Holanda 206.2 217.3 229.7 - 12.4 23.5
Dinamarca 158.1 222.8 224.1 - 1.3 66.0
Portugal 137.1 196.2 202.6 189.0 6.4 65.5
Suécia 141.7 200.1 200.1 203.4 0.0 58.4
Bélgica 114.2 162.9 175.8 185.7 12.9 n.a.
Espanha 102.9 196.6 172.2 - -24.4 69.3
Reino Unido 138.5 186.1 164.4 158.1 -21.7 25.9
Finlandia 91.9 131.3 146.2 - 14.9 54.3
Malta - 158.6 142.6 - -16.0 n.a.
Franca 99.0 122.2 137.3 - 15.1 n.a.
Grécia 53.1 113.5 135.6 - 22.1 82.5
Bulgaria 26.4 134.2 134.8 - 0.6 108.4
Austria 121.7 127.5 126.9 126.2 -0.6 5.2
Croacia - 111.0 119.5 - 8.5 n.a.
Itdlia 75.8 113.7 119.5 - 5.8 43.7
Estonia 54.0 136.7 119.4 - -17.3 n.a.
Alemanha 123.0 109.3 103.5 - -5.8 -19.5
Eslovenia - 105.6 101.5 91.9 -4.1 n.a.
Hungria 56.2 106.0 95.8 91.7 -10.2 39.6
Letonia - 104.3 90.9 - -13.4 n.a.
Polénia - 67.7 74.8 - 7.1 n.a.
Eslovaquia 47.2 65.8 74.8 - 9.0 27.6
Republica Checa 57.0 63.7 73.7 - 10.0 16.7
Roménia 26.6 65.5 66.6 - 1.1 40.0
Lituania - 76.7 56.4 - -20.3 n.a.
Valores ndo consolidados
Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 - -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informag&o do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corresponde ao stock de pas-
sivos responsabilidade dos sectores das Empresas ndo financeiras (S.11) e Familias e Organizagdes 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 informag&o 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 dmbito 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%,

assinalado.
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos Esperados em Julho e Agosto de 2015%*

Julho

Reino Unido 9 Reunido de Politica Monetéaria do Banco de Inglaterra

Zona Euro 13 Reunido dos Ministros das Financgas

Portugal 14 Publicacdo do inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito
EUA 15 Testemunho da Presidente da Fed no House Financial Panel
Japao 15 Reunido de Politica Monetéaria do Banco do Japdo

Zona Euro 16 Reunido de Politica Monetéaria do BCE

EUA 15 Testemunho da Presidente da Fed no Senate Banking Panel
EUA 28-29 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Agosto

Japao 7 Reunido de Politica Monetaria do Banco do Japdo

Japao 12 Acta da reunido de politica monetaria de 14-15 de Julho

Notas: (*) - Este calendario ndo pretende conter uma enumeragdo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa, Japdo e América do Norte, mas sim
listar alguns dos eventos que possam ter um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotacdes no Mercado Spot
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Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
01-jun-15 1.0944 135.79 0.7193 1.0331 124.08
02-jun-15 1.1029 137.52 0.7243 1.0391 124.69
03-jun-15 1.1134 138.46 0.7275 1.0427 124.36
04-jun-15 1.1317 140.47 0.7354 1.0551 124.12
05-jun-15 1.1218 139.97 0.7317 1.0478 124.77
08-jun-15 1.1162 139.84 0.7318 1.0470 125.28
09-jun-15 1.1249 139.56 0.7354 1.0465 124.06
11-jun-15 1.1232 138.95 0.7266 1.0523 123.71
12-jun-15 1.1220 138.78 0.7245 1.0469 123.69
15-jun-15 1.1218 138.54 0.7234 1.0512 123.50
16-jun-15 1.1215 138.42 0.7182 1.0465 123.42
17-jun-15 1.1279 139.78 0.7170 1.0451 123.93
18-jun-15 1.1404 139.94 0.7167 1.0461 122.71
19-jun-15 1.1299 139.19 0.7134 1.0449 123.19
22-jun-15 1.1345 139.80 0.7169 1.0435 123.23
23-jun-15 1.1204 138.72 0.7101 1.0449 123.81
24-jun-15 1.1213 138.93 0.7118 1.0449 123.90
25-jun-15 1.1206 138.52 0.7126 1.0507 123.61
26-jun-15 1.1202 138.58 0.7123 1.0447 123.71
29-jun-15 1.1133 136.81 0.7085 1.0376 122.89
30-jun-15 1.1189 137.01 0.7114 1.0413 122.45
Var. Més % 2.24 0.90 -1.09 0.79 -1.31
Var. em 2015 % -7.09 -5.65 -8.79 -13.38 1.55
Média mensal 1.12 138.74 0.72 1.05 123.77
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Data de Taxa Cen- Bandas Banda
Peseta (ESP) 166.386 entrada tral face de Var. Actual
Franco Francés (FRF) 6.55957 ao Euro Nominal

Lira (ITL) 1936.27 DKK (Coroa dinamarquesa) 01.01.1999 7.46038 +/-2.25% <1%
Marco 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

06.Jul.15

O/N 1 Mes 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.18% -0.08% -0.02% 0.06% 0.17%
usb 0.13% 0.19% 0.28% 0.45% 0.77%
JPY 0.03% 0.06% 0.10% 0.14% 0.24%
GBP 0.48% 0.51% 0.58% 0.74% 1.04%
CHF -0.78% -0.83% -0.79% -0.73% -0.64%

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

03.Jul.15
Titulo Maturidade S(:I(‘):LOE‘S‘II;), Anos MZ;ZZ Cupéo Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 5,502 0 3 3.350% 100.66 - 1.260%
OTs 5 Anos 11 2016-02-15 2,401 0 7 6.400% 104.01 0.61 0.809%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 5,045 1 3 4.200% 105.33 1.24 0.082%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 8,860 2 3 4.350% 108.25 2.16 0.345%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,674 2 11 4.450% 110.05 2.82 0.457%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,915 3 11 4.750% 113.03 3.67 0.805%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 9,693 4 11 4.800% 114.64 4.50 1.157%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 9,514 5 9 3.850% 109.67 5.21 1.501%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,033 8 3 4.950% 117.08 6.81 2.123%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 8 7 5.650% 121.89 6.97 2.275%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 8,543 10 3 2.875% 99.05 8.61 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,376 14 7 3.875% 105.35 11.13 2.962%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,973 21 9 4.100% 105.41 14.67 3.266%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 2,500 29 7 4.100% 103.71 16.68 4.130%
Fonte:BPI.
Nota: O YTM é uma taxa anual.
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Indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagao

Peso Abr.15 1 més 3 meses 6 meses 12 meses Dec/14 1 més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 219.99 223.1 220.58 225.94 307.46 230.52 -1.4% -0.3% -2.6% -28.5%
CRB Energia
Petréleo 54.3 59.1 52.1 47.9 104.1 53.3 -8.2% 4.1% 13.2% -47.9%
Heating oil 175.8 187.0 176.4 172.6 292.8 184.7 -6.0% -0.4% 1.8% -40.0%
Gas natural 2.8 2.6 2.7 2.9 4.4 2.9 6.9% 4.5% -5.8% -37.2%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1166.7 1167.8 1218.6 1219.4 1320.6 1184.1 -0.1% -4.3% -4.3% -11.7%
Platina 1051.5 1092.0 1179.9 1220.8 1506.1 1208.9 -3.7% -10.9% -13.9% -30.2%
Prata 15.7 16.0 17.1 16.6 21.1 15.6 -2.0% -8.4% -5.6% -25.7%
CRB Agricola
Milho 415.3 360.5 385.0 405.0 417.0 397.0 15.2% 7.9% 2.5% -0.4%
Sementes de soja 1034.8 937.8 978.5 1051.0 1387.8 1019.3 10.3% 5.7% -1.5% -25.4%
Trigo 579.8 517.0 527.8 591.8 568.0 589.8 12.1% 9.9% -2.0% 2.1%
CRB Alimentares
Cacau 3294.0 3116.0 2800.0 2902.0 3124.0 2910.0 5.7% 17.6% 13.5% 5.4%
Café 123.8 135.1 146.2 174.9 169.4 166.6 -8.4% -15.4% -29.2% -26.9%
Sumo de laranja 114.0 116.7 119.8 142.6 146.1 140.1 -2.3% -4.8% -20.1% -21.9%
Acgucar 12.5 12.1 12.5 14.9 17.8 14.5 3.9% -0.2% -15.8% -29.7%
CRB Industriais
Cobre 254.2 269.3 271.7 276.7 326.5 282.6 -5.6% -6.5% -8.1% -22.2%
Algodao 67.0 64.0 65.3 60.2 76.2 60.3 4.6% 2.5% 11.2% -12.2%
CRB Gado
Bovino 151.1 152.8 162.5 166.0 155.0 165.7 -1.2% -7.0% -9.0% -2.5%
Suino 78.8 81.7 63.3 78.6 131.7 81.2 -3.5% 24.6% 0.3% -40.2%

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 posicédo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicacao
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, os autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxonica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milh&o" para 10°9."
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Telef.: (351) 22 207 50 00 Telefax: (351) 22 207 58 88

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