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2016 TERMINA COM NOTA POSITIVA Paula Gongalves Carvalho
Agostinho Leal Alves
» A envolvente mais optimista neste final de ano é evidente na generalidade dos indicadores de confianga José Miguel Cerdeira

e de actividade nas economias desenvolvidas e mesmo no comportamento de alguns activos financeiros

(US Treasuries e acgdes norte-americanas, por exemplo). Teresa Gil Pinheiro

Vania Patricia Duarte

» Todavia, em termos do bindmio crescimento/inflacdo, o ano de 2016 desiludiu uma vez mais, desafiando
as previsdes dos principais organismos internacionais que, como habitual, projectavam uma aceleragdo: o
crescimento mundial pouco se afastou do patamar dos anos anteriores, pds-crise financeira mundial, em
torno dos 3%, as perspectivas de crescimento foram gradualmente ajustadas em baixa e o mundo continua
numa armadilha de baixo crescimento. A solugdo, segundo a OCDE, passa pela utilizagdo cuidada do
espaco fiscal existente em algumas economias - e que a nova Administracao norte-americana se prepara,
aparentemente, para utilizar - e pela prossecucdo de reformas estruturais. Na sua habitual revisdo dos
cenarios no Outono, a organizagao refere que o fraco crescimento do comércio e do investimento sdo os
principais factores limitativos de aumentos da produtividade e dos salarios, necessarios para suportar
o consumo. Afirma ainda que a implementacdo cuidadosa de estimulos fiscais em algumas economias,
com espacgo para tal, podera estimular o crescimento de volta aos 3.5% em 2018, o que ndo deixa de
ser ainda distante dos ritmos observados antes de 2008.

» No mercado cambial, e relativamente ao cambio ancora, 0 ano termina quase como se iniciou, com o délar
proximo do patamar de referéncia de 1.05 e beneficiando uma vez mais da antecipacdo do alargamento
dos diferenciais de taxas, em vésperas de um previsivel aumento dos juros pela Reserva Federal (o
segundo no actual ciclo). Tal como alids, ha um ano atras. Em 2017, o USD devera prevalecer robusto
face ao euro dada a composicdo de politicas econdmicas nos EUA e a perspectiva de persisténcia de
factores impeditivos de um crescimento mais substancial na UEM. Todavia, a antecipagdo do movimento de
gradual diluicdo dos estimulos monetarios na Europa devera dar suporte ao euro, impedindo movimentos
mais extremados.

» As decisdes do Conselho de Governadores do Banco Central Europeu, na reunido de Dezembro, desiludiram
os investidores e constituem um sinal inequivoco do desconforto e das pressdes de alguns dos seus
membros relativamente as consequéncias da actual politica. Apesar da extensdo do programa de compra
de activos, no proximo ano o suporte global ao mercado de obrigacGes de divida publica alcangara cerca
de 780 MM euros, que compara com 960 MM euros esperados. Acresce referir que a nao alteracdo dos
parametros técnicos que condicionam as compras — sobretudo o limite de 33% por linha — constitui um
claro aviso aos paises europeus mais vulneraveis quanto a necessidade de reduzir a sua dependéncia
deste suporte artificial.

» O mercado de taxa fixa reagiu de forma muito expressiva aos acontecimentos mais recentes, incorporando
um crescimento econdémico mais forte e o reforco das expectativas inflacionistas: a yield do US Treasury
de 10 anos aproximou-se de 2.5%, pela primeira vez desde Junho de 2015; e as obrigagdes alemas de 10
anos parecem ter abandonado definitivamente o terreno de taxas negativas. Dois movimentos merecem
destaque: o aumento do diferencial dos juros entre o US Treasury de 10 anos e o Bund alemao para
valores maximos em quase trés décadas (!). Por outro lado, o aumento das inclinagGes das curvas de
rendimentos nos mercados de referéncia, sinal de que, por enquanto, o cenario para a politica monetaria
nao sofreu grandes alteragoes.

» Os activos de maior risco registaram valorizagdes em 2016, acompanhando uma percepgdo mais optimista
de toda a envolvente global. O destaque vai para os indices accionistas nos EUA, com valorizacGes
expressivas (S&P valorizou cerca de 13%), mas também para alguns mercados europeus: o DAX encerra
0 ano com cerca de 9% de valorizagdo. O mercado de commodities reflecte também perspectivas mais
equilibradas para o andamento do bindmio procura e oferta, com destaque para os precos do petrdleo,
acima de USD 50/barril. Em 2017, antecipa-se o regresso de alguma volatilidade associada a factores
politicos especificos. Todavia, estes activos poderdo continuar a beneficiar num contexto de lenta melhoria
dos cenarios de crescimento e inflagdo.

» Entre os diversos artigos e temas tratados nesta publicagdo, salienta-se um breve retrato do sector
empresarial portugués, uma caracterizagdo da economia de Itdlia, levantando sempre que possivel
algumas comparagdes com Portugal, para além do tema da politica monetaria na Europa, uma reflexdo
acerca da Unido Bancaria e um comentario ao Orcamento de Estado para 2017 de Angola.

Boas Festas



2016 termina com nota positiva

Em vésperas do final do ano, e ndo obstante a concretizacdo de
alguns dos mais adversos cenarios de risco percepcionados ha
um ano atras, o sentimento nos mercados financeiros é positivo.
Os bancos centrais continuam a praticar uma politica monetaria
muito acomodaticia, ndao obstante o sinal dado pelo BCE na
altima reunido do ano; a perspectiva quanto a composicdo de
politicas econdmicas nos EUA alterou-se, antecipando-se uma
dose de estimulo fiscal que devera contribuir para o suporte do
crescimento econémico global; finalmente, em geral a informacgao
econémica regista uma tendéncia de gradual melhoria. O
primeiro semestre do proximo ano sera sobretudo de reavaliagdo,
a medida que se for clarificando a forma de governacao de Donald
Trump e respectivas implicagcoes em termos nao soé das politicas
econdmicas mas sobretudo do equilibrio politico mundial. Sera
também de reavaliacdo quanto a trajectéria da politica monetaria
nos principais blocos econémicos, na UEM onde o banco central
defronta limitagoes crescentes de actuacdao; mas também nos
EUA, pois a actuacao da Reserva Federal pode ser mais agressiva
que o esperado. Finalmente, os riscos politicos irao reaparecer,
nao s6 com o desenvolvimento do Brexit mas sobretudo com as
eleicoes em Franca e na Alemanha.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

Factores de Risco

Global

. 2016 termina com uma nota positiva, facto que é evidente em varios
indicadores de confianca e de actividade nas economias desenvolvidas e
mesmo no comportamento de alguns activos financeiros (US Treasuries e
acgdes norte-americanas, por exemplo).

. Todavia, no global e em termos do bindmio crescimento/inflagéo, o ano
que agora termina desiludiu uma vez mais: o crescimento mundial pouco
se afastou do patamar dos anos anteriores, cerca de 3%, as perspectivas
de crescimento foram gradualmente ajustadas em baixa, 0 mundo continua
numa armadilha de baixo crescimento. A solugdo, segundo a OCDE, passa pela
utilizagdo cuidada do espaco fiscal existente em algumas economias - e que a
nova Administragdo norte-americana se prepara para utilizar, aparentemente
- e pela prossecugdo de reformas estruturais.

. 0 fraco crescimento do comércio e do investimento sdo apontados pela
organizagdo como factores limitativos de aumentos da produtividade e
dos salarios, necessarios para suportar o consumo privado. Afirmam que a
implementagdo cuidadosa de estimulos fiscais em algumas economias - EUA,
China, Europa - podera estimular o crescimento de volta aos 3.5% em 2018,
0 que ndo deixa de ser ainda distante dos ritmos observados antes de 2008.

. Os cenarios tracados para a economia global estdo sujeitos a riscos sobretudo
enviesados em sentido descendente.

. As consequéncias do processo de Brexit poderdo ser mais gravosas se este
conduzir ao reforco dos niveis de proteccionismo, perturbagdes politicas e
contégio a outros paises europeus.

. A situagdo politica na Europa permanecera como um dos principais factores
condicionantes do cenario econémico e financeiro em 2017 - destaque para
as eleigdes que se aproximam na Holanda (Abril), Franga (Maio) e Alemanha
(Setembro). Em causa estara sobretudo o suporte ao projecto europeu.

. A situacdo da banca na Europa apresenta-se ainda fragil, com destaque
para Italia, num contexto econémico adverso;

. As alteragbes estruturais na economia da China e o seu inevitavel
abrandamento e o processo de ajustamento das economias emergentes, mais
vulneraveis e dependentes do mercado das commodities a uma nova normal
de precos mais baixos, constituem também desafios importantes. Neste
contexto, o processo de normalizacdo dos juros nos EUA podera despoletar
ajustamentos mais fortes nestas economias, estimulando fuga de capitais.

. A situacdo dos exportadores de commodities € ainda fragil, e assim devera
permanecer pois ndo se antecipa o regresso rapido a uma situacdo de
crescimento econémico global mais forte.

EUA

. 0 PIB cresceu 3.2% qoq anualizado no 2° trimestre, quebrando com a
fraca expansdo verificada na primeira metade do ano. O desempenho foi
sustentado em particular por um aumento das exportagdes em 10%, devido
a uma subida abrupta da exportacdo de feijoes de soja, tendo também sido
ajudado por uma significativa acumulacdo de stocks, que contribuiu com 0.6
pontos percentuais para o crescimento da economia americana. Por outro
lado, o consumo privado desacelerou, tendo aumentado 2.8%, depois de
uma subida mais expressiva de 4.3% no 2° trimestre do ano. O 49 trimestre
devera ser também de significativo crescimento, com os indicadores PMI a
registarem os valores mais elevados do ano em Outubro e Novembro. Para
todo 0 ano de 2016, esperamos um crescimento de cerca de 1.6%, com uma
expectavel aceleragdo em 2017 para valores em torno dos 2%.

. Uma politica mais proteccionista pela parte do Presidente Trump podera
fazer sofrer o crescimento americano. Por outro lado, os planos de baixa de
impostos e construcdo de infraestruturas do Republicano poderdo propiciar
um maior ritmo de crescimento a economia americana.

. Potencial instabilidade associada a alteragdo do ciclo de politica monetéria
podera gerar incerteza nos mercados financeiros, com impacto adverso sob
os niveis de confianca e actividade. O risco de fortalecimento do délar podera
prejudicar igualmente o desempenho das exportagdes americanas.

Japdo

. O FMI estima que o Japdo crescera 0.5% este ano (mais 0.2 p.p. do que o
esperado em Julho) e 0.6% em 2017 (mais 0.5 p.p. do que o esperado em
Julho). No médio prazo a despesas publica e a politica monetaria serdo os
factores de suporte do crescimento.

. A informagdo econdmica recentemente publicada continua a indicar
fragilidades, dando suporte a um cenario de fraco crescimento. O indicador
PMI relativo ao sector dos servicos (que contam para 2/3 do PIB nipdnico)
situa-se acima dos 50 pontos iniciando expanséo da actividade, mas a um
ritmo relativamente contido, na medida em que em Novembro atingiu o nivel
mais elevado (51.8 pontos), o valor mais elevado desde Janeiro.

. Internamente, o elevado nivel de divida publica é apontado como um
importante factor de risco, na medida em que auséncia de medidas claras
de combate ao desequilibrio orgamental podera traduzir-se em deterioracdo
da confianga dos investidores.

Zona Euro

. E esperado que a recuperagio econdmica na area do euro continue no final
do ano e em 2017, ainda que a um ritmo mais brando do que em 2015, de
acordo com as Ultimas previsdes do FMI e da Comissdo Europeia. As duas
instituicdes antecipam um crescimento econdmico de 1.7% e de 1.5% para
2016 e 2017, respectivamente. Os factores que este ano suportaram a
actividade econdmica (pregos baixos do petroleo, politica fiscal ligeiramente
expansionista, politica monetaria acomodaticia) devem comegar a esbater-
se (a excepcdo deverdo ser as condicGes financeiras mais favoraveis). A
funcionar como entrave ao crescimento deverdo estar ainda os legados da
crise nalguns Estados-Membros (endividamento elevado no sector privado e
publico, problemas no sector bancario, niveis altos de desemprego e processos
de desalavancagem ainda em curso).

. Desaceleracdo da economia mundial, particularmente na China.

. Questdes de ordem politica: Médio Oriente; incerteza politica na Europa, em
linha com o calendario eleitoral; instabilidade politica na Turquia; possibilidade
de alastramento do apoio a movimentos mais extremistas e isolacionistas.

. Efeitos do referendo britanico e evolugdo das negociagdes de preparagdo
da saida do Reino Unido da UE.

. Questdo dos refugiados.

. Intensificar das preocupacGes relativas a seguranca.

. Adiamento na resolucéo de questdes relacionadas com o sector bancario.
. Eventual inicio do processo de retirada dos estimulos do BCE, com impacto
nos mercados de divida soberana.

. Pela positiva: baixos pregos do petrdleo e de outras commodities; efeitos
do programa do QE.

Reino
Unido

. Aevolugdo do indicador PMI para o sector dos servigos sugere que a economia
britanica podera avangar 0.5% goq no 4° trimestre do ano. Este indicador
aumentou para 55.2 em Novembro, atingindo o seu nivel mis elevado desde
Janeiro, observando-se desempenhos favordveis de varias componentes:
emprego, novas encomendas e pregos.

. As perspectivas apresentam-se incertas, mas especialmente enviesados em
sentido negativo. O inicio da negociacdo da saida do Reino Unido da EU podera
ser um factor a limitativo da expansdo da actividade em 2017.

. A depreciagdo da libra tem vindo a reflectir-se em inflagdo mais elevada e
custos para as empresas mais elevados, o que poderd limitar a capacidade
de investimento.

LJBPI :



Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Perpectivas Globais

E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2016

Factores de Risco

Portugal

. Os numeros do 3° trimestre foram bastante positivos em termos de
crescimento econdmico, afastando o cendrio de potencial estagnagéo. O PIB
cresceu 0.9% qog, expandindo 1.6% em termos homoélogos (ver detalhe
no capitulo respectivo). Atendendo a dindmica mais favoravel do consumo
e exportacdes e tendo em conta o desvanecer de alguns efeitos negativos
sob o crescimento, revimos em alta a nossa previsdo para o crescimento do
PIB para 1.3% em 2016. O FMI, no seu country report, melhorou a previsdo
de crescimento para este ano, esperando igualmente 1.3% (o0 mesmo ritmo
que antecipa para 2017).

. 0 saldo orcamental em contabilidade publica (Optica de caixa) registou um
défice de EUR 4.4 mil milhGes até Outubro, uma melhoria de EUR 357 milhGes
em comparagdo com o mesmo periodo de 2015. Apesar dos bons resultados,
ha que ser cauteloso quanto a evolugdo do défice devido a varios riscos latentes
na execucdo orcamental do final do ano. Estes riscos estdo relacionados
com medidas que terdo um efeito negativo na execugdo orgamental na
segunda metade do ano, como a descida do IVA na restauracao, o impacto da
reposicdo salarial dos funcionarios publicos e o horario de 35 horas na fungao
publica. Assim, esperamos um défice no final do ano abaixo dos 3%, mas
possivelmente acima do limite de 2.5% imposto pelas autoridades europeias.
. O FMI prevé um défice de 2.6%, sendo de notar que a anterior expectativa
do Fundo era de 3% este ano.

. O risco mais premente prende-se com uma futura reducdo dos estimulos
do BCE em termos de compras de divida publica, que podera implicar uma
degradacdo da avaliagdo do risco da divida portuguesa, com implicagdes
nos gastos em juros, mas também na dinamica da economia, com particular
incidéncia no investimento.

. Ha também riscos descendentes para o crescimento e que, para além dos
factores externos, reflectem um posicionamento mais cauteloso dos agentes
econdmicos, em particular se ndo se confirmar a retoma do investimento em
2017 depois de uma queda que devera superar 2% em 2016. Este € um dos
principais factores de preocupacdo a médio prazo, dado o fraco crescimento
potencial que, a par dos baixos niveis de produtividade, é apontado pelos
investidores como principal condicionante da avaliagdo de risco da economia
portuguesa.

. A envolvente financeira global pode deteriorar-se e regressar um ambiente
de maior aversdo ao risco, com potenciais implicagdes negativas nos custos
de financiamento do Tesouro portugués e das empresas nacionais. Recorde-
se que as necessidades de financiamento publicas permanecem avultadas.

América
Latina

. No World Economic Outlook de Outubro, o FMI estima que a América Latina
contraia 0.6% em 2016 (esperava -0.4% em Julho), apresentando em 2017
um ritmo de expansdo de 1.6%. Para esta evolugdo contribui em muito o mau
momento que atravessa a economia brasileira, estimando esta instituicdo que
esta contraia 3.3% este ano. Para 2017 o FMI prevé uma recuperagdo desta
regido, estimando que o PIB avance 1.6%, sendo que para o Brasil estima
um crescimento de 0.5%.

. No terceiro trimestre, o PIB caiu 0.83% em cadeia e 2.87% em termos
homoélogos, depois de no trimestre anterior ter contraido 3.58%;
paralelamente, a taxa de inflacdo mantém a tendéncia de abrandamento.
Neste cenario, 0 banco central decidiu reduzir em mais 25 pontos base a taxa
Selic, colocando-a em 13.75%.

. Os riscos sdo elevados em termos de aumento da volatilidade nos mercados
financeiros e saidas de capitais externos na sequéncia da inverséo da politica
monetaria dos EUA, e de uma recessédo prolongada no Brasil.

. Acrescem ainda as incertezas relativamente a estabilizagdo do crescimento
economico da China, e os riscos de uma recuperagdo mais lenta nos pregos
das commodities. O Brexit podera influenciar negativamente, via queda da
confianga dos agentes econdmicos.

. Pela positiva destaca-se o inicio do ciclo de reducdo das taxas de juro de
referéncia, atribuindo-se alguma probabilidade que o ciclo se prolongue, ainda
que a um ritmo moderado até ao final do ano.

Africa
Sub-
sariana

. Tendo em consideracdo as projeccdes econdmicas para as duas principais
economias (Nigéria e Africa do Sul que, no conjunto, tém um peso superior
a 50% do PIB da regido), o FMI reviu em baixa a perspectiva de crescimento
economico na regido. Assim, para 2016, o crescimento foi revisto em 0.2
pontos percentuais (p.p.) para 1.4%; para 2017, espera-se um crescimento
de 2.9% (-0.4 p.p.). A nova estimativa reflecte o ajustamento das economias
a um contexto de baixos pregos das commodities e, consequentemente,
menores receitas. £ esperado que a Nigéria registe uma contracgdo econdmica
este ano (-1.7%), em linha com a escassez de divisas, reduzida produgdo
de energia e débil confianca dos investidores. No caso da Africa do Sul,
o FMI estima que a actividade econdmica praticamente estagne este ano
(+0.1%). Ainda assim, os paises ndo-exportadores de commodities deverdo
continuar a registar taxas de crescimento robustas, beneficiando dos baixos
precos do petrdleo, e de um crescimento favoravel do consumo privado e
do investimento.

. Angola, por seu lado, continua a adaptar-se com alguma dificuldade ao
cenario de baixos precos do petrdleo, com efeitos nefastos para a economia
ndo-petrolifera resultantes da escassez de receitas. O FMI reviu as suas
previsGes para o pais, esperando agora estagnagéo econdmica para este ano
e uma expansao modesta de 1.5% em 2017. Continua, contudo, a acautelar
uma quantia prudente de reservas internacionais liquidas, que permitem
afastar receios sobre a solvabilidade do pais.

. Para os paises exportadores liquidos de petrdleo, apesar das medidas de
ajustamento implementadas, a permanéncia dos precos da matéria-prima
em niveis baixos pode ameacar a sustentabilidade das finangas publicas e o
crescimento economico.

. Ritmo e implicagGes do ajustamento do modelo de crescimento econémico
chinés; lento crescimento econdmico em economias avangadas.

. Ajustamento lento das reformas necessarias ao crescimento economico.

. Condigdes climatéricas adversas.

. Aversdo global ao risco e turbuléncia nos mercados financeiros.

. Condigdes financeiras mundiais mais restritivas.

. Aumento das taxas de juro nos EUA e fuga de capitais da regido subsariana.
. Ameaga de actividades extremistas, como o terrorismo.

L3BPI
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Recomendacgdes

Factores de Risco

Mercado Cambial

. Em termos gerais, pode-se considerar que 2016 foi um ano de ddlar forte. A média
anual do EUR/USD em 2016 foi de 1.11, igual a de 2015; no entanto, é a média mais
baixa dos Ultimos anos. No que respeita ao indice do délar DXY (face ao cabaz de
moedas que englobam o euro, 0 iene, a libra, o franco suigo, o délar canadiano e a
Coroa sueca), 0 ano comegou nos 99 pontos e vai terminar acima dos 100, pelo meio
veio aos 89. Valores vistos somente em 2003. N&o ha divida que a moeda espelha
a maior pujanca econdmica dos EUA dentro do grupo das economias desenvolvidas,
para além de reflectir uma politica monetaria que ja iniciou o ciclo de normalizagéo
das taxas de juro, contrastando com a outra margem do Atlantico. O factor Trump
podera consolidar este cenario, numa perspectiva de curto/médio prazo: os estimulos
fiscais podem gerar uma dindmica mais rapida de inflagdo € juros mais altos. Assim,
acreditamos na manutengdo de um dolar forte, com o EUR/USD a rondar os 1.05,
ou mesmo aproximar-se da paridade; o USD/IPY devera consolidar os 115, com
margem para os 120, com a manutencdo da politica ultra-expansionista do BoJ; a
evolugdo do EUR/GBP dependera do desbloqueio legal do Brexit e do dinamismo
do processo, mas continuamos a equacionar a possibilidade de se registar uma
subida dos actuais 0.85 para 0.95; 0 EUR/CHF mantém-se condicionado pelo banco
central helvético, embora persistem as pressdes de apreciagdo do CHF, procurado
em tempos de incerteza.

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

. Decepgéo ou surpresas positivas com a evolugéo econémica em alguns blocos.
. QuestGes politicas e geopoliticas podem enviesar determinadas tendéncias
cambiais.

. A questdo do Brexit devera ter consequéncias mais vastas (e incertas), para além
do espago do Reino Unido, embora o processo se mostre longo e imprevisivel.

Mercado Monetario

. Enquanto se aguarda a esperada subida dos juros nos EUA, o BCE manteve
inalteradas as taxas de juro directoras. Relativamente aao programa de compra
de activos, o BCE referiu que o montante das compras sera reduzido para 60 mil
milhdes de euros a partir de Abril e estendeu o prazo de vigéncia até Dezembro
de 2017. Rlativamente aos aspectos técnicos do programa apenas foi eliminada a
limitag&o de compra de divida publica com yield inferior a -0.4% e passam a poder
ser comprados titulos com maturidade igual a um ano.

. Continuamos a atribuir uma elevada probabilidade a que as taxas de curto prazo do
euro se mantenham em terreno negativo. As taxas de juro implicitas nos futuros da
Euribor a 3 meses apontam para que estas se situem em torno de -0.27% no final
de 2017, sendo por isso preferivel a obtencdo de financiamento nos prazos mais
curtos até 3 meses. Do ponto de vista da aplicacéo de poupangas, sera preferivel
o investimento em activos com maturidades mais alargadas, de forma a capturar
o0 prémio de maturidade (term premium).

. Na zona euro, as taxas de curto prazo encontram-se em terreno negativo em
todos os prazos, mas apresentam agora tendéncia a estabilizar ou até a registar
movimentos de recuperagdo muito marginais. O risco de um aumento substancial
ndo esperado das taxas de mercado € ainda reduzido.

. Nos EUA, a forte possibilidade de que a Reserva Federal aumente o intervalo
da taxa dos fed funds, podera reforcar a tendéncia de aumento das taxas de
juro de mercado.

Divida Piblica

. Perspectivas de estimulo fiscal nos EUA reflectiu-se na alteragdo do sentimento no
mercado de taxa fixa norte-americano, observando-se uma aproximagéo da yield
do UST a 10 anos de 2.5%. Na Europa, também se assistiu @ um movimento de
perdas no mercado de taxa fixa, mas menos acentuado do que nos EUA, na medida
em que deste lado do Atlantico os factores de incerteza, sobretudo relacionados
com eventos politicos, continuam a condicionar as decisdes dos investidores que
continuam a privilegiar activos considerados de menor risco. Aconselham-se
comportamentos mais cautelosos neste mercado, sobretudo no mercado de divida
publica norte-americano, na medida que a maior propenséo para a tomada de risco
podera traduzir-se em desvalorizagdo dos titulos de divida publica.

. Caso 0 sentimento de mercado se deteriore, os titulos de divida pUblica dos
paises com melhor avaliacdo de risco poderdo beneficiar de maior procura.

. Nos paises da periferia o risco é de agravamento mais pronunciado dos prémios
de risco exigidos, dada a percepgéo de que o BCE podera ter de reduzir o montante
das compras de forma a acomodar as compras mensais a disponibilidade de
activos elegiveis.

. Uma atitude mais agressiva pelos banco centrais induziria perdas no mercado.

Divida Diversa

. Em Novembro, a principal tendéncia foi de aumento das yields, que se seguiu a
eleicdo de Trump, com os mercados a anteciparem um cenario de maior crescimento,
aumentando a apeténcia por aplicagdes em activos de maior risco, com efeitos na
perda de valor no mercado da divida diversa. Assim, recomenda-se cautela no
optimismo, tanto pelo duvidoso crescimento trazido pelas politicas americanas,
como pelo facto de estarmos numa fase jé& avancada no ciclo de crédito. No
entanto, nos EUA, esta valorizagdo dos activos com mais risco manteve o cenario
de diminuigdo dos spreads.

. Na Europa, por outro lado, os spreads, que estavam em patamares bastante baixos
devido a intervengdo do BCE, sofreram uma ligeira correcgéo, em cerca de 10 pontos
percentuais (p.p.). No futuro € ainda esperado que continuem as compras do banco
central, pelo que este mercado devera continuar suportado.

. Um ritmo mais acelerado do que o expectavel no rumo de subida dos juros
da Reserva Federal.

. Incerteza em relagéo ao processo de saida do Reino Unido da Unido Europeia.
. Exposicéo a empresas do sector energético com menor qualidade crediticia.

. 0 crescimento de intermediarios financeiros ndo bancarios (ou shadow banking).
. Exposigdo aos mercados emergentes.

. Potenciais problemas a médio prazo na divida europeia com a redugdo de compra
de divida diversa por parte do BCE.

Acgoes

. As bolsas europeias continuam longe dos méximos histdricos e o potencial, numa
primeira analise, seria superior ao dos mercados accionistas norte-americanos;
no entanto, a recuperagéo lenta da actividade econdmica e as questdes politicas
futuras podem colmatar num cenario de volatilidade e averséo ao risco. Perante
este panorama, parece dificil que as accbes europeias registem valorizagbes
significativas nos préximos tempos. Adicionalmente, os desafios do sector bancério
europeu deverdo constituir também um foco de atengéo por parte dos investidores.
. A performance americana esta condicionada pelas expectativas em torno do plano
economico de Trump, que parece assentar no investimento em infra-estruturas, na
expansdo fiscal e alivio da regulagdo. Os sectores mais tradicionais deverdo ser os
mais beneficiados, incluindo indUstria mineira e servigos financeiros.

. No caso americano, o cada vez mais certo aumento das taxas de juro até ao
final do ano podera afastar os investidores. Ao mesmo tempo, 0 sector tecnoldgico
podera ser negativamente afectado pelo plano econdmico de Trump (excepgdo
para a biotecnologia).

. Questdes politicas e geopoliticas, com destaque para incerteza politica nalguns
paises europeus, em linha com o calendario eleitoral.

. Desaceleragdo econdmica na China.

. Novos estimulos monetarios.

. Ambiente de incerteza em torno do Brexit, a medida que forem sendo conhecidos
novos desenvolvimentos.

Commodities

. Em termos globais, permanece o cenario de oferta sem constrangimentos e uma
procura globalmente menor. No mercado energético, a oferta continua superior a
procura, embora a OPEP tenha conseguido um acordo de redugdo da produgdo na
maioria dos paises pertencentes a organizagdo, mais a Rlssia. Deverd levar algum
tempo a alcangar-se um novo equilibrio, mas ndo deixa de ser um feito importante
Que concorre para um prego mais suportado. Também nos restantes mercados -
metais para a industria, bens alimentares, etc. - a oferta tem sido satisfatoria ndo
havendo pressao de subida dos pregos.

. A necessidade de encontrar activos de menor risco da suporte ao preco dos metais
preciosos, embora a possibilidade de juros do ddlar mais altos possa criar atrito.

. A situagdo econdmica da China, num processo de grande transformacédo, é de
grande relevancia para a totalidade dos mercados de matérias-primas dada a
sua situagdo cimeira como produtor e consumidor.

. Os conflitos no Médio Oriente e no Norte de Africa continuam a ser factores
geoestratégicos importantes, geradores de volatilidade nos pregos.

. No Reino Unido, o Brexit acrescentou incerteza e indefinigdo aos mercados.
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EUROPEAN BANKING CONGRESS 2016 — BREVES NOTAS

As questoes de ordem politica assinalaram naturalmente o encontro, para além do ja habitual marcar de posicdao
relativamente a politica monetaria europeia por parte da ala que se opde ao aprofundamento das politicas de
quantitative easing. Como habitual, a intervencdo do Presidente do BCE deu pistas para a proxima reunidao
do comité de politica monetaria, a realizar em inicios de Dezembro, argumentando quanto a necessidade de
prossecucao dos estimulos. Mais tarde, o Presidente do Bundesbank recordou os efeitos potencialmente muito
gravosos da politica de estimulos quantitativos, afirmando que se esbateu o papel entre politica monetaria e
fiscal, e que a Comissao Europeia desistiu de fazer o seu papel de garante da aplicacdao do Pacto de Estabilidade.
No seu conjunto, este encontro tornou de alguma forma evidente que os paises da zona euro mais vulneraveis
devem comecar a preparar-se para o gradual desfazer do grau muito acomodaticio da politica monetaria na
regiao.

0 encontro de 2016 ocorreu sob a tematica “Reinicializar a Europa”, traduzido do inglés “Rebooting Europe”. O aumento do
populismo nos paises desenvolvidos e a consequente incerteza que esta tendéncia suscita quanto ao futuro, dada a ocorréncia
de diversos plebiscitos na Europa num curto espaco de tempo, constituiu um dos temas principais abordados e uma das
maiores preocupacoes referidas no Congresso deste ano. O voto de aprovacao da desvinculagdo do Reino Unido da Unido
Europeia e a eleicdo surpreendente do candidato republicano Donald Trump para presidente dos EUA suscitam receios de
que as tendéncias nacionalistas venham a aumentar, permitindo o reforco do posicionamento de partidos antieuropeistas
no quadro politico europeu. As maiores preocupacdes centram-se no resultado dos proximos actos eleitorais, ou consultas
populares, comecando pelo referendo a alteracdo da Constituicdo italiana e eleigGes Presidenciais na Austria, no proximo
dia 4 de Dezembro, eleicGes Presidenciais em Franca e legislativas na Holanda e Alemanha, no proximo Outono. Esta foi a
principal preocupagdo no ambito politico, dada a perturbacdo e incerteza que causa nos mercados financeiros, com inevitavel
impacto econdmico.

Relativamente a Franca, cujo processo de eleicdo arranca em Abril, surgiram argumentos de que o desenho do préprio processo
eleitoral, em que os franceses tém de ir duas vezes as urnas até o candidato ser escolhido, sugere que a decisdo sera bastante
ponderada e os resultados ndo deverdo ser inesperados, sendo certo que Marine Le Pen, lider do partido Frente Nacional, de
extrema-direita, estara presente sendo um dos candidatos com mais elevada probabilidade de obter um bom resultado.

1. INTERVENQRO DE DRAGHI CONFIRMA QUE O PENDOR DA POLITICA MONETARIA MANTER-SE-A MUITO ACOMODATICIO

O Presidente do BCE destacou o facto de as economias da zona euro s6 em 2016 deverem alcancar o patamar de criagdo de
riqueza que se verificava antes da crise financeira internacional, de 2008. Esta recuperacdo ocorre apenas 7.5 anos apos a
crise, sendo que é aparentemente mais abrangente e menos diferenciada entre os varios paises. Mas, apesar da melhoria da
conjuntura, continua a considerar que é necessaria a manutencdo das actuais condicOes financeiras, que ndo tém precedentes,
para assegurar o regresso sustentado da taxa de inflacao ao objectivo.

O reforgo da solvéncia do sistema bancario foi um dos aspectos apresentados como sinalizando que a economia esta
actualmente mais saudavel. O reforco da regulacgdo, pds-crise financeira internacional, tornou o sector consideravelmente mais
robusto em termos de capital, alavancagem, liquidez e tomada de risco. Racios de capital Tier 1 aumentaram de cerca de 7%
antes da crise para cerca de 14% actualmente; os racios de alavancagem para os maiores bancos estdo em torno dos 4%; o
racio de liquidez foi implementado em 2015 e a maior parte dos bancos esta a cumprir as exigéncias para 2018.

Reconheceu alguma incerteza que advém deste impeto regulador pois pode ser exigido mais capital aos bancos, incerteza que
pesa na avaliacdo do prémio de risco do sector, com impacto no mercado de capitais. Neste contexto afirma que o enfoque a
partir de agora deve ser na implementagdo e ndo em novos desenhos de regulagdo.

Como evidéncia da melhoria da salde do sistema bancario citou a melhoria das condicdes de financiamento: desde meados de
2014 as taxas de juro activas médias desceram cerca de 100 p.b. para familias e empresas; o crédito a particulares e empresas
estd a crescer apos varios anos de contraccdo.

Esta alteracdo no mercado de crédito possibilitou que a recuperacao econémica fosse feita cada vez mais com base na
procura interna: nos uUltimos dois anos, em média, a procura interna adicionou cerca de 1 p.p. ao crescimento, suportada
por condicdes financeiras muito acomodaticias. Em contraste, a procura externa pouco contribuiu reflectindo a deterioracdo da
envolvente global. Esta é uma alteracdo importante do ponto de vista do cenario para a inflacdo, dado que torna a economia
menos vulneravel a choques externos.

A melhoria no mercado de trabalho constituiu outra consequéncia importante: a taxa de desemprego desceu de 12% para
10% actualmente; a populacdo activa e a taxa de participacdo aumentaram. Em contrapartida estes dois Ultimos factores
reduzem as pressoes salariais e atrasam o regresso a situacdo de pleno emprego; mas em simultaneo, reforcam o produto
potencial, tendo efeito positivo na oferta e na procura agregada. Efectivamente é elevada a elasticidade do consumo privado

a novas contratagﬁes.
7 LJBPI
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Justificacdo de prudéncia

Ha trés factores que justificam cautela na avaliacdo das condigdes actuais, segundo Draghi, e que desaconselham optimismo
excessivo quanto as perspectivas:

¢ A rentabilidade da banca - neste contexto, interessa acompanhar os precos das acgdes da banca na medida em que
estes condicionam a sua capacidade de concessdo de crédito. A situacdo de baixo crescimento e baixa inflacdo pesam
muito na rentabilidade do sistema bancario, com consequéncias nas taxas de juro. Mas os aspectos legais também pesam.
E fundamental gerar ambiente que facilite a aceleracdo da resolugdo do problema de NPL's.

Mas os problemas de sobre-capacidade e estruturas de custos ineficientes também tém que ser resolvidos; estes podem
ter sido evidenciados pela envolvente de baixas taxas de juro mas nao foram certamente gerados por elas.

* A fraqueza da dinamica da inflagdo - Output gap persistente mantém dindmicas de pregos muito baixas. A taxa
de inflacdo de Outubro aumentou para 0.5%, o patamar mais elevado em cerca de 2 anos mas ainda muito abaixo do
objectivo. E a subida que espera nos proximos meses reflecte a diluicdo mecanica do efeito da queda expressiva dos precos
do petrdleo no periodo homdlogo; ou seja, ndo se perspectiva o fortalecimento da dindmica da inflagdo. E esta tera que
ser auto-sustentada.

*A dependéncia da recuperacdao do grande grau de acomodacdo da politica monetaria - Reconhece que a
recuperacdo do crédito é grandemente estimulada pelo grau acomodaticio da politica monetaria. De acordo com estudos
efectuados, as medidas de QE deverdo contribuir para aumentar a taxa de inflacdo em 2016-17 em cerca de 0.5 p.p.; 0
seu contributo para o PIB anual estima-se em 1.5p.p. entre 2015 e 2018.

Ou seja, a politica monetaria é o ingrediente fundamental para o cenario de reflagdo da UEM nos proximos tempos.

2. PRESIDENTE DO BUNDESBANK RECORDA A OPOSIGAO A ACTUAL POLITICA DE QE No CONSELHO DE GOVERNADORES DO BCE

Weidman comecou por afirmar que tudo o que desce também tem que subir, aludindo a acentuada queda das taxas de juro,
negativas ao longo da curva de rendimentos pelo menos até aos 5 anos, no caso da Alemanha.

Argumentou de forma veemente contra a politica monetdria ndo convencional, pois tem efeitos colaterais potencialmente
muito gravosos.

Diversos factores temporarios explicam o actual quadro de inflagdo muito baixa, designadamente o fraco crescimento,
a queda significativa do prego das commodities e a desalavancagem.

Nao concorda com alteragOes ao target de inflagdo, que seriam contra producentes qualquer que seja o seu sentido de alteracdo.

Afirma que as taxas de juro negativas tém um impacto muito grande na rentabilidade dos bancos e que o BCE ndo pode ignorar
que este efeito tem consequéncias no grau de eficacia da politica monetaria: os bancos estao dispostos a conceder menos crédito.

Outras complicagbes surgem devido aos efeitos colaterais da politica monetaria muito acomodaticia: a aquisicdo de titulos de
divida publica tem vindo a esbater a linha que separa a politica monetaria da politica orgamental e tal podera reduzir a pressao
para os governos da zona euro fazerem consolidacdo orcamental. “Infelizmente estas forgas de mercado sdo o Unico
mecanismo que resta para incentivar finangas publicas saudaveis pois a Comissdo Europeia basicamente desistiu
de forgar a aplicacdo das regras do pacto de Estabilidade. Ou seja, sdao os politicos que tém a chave de aumentar
o crescimento através de reformas estruturais e ndo os bancos centrais”.

Paula Gongalves Carvalho
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REUNIAO DE PoLiTicA MONETARIA DO BCE pE DEzZEMBRO

0 Banco Central Europeu surpreendeu o mercado, estendendo o programa de compra de activos até Dezembro de
2017, mas anunciando também que a partir de Abril o montante das compras mensais voltara aos 60 mil milhdes
de euros (mme) iniciais (até Ia mantém-se nos 80 mme). A surpresa surgiu também no que respeita a decisao
dos aspectos técnicos do programa, nomeadamente no que respeita ao programa de compra de divida publica,
na medida em que ndo houve flexibilizagdo dos limites para as compras de divida, mas tdo s6 a inclusdo da divida
com maturidade até um ano no cabaz de titulos que podem ser comprados pelo BCE e a eliminagao da regra que
limitava a compra de titulos a verificacdo de uma yield superior a -0.4% (nivel da taxa marginal de depositos).
As alteragoes técnicas sao aplicaveis a partir de 2 de Janeiro de 2017.

As alteragOes introduzidas, nomeadamente no que se refere ao montante mensal de compras, foram acompanhadas de
declaracOes de que a autoridade monetaria ndo hesitara em altera-lo, ie aumentar o montante das aquisigoes, caso as condicdes
econdmicas e financeiras se deteriorem, e/ou estendé-lo para além de Dezembro de 2017. Paralelamente foi referido que ndo
foi discutida a possibilidade de inicio de uma reducdo temporal do montante das aquisicGes (tapering), embora alguns analistas
considerem que a reducdo de compras mensais sinalize precisamente o principio daquele processo.

Relativamente as medidas convencionais de politica monetaria, mantiveram-se inalterados os niveis das taxas de juro directoras,
ie a taxa principal de refinanciamento em 0.0%, a taxa marginal dos depésitos em -0.4% e a taxa marginal de cedéncia de
fundos em 0.25%. Paralelamente, foi mais uma vez referido que estes niveis ndo deverado ser alterados no periodo de vigéncia
do programa de compra de activos de longo prazo, dando suporte a que as taxas de juro Euribor, sobretudo nos prazos mais
curtos, se mantenham em tornos dos niveis actuais durante um prolongado periodo de tempo.

Foram publicadas as novas previsdes macroecondmicas, as quais sofreram apenas pequenas alteracOes face as anteriores,
publicadas em Setembro. O crescimento da zona euro foi revisto para 1.7% em 2017, mais 0.1 pontos percentuais (p.p.) do que
antes, em 2018, a previsdao manteve-se em 1.6% e a previsao apresentada para 2019 considera que o ritmo de expansdo da
actividade se mantenha igual ao do ano anterior, ie, 1.6%. Relativamente ao comportamento da taxa de inflagao, as estimativas
do banco central sdo de que em 2017 se situe em 1.3%, mais 0.1 p.p. do que o esperado em Setembro, em 1.5% em 2018,
menos 0.1 p.p. do que a previsdo anterior e que em 2019 acelere para 1.7%.

Quais as implicagdes das alteracoes ao programa de compra de activos de longo prazo?

Numa primeira leitura do resultado da reunido parece que o pais mais beneficiado sera a Alemanha, na medida em que muitos
dos seus titulos soberanos estavam excluidos do programa, pois as yields dos titulos com prazos inferiores a cinco anos situavam-
se abaixo de -0.4%. Tendo este limite sido abandonado, o0 montante de divida alema elegivel aumentara consideravelmente.
O mesmo se observara em outras economias do euro, ainda que a questdo em torno de escassez de titulos elegiveis para o
programa se focava, primordialmente, no caso alemao.

O alargamento das maturidades abrangidas pelo
programa até 12 meses tendera a favorecer
todos os emitentes. No caso de Portugal, e
tendo por base a caracterizacao das emissdes de
divida publica nacional, a divida elegivel podera
aumentar em cerca de 2 mme, aumentando o
periodo em que o BCE podera continuar a comprar
divida pUblica portuguesa tendo em conta os
actuais critérios. Note-se que Portugal encontra
alguns contragimentos quanto ao montante de

leaivel di
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Estimativa de termo de divida publica port
compra de divida puablica do BCE

ivel para o Programa de

mil milhées de euros

Actual inclui divida ¢/ maturidade

igual a um ano

100.8

Divida elegivel 98.8
Limites das compras do BCE
33% da divida elegivel 32.6 33.3
Capital key rebaseada (2.5%) 31.0 31.0
Divida publica portuguesa no balango do BCE
Compras ao abrigo do PPSP 23.9 23.9
Compras ao abrigo do SMP (dados de Dezembro 2015) 12.4 12.4

divida elegivel ainda disponivel para participar
no programa do BCE, ja que parte destes titulos
estdo ja na posse do BCE que os adquiriu ao abrigo
do anterior SMP, reduzindo o montante da divida

Hipoteses:
Titulos detidos ao abrigo do SMP elegiveis para o PPSP

Futuras Compras mensais do BCE idénticas as realizadas em Novembro

4.0
1.0

4.0
1.0

Montante disponivel para o PPSP

Termo da disponibilidade de titulos elegiveis para participagdo nop PPSP

4.7

5.4

portuguesa disponivel. Com efeito, para Portugal
as alteracOes técnicas que mais o beneficiariam
teria sido a alteracao do limite de compras de
cada emissdo dos actuais 33% para um nivel
ligeiramente superior.

mar-17 abr-17

fev-17

Se compras idénticas as de Novembro

Se compras idénticas a media mensal desde o inicio do programa mar-17

Fonte: Bloomberg, BCE, calc. BPI

Tendo por base a informagdo disponivel na Bloomberg relativa a divida publica portuguesa elegivel para o programa do BCE,
e admitindo que ao abrigo do anterior SMP, o BCE tera cerca de 4 mme de divida portuguesa com maturidade entre 2 e 31
anos (a 31 de Dezembro, o BCE detinha 12.48 mme com maturidade média residual de 2.8 anos), o montante disponivel
para aquisicdo pelo BCE situar-se-a em 5.4 mme, o que compara com necessidades de financiamento de 12.3 mme em 2017,
podendo colocar alguma pressao sobre os custos de financiamento exigidos pelos investidores.

0 L3BPI
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REUNIAO DE PoLiTiICA MONETARIA DO BCE pE DEZEMBRO (cont.)

Os calculos apresentados sugerem que o BCE tera de reduzir o montante das compras de divida publica portuguesa, de forma
a que esta possa continuar a participar no programa. Esta alids parece ter sido a estratégia do BCE desde Setembro, como
se pode observar nos graficos abaixo. Note-se que mesmo que o BCE ja ndo detivesse divida portuguesa ao abrigo do SMP, a
manutengdo de um ritmo de compras proximo de 1 mme, implicaria o esgotamento da divida elegivel em Agosto/Setembro
de 2017, tornando praticamente inevitavel a redugdo do montante das compras mensais do BCE.

BCE: compras totais de divida publica BCE: compras mensais de divida publica portuguesa
(mil milhdes de euros, anos) (milhées de euros)
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Finalmente, o sinal dado pela autoridade monetaria europeia reforca o cenario de que esta se prepara para iniciar o processo
de reducdo gradual de compras mensais de divida publica, possivelmente, logo no inicio de 2018. Esta perspectiva assenta no
facto de surgirem sinais mais positivos quanto ao andamento da actividade econdmica e também uma evolugdo mais benigna
da taxa de inflagdo. Caso esta tendéncia mais positiva se mantenha ao longo de 2017, é provavel que o BCE va preparando o
mercado para novas redugdes dos montantes das compras mensais. Note-se contudo, que o rollover da divida detida no balanco
do banco central continuara a dar algum suporte ao mercado de taxa fixa, mas a inclinagdo da curva de rendimento sera maior.

Teresa Gil Pinheiro
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Sendo considerado um projecto com consequéncias significativas na integracdo europeia e na estrutura do sector
bancario, a Unido Bancaria (UB) é uma peca fundamental na construgcdo da unido monetaria e representa uma
alteracao profunda da supervisao do sector financeiro europeu. Lancada em Junho de 2012, como resposta ao
despoletar da crise soberana, desenvolveu uma estrutura complexa tanto a nivel operacional como de regulacgao,
que permitiu melhorar a percepgao acerca da solidez do sistema bancario europeu, mas que também tem sido alvo
de criticas sobretudo no que concerne ao elevado grau de complexidade, limitativo da transparéncia e implicacoes
ao nivel dos custos para os bancos por efeito da necessidade de introduzir novas tarefas num periodo em que o
negocio bancario enfrenta maiores dificuldades. Todavia, o balango surge como positivo, na medida em que fruto
da construcdo da Unidao Bancaria ha a percepcao de que o sistema bancario europeu é mais sélido agora do que
ha quatro anos atras e, consequentemente, mais apto para enfrentar eventuais periodos de crise sem ter que
recorrer, necessariamente, a suporte do estado, ie, sem implicar custos fiscais adicionais para os contribuintes.
Mas o facto de ainda ndo estar finalizada incorpora alguns riscos, que se reflectem, por exemplo, no prémio de
risco acrescido do sector bancario, visivel no andamento dos principais indices bolsistas. Para a sua finalizagao,
tal como foi inicialmente pensada falta ainda concretizar dois dos seus pilares: 0 mecanismo Unico de resolucdo,
no que concerne ao fundo Gnico de resolugdo e o esquema conjunto de garantia de depdsitos.

Esta nota também inclui algumas reflexdes sobre o tema, no ambito da participacdo no terceiro coléoquio anual
sobre a UB, promovido pela IIF.

A Unido Bancarla assenta em trés pilares, dos quais os dois primeiros estdo ja em funcionamento. Estes dois pilares sdo o
Mecanismo Unico de Supervisdo e o Mecanismo Unico de Resolugdo, os quais tém por base um conjunto de regras aplicaveis a
todos os paises membros da Unido Europeia. O terceiro pilar - a criacdo de fundo de garantia de depdsitos - ainda se encontra
em fase de proposta por parte da Comissao Europeia.

1 - A ARQUITECTURA DA UNIAO BANCARIA
1° P1LAR - O Mecanismo UNIco DE SUPERVISAO (MUS)

Iniciou-se em Novembro de 2014, transferindo a supervisdo bancaria dos bancos pertencentes ao euro para o BCE, o qual
desenvolve a sua tarefa em coordenagdo com os bancos centrais nacionais. O seu principal objectivo é a determinacdo atempada
de situacdes de falhas de capital. O BCE é directamente responsavel pelos 120 grupos mais significativos! da zona euro, os quais
representam cerca de 1200 entidades supervisionadas e que no seu conjunto correspondem a cerca de 85% dos activos totais
dos bancos da zona euro; e 0s bancos centrais nacionais pelos restantes, cerca de 3500 entidades. A actividade do MUS apoia-se
num conjunto de regras prudenciais inscritas no conjunto Unico de regras (single book) e que fazem parte dos Regulamentos
de Requisitos de Capital (CRR) e da Directiva de Requisitos de Capital (CRD4), transpostos para a Unido Europeia a partir dos
acordos de Basileia III, publicados em Dezembro de 2010. Resumidamente, estes documentos incluem regras relativas aos
requisitos de fundos proprios, proteccdo dos depositantes, prevencdo e gestdo de situacdes de insolvéncia bancaria.

Ao abrigo do MUS, o BCE e a EBA (European Banking Authority) levaram a cabo em 2014 a Revisdo da Qualidade dos Activos
(RQA), a qual constituiu um passo preliminar antes da introdugdo do sistema Unico de supervisdo. Também em 2014, e em
paralelo a RQA, foram realizados testes de esforgo a 130 bancos europeus representando cerca de 82% dos activos totais
dos bancos do euro, pondo em evidéncia a importancia da avaliacao do capital no novo modelo de supervisdo. Esta avaliacdo
abrangente da solidez das instituicdes financeiras baseou-se na Regulagao de Requisitos de Capital (CRR).

Depois deste exercicio, a analise dos activos dos bancos passou a ser efectuada por auditores externos, os quais a partir de
2014 passaram a desempenhar um importante papel nesta area. Esta delegacdo de funcdes ainda esta em curso, mas levanta
algumas questdes em torno das diferengas existentes ao nivel da regulamentagdo sobretudo ao nivel das imparidades e provisdes.

A actual agenda prevé que estes problemas estejam resolvidos em 2018, quando as Novas Normas internacionais de Contabilidade
(International Financial Reporting Standards - IFRS) entrarem em vigor. Entretanto, vao sendo introduzidas algumas alteragdes
na forma de contabilizacdo, nomeadamente no que se refere a realizacdo de provisGes com base em perdas expectaveis e
ndo ja incorridas, o que melhora a avaliacdo do risco na medida em que antecipa problemas, mas torna o seu calculo mais
complexo e subjectivo, podendo dar origem a disparidades.

Em 2016, a EBA repetiu os testes de esforco — abrangendo os 51 maiores bancos e que representam 70% dos activos na EU -
com o objectivo de avaliar a posigdo de capital destes bancos ao longo de um periodo de trés anos, ie, até 2018 num cenario
base e num cenario adverso. Contrariamente aos testes de 2014, os de 2016 ndo determinam niveis minimos de capital, mas

nstituigoes significativas sdo aquelas que preenchem uma ou mais das seguintes condigdes: i) valor total dos activos excede 30 mil milhdes de euros ou, caso o valor
dos activos seja inferior a 5 mil milhdes de euros excede 20% do PIB nacional; ii) é uma das trés instituicbes de crédito mais significativas num Estado-Membro; iii)
recebe assisténcia financeira publica directa do Mecanismo Europeu de Estabilidade (MEE); iv) o valor total dos seus activos excede 5 mil milhGes de euros e o racio dos
seus activos/passivos transfronteiras em mais do que um Estado-Membro participante em relacdo aos seus activos/passivos totais é superior a 20%. Independentemente
do preenchimento destes critérios, o0 MUS pode classificar uma instituicdo como significativa para garantir a aplicagdo coerente de elevados padrdes de superviséo.
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os resultados sdo incorporados no processo de analise e avaliacdo para fins de supervisdo de 2016 (SREP), com o objectivo
de definir as orientagGes de capital do Pilar 2, o qual inclui requisitos minimos de capital. No ambito do SREP de 2016, os
requisitos de capitais proprios sdo constituidos por duas partes, uma que constitui as exigéncias do Pilar 2 (vinculativas) e
outra que constitui as orientagdes do Pilar 2 (ndo vinculativas).

O foco no capital por parte da nova metodologia de supervisdo traduz-se em restricdes ao nivel da distribuicdo de dividendos.
Com base nos resultados do SREP, o supervisor informa cada banco do montante maximo que pode distribuir na forma de
dividendos ou bonus. Estes limites sdo estabelecidos tendo por base critérios prudenciais que asseguram que apos a distribuigdo
dos respectivos dividendos, o banco se encontra numa posicdo confortédvel de forma a responder as necessidades de capital
presentes e futuras. Embora esta ndo seja uma medida totalmente nova, duas preocupagdes surgem a sua volta: 1) relaciona-
se com a obrigatoriedade de uma IF estar obrigada a estes limites, independentemente de os resultados dos testes de esforco
e dos niveis de capital serem adequados; 2) prende-se com o facto das restrigbes aplicadas a cada IF serem confidenciais,
podendo levantar questdes de transparéncia junto dos investidores.

Fases do modelo de supervisao Europeu

2014 2014 2015 2015 2015

Resu“ados

Supervisdo Especifica:acgdes levadas a
cabo no ambito de:

Testes de esforgo

Avaliagdo nacional
dos niveis de capital

Orientacées do
ICAAP

Revisdo da Qualidade
dos Activos

Revisado do modelo
de contabilizagédo
instrumentos
financeiros (IFRS9)

2015-2016

Monitorizagéo e
inspecgao dos risocs

Revisao tematica da
governagao

Acompanhamento de
tematica

Melhoria do esquema
de avaliagao do risco
(RAF)

Modelo de gestao

Revis&o tematica do
modelo de negécio

Ajuste no modelo:
exigéncia de capital
adicional

1° ILAAP

Orientagdes do
modelo de avaliagdo
da adequagdo da
liquidez (ILAAP)

Reviséo de ILAAP

Dez-2015 2016-2017
Recolha informagao
sobre activos nao

rentaveis

Revisao dos
modelos internos

Gesta
audito

0, controle,
ria do risco

Supervisdo continua

2016

Politica de o - =
RAF: Orientacoes da gestéo de topo
2016-2018

Testes de esforgo Revisao da qualidade dos activos

Decisdes de capital a partir do processo de avaliagéo de revisdo da supervisdo (SREP)

Plano de Recuperagdo

Fonte: PwC

Requisitos de capital

Desde o inicio da Unido Bancéria tem vindo a assistir-se ao reforgo dos niveis de capital minimos exigidos, como forma de
assegurar que os bancos estejam mais bem preparados para futuras crises. Neste ambito e de acordo com a vice presidente
do Conselho de Supervisdo?, o nivel de capital Tier 1 (CET1) que o BCE actualmente exige situa-se em média nos 10.1% dos
activos ponderados, com um intervalo entre 8-14%, o que contrasta com um nivel médio de 8% exigido em 2012.

As alteracdes que se tem vindo a assistir nos niveis de capital minimo exigido prendem-se com as alteragdes nos acordos de
Basileia. Com efeito em Basileia I determinava-se que o capital minimo seria de 8% dos activos ponderados, mas em Basileia
111 foram introduzidas alteracdes na composigdo do racio. Manteve-se o nivel minimo de 8%, mas determinou-se que a partir
de 2015 o core Tier 1, constituido por acgOes e lucros retidos, passa de 2% para 4.5%. Adicionalmente foram introduzidos
dois buffers de capital: o 1° é obrigatdrio e denomina-se almofada de conservagdo de capital e é de 2.5%, e que deve estar
totalmente cumprido em 2019; o 2° é uma almofada de capital contra ciclico e devera situar-se entre 0-2.5%. Este pode ser
exigido pelos BCNs em periodos de forte crescimento do crédito. Estes requisitos fazem parte da IV Directiva Europeia de
Requisitos de Capital (ECRD IV) e sao os mesmos para todo o sector (one fit to all).

2www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp151117_1.en.html
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Evolucao dos requisistos de Capital

:EEI Basel III (CRR / CRD 1V)
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Fonte: PwC

Governacao

Para além do foco no capital, o MUS também se debrucou sobre a tentativa de criacdo de um sistema uniforme de orientacoes
ao nivel da governagdo, mas ndo a imposicdo de um modelo Unico de governacdo. Neste ambito, em 2015 o supervisor levou
a cabo uma revisdo tematica da governacao e gestdo do risco baseado em inspecgdes a 113 bancos pelos quais € directamente
responsavel, de forma a obter uma ideia alargada da situacdo da banca e identificar as melhores praticas que poderdo ser
partilhadas. O resultado desta revisdo permitiu em alguns casos a realizacao de recomendagbes especificas aos bancos, mas
os principais resultados relacionam-se com o facto de que o conhecimento mais abrangente de diversos aspectos da gestdo ser
um factor facilitador do processo de avaliacao e revisao da supervisao (SREP). Dos poderes do MUS faz parte a possibilidade
da supervisdo de alteraces na estrutura de governagdo ou em determinadas fungdes de forma a fortalecer determinadas area.
Os principais aspectos sobre os quais se debruga a analise do modelo de governagdo sdo a composicdo e fungdes do conselho
de administracdo, avaliacdo da informacdo reportada ao CA, controle e qualidade das discussGes, nomeadamente através da
existéncia de actas que permitem avaliar a qualidade da informacdo a que o CA tem acesso e existéncia de uma estrutura
de tomada de risco adequada (Risk Apetite Framework - RAF). Neste ultimo aspecto da analise da governagdo sdo avaliados
indicadores de solvabilidade, liquidez, rentabilidade, qualidade dos activos e outros, com o objectivo de facilitar a tomada de
decisdes correctivas.

O processo de avaliagao de revisdao da supervisao (SREP)

O supervisor revé anualmente a situacdo de cada banco tendo por base o processo de avaliacdo de revisdo da supervisao
(SREP), que tem como finalidade verificar se os requisitos de cada IF estdo acima ou abaixo do minimo de capital exigido tendo
em conta especificidades do risco das instituigdes de crédito, dos respectivos mecanismos de governacdo e da sua situagdo
em termos de capital e liquidez. O processo inclui também a avaliagdo do risco de gestdo do banco, avaliagdo de perdas
esperadas ou eventuais que possam ocorrer num periodo de 12 meses. O resultado da analise € um montante de capital em
percentagem dos activos ponderados que serve para cobrir riscos associados ao negdcio e que é somado ao racio minimo de
8% aplicado a todos os bancos e respectivas almofadas de conservagdo de capital e de capital contra ciclico (caso se aplique).
Os trés principais elementos do SREP sdo:

i) um sistema de avaliagdo do risco (RAS) que avalia os niveis de risco e os controlos de risco das IC's;

ii) a analise alargada dos processos internos de avaliacdo da adequacdo dos fundos proprios (Internal Capital Adequacy

Assessment Process - ICAAP) e da adequacao da liquidez (Internal Liquidity Adequacy Assessment Process - ILAAP) das

instituicOes;

iii) uma metodologia de quantificacdo das reservas de capital e de liquidez, que permite avaliar as necessidades de capital

e de liquidez das instituicdes de crédito em funcao dos resultados do exercicio de avaliacdo do risco.

A anélise do modelo de negdcio, governagdo e controle interno, risco de capital e de liquidez no &mbito do SREP é atribuida uma
classificacdo entre 1 (melhor risco) e 4 (pior risco). E com base na classificacdo de cada um destes indicadores € atribuida uma
classificacdo global ao banco, a qual é usada na determinagdo dos requisitos de capital especifico de cada banco e adicionado
ao requisito minimo de capital especificado nos acordos de Basileia. A titulo de exemplo, um banco classificado pelo SREP como
sendo de risco moderado terd de ter um racio de capital total de 10% = Tier 1 core de 4.5%+buffer de conservagdo 2.5%+
um requisito de capital de 3% associado ao resultado do SREP.
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Outro factor na avaliacdo do nivel de capital é o risco sistémico aplicavel a bancos considerados importantes a nivel global,
0s quais sdo obrigados a constituir uma reserva de capital equivalente ao racio CET1 entre 1 e 3.5% dos activos ponderados
durante um periodo de 3 anos. Este racio baseia-se no grau de actividade transfronteira, dimensdo, interconectividade e
complexidade da instituicdo. A lista destas instituicOes foi publicada em Novembro de 2015 e inclui 30 bancos considerados
sistemicamente importantes a nivel global.

Também primordial no mecanismo de supervisdo é avaliacdo da capacidade da IF gerar lucros. Neste capitulo, o supervisor
exige aos bancos informacdo detalhada acerca das suas estratégias de médio prazo. Esta exigéncia do BCE tem como finalidade
o reconhecimento por parte das IF dos seus pontos fortes e fracos e estabelecimento de planos apropriados, os quais poderao
incluir fusdes. Neste capitulo, a EBA aprovou uma série de orientagles para levar a cabo as Analises do Modelo de Negdcio
Periddicas. O objectivo é determinar a robustez das IF em 2 periodos de tempo diferentes: o primeiro avalia a viabilidade do
modelo actual na geragdo de lucros nos préoximos 12 meses; e o segundo a sustentabilidade da estratégia do banco em gerar
lucros num periodo de 3 anos com base em planos estratégicos e previsdes financeiras. Estes critérios devem ser as orientagdes
para a revisdo tematica do modelo de negdcio de um banco sobre o controlo directo do BCE, e que por sua vez ira suportar a
avaliacdo dos requisitos de capital e outros factores que fazem parte do processo de supervisao.

2° PILAR - O MecaNismo UNico pe REsoLucio (MUR)

O mecanismo de resolucdo Unico entrou em vigor a 1 de Janeiro de 2016 e tem como finalidade assegurar a continuagdo
das fungbes bancarias mais criticas de um banco em caso de crise, assegurando também a protecgdo dos depositantes e dos
contribuintes. O MUR é composto pelo i) Conselho Unico de Resolugdo (CUR) e ii) Fundo Unico de Resolugcdo (FUR).

0 Conselho Unico de Resolugdo (CUR) é o principal érg&o de decisdo do Mecanismo Unico de Resolugdo, sendo responsével por:
i)programas de resolugdo para bancos em situagdo de insolvéncia, incluindo a aplicagéo dos instrumentos de resolugdo e
a utilizacdo do Fundo Unico de Resolugdo;
ii)fases de planeamento e resolucdo dos bancos transfronteiricos e dos bancos directamente supervisionados pelo BCE;
iii)por todos os casos de resolugdo, independentemente da dimensdo do banco, caso a resolugdo solicite o recurso ao
Fundo Unico de Resolucdo;
iv)e tem a responsabilidade final por todos os bancos da unido bancaria, podendo decidir exercer a qualquer momento os
seus poderes relativamente a qualquer banco.

0 Fundo Unico de Resolugédo é um fundo criado a nivel supranacional que sera progressivamente financiado nos
proximos 8 anos até que atinja 55 mil milhdes de euros, equivalente a 1% do montante dos depdsitos cobertos
das instituicoes de crédito e que sera utilizado na resolucdao de bancos em situacdo de insolvéncia, depois de
esgotadas outras opgoes, como o instrumento de recapitalizagao interna.

A contribuigdo de cada banco sera calculada proporcionalmente ao montante do seu passivo (excluindo os fundos proprios e
os depositos cobertos) em relacdo ao passivo agregado (excluindo os fundos proprios e os depdsitos cobertos) de todas as
instituicbes de crédito autorizadas nos Estados-Membros participantes. As contribuicbes serdo ajustadas proporcionalmente
aos riscos assumidos por cada instituicdo. No periodo transitério de 8 anos, o FUR é constituido por fundos nacionais, os quais
serdo progressivamente incorporados no FUR.

No ambito da constituicdo do FUR e contribuicdes das IF's dos varios estados-membros, refere-se que recentemente o
Governo portugués decidiu alargar a maturidade do empréstimo de 3.9 mil milhdes de euros, realizado pelo Estado ao Fundo
de Resolugdo portugués em Agosto de 2014 para o financiamento da resolugdo do BES de forma a que o esforgo contributivo
dos bancos para o Fundo ndo se agrave, garantindo, assim que os bancos ndo terdo de realizar contribuigbes extraordinarias,
independentemente das responsabilidades adicionais que o Fundo de Resolugdo possa vir a incorrer.

A actuacdo do MUR assenta em duas fases. Numa primeira fase realizam-se os planos de recuperacdo precoce por parte de
cada uma das IC's onde estdo descritas as praticas a adoptar em caso de registo de desequilibrios graves e tem como finalidade
permitir que o banco possa continuar em funcionamento em periodos de crise. Estes planos sdo desenvolvidos internamente,
pelos gestores do banco a ndo ser que o supervisor decida intervir antecipadamente, por verificacdo de situacdes de desequilibrio
graves. Numa segunda fase, a ser aplicada em caso de insucesso dos planos de reestruturacgdo, sera desenvolvido o plano de
resolugdo do banco, e que inclui a tomada das perdas por parte dos accionistas e dos credores, garantindo que os contribuintes
ndo terdo de suportar os custos da resolugdo. Esta garantia sera assegurada pelo calculo antecipado dos requisitos minimos
de fundos préprios e de passivos elegiveis realizado ao longo de 2016 (MREL). Nesta fase serdo também decididas questdes
em torno da transferéncia de parte do negocio para um banco de transicdo, separacdo de activos toxicos de ndo toxicos e
venda de partes do banco.

O calculo antecipado dos requisitos minimos de fundos proprios e de passivos elegiveis realizado (MREL) para cada IF € realizado
pelo Conselho Unico de Resolugdo e tem como finalidade tornar efectiva a garantia de que os custos de insolvéncia de uma IF
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ndo é suportada pelos contribuintes e depositantes. O seu calculo depende de um conjunto alargado de factores, dos quais fazem
parte a estratégia de resolucdo e as barreiras a resolucdo e que podem incluir aspectos legais, operacionais, financeiros, etc.

Modelo Unico de Resolugao

Criagdo MUR MUR completamente operacional
Inicio contrbuigdes para FUR

Teste MUR por

I 30 de mini Conselho Unico Resolugdo calcula requisitos minimos Fim periodo de

rea 'Z?ag:gdee mini de fundos préprios e passivos elegiveis (MREL). Inicia transicdo para

P = periodo de 4 anos de transig&do aplicagdo MREL
resolugao

Fonte: PWC

39 P1LAR - FUNDO EUROPEU DE SEGURO DE DEPOSITOS (FESD)

A construcdo do 3° Pilar ainda ndo esta finalizada, sendo que a proposta da Comissdo Europeia, visa que esta se realize em
trés fases:
i) fase de resseguro e que decorrera até 2020: o FESD contribuira com um montante especifico de assisténcia de
liquidez ao sistema nacional de garantia de depdsitos e absorvera um montante especifico da perda total em que o sistema
nacional de garantia de depdsitos incorre num procedimento de resolugdo bancaria;
ii) fase de cosseguro, até 2024: o FESD assumird um maior contributo para as perdas incorridas pelos sistemas nacionais;
iii) a partir de 2024 (sistema de seguro integral): o FESD assumira plenamente o seu objectivo de garante dos
depositantes.

O FESD, gerido pelo Conselho Unico de Resolugdo, sera equivalente a 0.8% dos depdsitos cobertos de todo o sistema bancario
europeu e prevé determinadas regras a serem aplicadas nas varias fases.

Na fase de resseguro, os fundos nacionais so terdo acesso ao fundo europeu se tiverem cumprido os requisitos para a manutencdo
de um certo nivel de fundos proprios e so depois de terem esgotado os fundos proprios;

Na fase de cosseguro os sistemas nacionais s6 poderdo ter acesso ao FESD se tiverem cumprido os requisitos para a manutengao
de um nivel de financiamento especifico, deixando de estar sujeitos a condicdo de terem esgotado os fundos proprios antes
de acederem ao fundo Unico europeu.

2 - INQUIETAGOES QUE SURGEM DO PROCESSO DE CONSTRUGAO DA UNIAO BANCARIA

Como referido no inicio deste artigo, os beneficios da UB sdo amplamente reconhecidos, nomeadamente no que concerne aos
niveis de capital, seguranca, uniformidade de critérios e boas praticas, sendo inquestionavel que a sua existéncia é uma peca
fundamental na construcdo da unido monetaria, mas traz também maior complexidade, colocando novos desafios operacionais e
financeiros a banca. Com efeito, a percepgao de uma maior solidez do sistema bancério europeu é acompanhada pela percepgdo
de que o desenvolvimento de um complexo sistema de regulacdo tem implicages desfavoraveis no negécio bancario, na medida
em que novas regras requerem alteragoes estruturais e organizacionais significativas, afectando a actividade normal dos bancos,
obrigando-os a desviar recursos num periodo em que a actividade bancaria enfrenta maiores desafios em consequéncia da crise
financeira (elevados niveis de crédito mal parado, taxas de juro baixas ou negativas, alteracdes tecnoldgicas), aumentando
o0s receios de que um excesso de regulacdo possa impactar negativamente nos resultados dos bancos, aumentando o risco
de insolvéncia. Em suma, teme-se que o impeto regulador seja excessivo, pesando e minando a capacidade dos bancos
desempenharem cabalmente a sua fungdo de intermediagdo financeira, tdo importante no contexto europeu.

A discussdo de alguns dos aspectos que geram maior preocupacao por parte dos bancos e/ou investidores esteve presente no

30 coléquio anual sobre a UB (mais focada na implementagdo do SREP e inicio do 20 pilar), promovido pela IIF, dos quais se

destacam alguns dos factores mais presentes nos varios painéis:
i) Aplicacdo de um sistema Unico de supervisdo a diferentes sistemas bancérios reduz a importancia da avaliagdo do risco
associado ao facto de a actividade doméstica de um banco ser diferente de pais para pais; a referéncia as dificuldades
de construcdo e implementacdo de um sistema de supervisdo Unico aplicavel a diferentes sistemas bancarios foi referido
também no ambito do mecanismo Unico de resolugdo, na medida em que as diferencas entre os bancos nos diversos paises
implicara diferentes processos de resolucdo/recuperacdo. Neste ambito foi referida a necessidade de introducao de um
maior grau de flexibilidade nos mecanismos de regulagdo europeus.
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ii) A complexidade da metodologia que serve de base ao modelo de supervisao foi referida, nomeadamente no que se
refere aos critérios que regem a revisdo dos modelos internos de avaliagdo dos niveis de capital.

iii) Potencial criagdo de situagdes de conflito no processo de consolidacdo de contas entre casa-mae e filais, na medida em
que a aplicagdo do processo de avaliagdo e revisdo da supervisdo pode ter exigéncias diferentes caso as IF’s envolvidas
sejam consideradas significativas, e por isso supervisionadas directamente pelo BCE, e outras nao significativas e por isso
supervisionadas pelos bancos centrais nacionais, cujas regras podem apresentar divergéncias face as do BCE;

iv) Embora tenha sido reconhecido que o desenvolvimento do processo de analise e avaliacdo para fins supervisdo (SREP)
foi um bom ponto de partida para a harmonizacdo das regras de supervisdo na zona euro, foi referido que a falta de
clareza na comunicagdo em torno de quais as necessidades de recapitalizagdo dos bancos gerou um ambiente de maior
incerteza entre os investidores.

Teresa Gil Pinheiro
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Ainda que o PIB real tenha ultrapassado os niveis pré-crise, a economia na area do euro continua a crescer
a um ritmo mais lento do que observado antes da crise financeira. O cenario tracado pela Comissao Europeia
e OCDE para a economia da area do euro é de crescimento modesto para os proximos dois anos. No entanto,
certo parece ser o facto de o ritmo de expansao continuar dispar entre os varios paises membros, em linha
com os legados da crise que ainda se fazem sentir em alguns deles. A este ponto, o destaque vai para a
elevada taxa de desemprego, crédito malparado e o endividamento do sector privado e publico. Os riscos
sdo claramente descendentes, relevando o contexto de incerteza que se avizinha a varios niveis.

Crescimento Economico em 2016

A recuperacao da actividade econémica na Zona Euro
tem sido feita a um ritmo mais lento do que seria
expectavel, considerando os factores de suporte. Ao
longo de 2016, a economia da regido tem favorecido de um
conjunto de factores de impulso, nomeadamente os baixos
precos do petrdleo, os efeitos tardios da depreciacdo do
euro, a politica monetaria acomodaticia e uma politica fiscal
mais benéfica do crescimento. O consumo privado tem sido
o grande favorecido com estes factores, revelando-se o
principal driver da recuperacdo econdmica.

No entanto, o crescimento tarda em atingir o ritmo de
recuperacao evidenciado em crises passadas, restringido
pelo acentuar das tensdes geopoliticas e incerteza politica,
desaceleracdo economica noutros paises, nomeadamente
nas economias emergentes, e fraco crescimento do comércio
internacional. Ao mesmo tempo, € notodria a prevaléncia dos
legados da crise que se fazem sentir em alguns Estados-
Membros. Neste ponto incluem-se o peso relevante do
crédito malparado, niveis de desemprego significativos,
o elevado endividamento das familias e empresas, os
processos de desalavancagem e o ajustamento dos
balangos, particularmente no sector bancario, com impacto
numa menor eficiéncia do canal de transmissdo da politica
monetaria.

Taxa de Inflagdo continua a recuperar, ainda que a
core se mantenha em 0.8% pelo 4° més consecutivo

(variagdo yoy%)
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Fonte: Bloomberg

No 3T, o PIB avangou 0.3% q/q e 1.7% y/y; o consumo
privado foi a componente que mais contribuiu para o
crescimento (0.2 pontos percentuais), seguido do consumo
publico e da variacdao das existéncias (cada uma destas
componentes acrescentou 0.1 pontos percentuais ao PIB).
As importagGes subtrairam 0.1 p.p. ao crescimento e os
contributos das exportagdes e do investimento foram
nulos. Assim, é possivel verificar que a Zona Euro atingiu
um crescimento médio de cerca de 0.4% g/q e de 1.7%
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Actividade econdmica na area do euro recupera de
forma moderada
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Fonte: Bloomberg

Indicador PMI tem revelado um 4T mais positivo
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em termos homologos, nos primeiros 9 meses do ano. Estes valores comparam desfavoravelmente com os do mesmo
periodo do ano anterior, 0.5% q/q e 1.9% y/y. Em causa estara a gradual eliminacdo dos factores de suporte, os
impedimentos decorrentes dos legados da crise e 0 aumento da complexidade da situacdo politica na regido. Ainda
assim, os indicadores disponiveis para o Gltimo trimestre do ano apontam para a manutencgao das dinamicas
de crescimento. O indicador PMI compdsito regista melhorias consideraveis em Outubro e Novembro, transversal aos
dois sectores de andlise, servicos e industria transformadora. A par deste indicador, também o de sentimento econdmico
tem evidenciado dados positivos, registando em Novembro o valor mais elevado do ano (106.5).

Perspectivas econdmicas para o futuro
A Comissao Europeia reviu em alta a projeccao

econdomica para o corrente ano, mas reviu em baixa a
perspectiva para 2017. De facto, a instituicdo considera

Composicao do Crescimento Economico - Zona Euro

que os factores externos de impulso a actividade econémica 2016 2017 2018
que a area do euro tem vindo a beneficiar comecam a Taxas de Crescimento Reais
Ssbatet:r—lfe este adno eno p[oxzno, nomiadamente <t)s PregoS " consumo Privado 17 14 15
0 petroleo e a depreciacao do euro. Ao mesmo tempo, € .

P . P 5 ye . N P " Consumo Publico 1.9 1.3 1.3
esperado que o impulso dado pela politica fiscal nao seja _
tdo acentuado como tem acontecido ao longo de 2015 Investimento 3.3 3.1 3.5
e 2016, por via do menor fluxo de refugiados esperado Exportagdes 2.7 3.3 4.1
e, consequentemente, menores despesas relacionadas. 1mportacdes 3.2 4.0 4.7
Adicionalmente, os legados da crise deverdao continuar a PIB 1.7 1.5 1.7

sentir-se, agravados pelo débil crescimento econdmico
noutras economias externas, fraco crescimento do comércio
internacional e efeitos decorrentes de um ambiente de Consumo Privado 0.9 0.8 0.8

Contributos para o Crescimento do PIB

incerteza politica, nomeadamente em relacdo ao inicio Consumo Publico 0.4 0.3 0.3
das negociagdes do Reino Unido para a sua saida da Unido ppyestimento 0.7 0.6 0.7
Europeia. Inventarios -0.2 0.0 0.0
Para o préximo ano, a taxa de crescimento do PIB de Bxportacoes 1.2 1.5 1.9

1.5%, inferior ao esperado para este ano, devera reflectir Importacdes -1.3 -1.6 -2.0
menores perspectivas para a procura doméstica (consumo  Exportages Lig. -0.1 -0.1 -0.1
privado, publico e investimento). A recuperagdo dos pregos ronze: ameco.

do petréleo devera contribuir para uma recuperacdo da taxa
de inflagdo e, ao mesmo tempo, afectar negativamente
o rendimento disponivel das familias. Ao mesmo tempo,
0 consumo publico devera ser afectado pela queda das
transferéncias sociais como consequéncia da diminuicdo 2016 2017 2018
do nivel de desemprego, moderagdo nas despesas com prg

salarios no sector publico e menores encargos com juros.
0 investimento, por seu lado, devera ser afectado por uma
procura moderada e pelo ambiente de incerteza relacionado
com o Brexit.

PrevisOes para os principais indicadores economicos

CE % 1.7 1.5 1.7
OCDE 1.7 1.8 1.7

Saldo Orgamental

CE % PIB -1.8 -1.5 -1.5
Para 2018, as perspectivas sdo mais positivas do que para  5cpe 1.8 15 1.3
2017, em linha com um ambiente mais positivo para o
investimento, particularmente impulsionado pelos baixos
custos de financiamento, alguma procura reprimida e CE % PIB 91.6 90.6 89.4
expectativas mais positivas para a procura mundial. Ao  OCDE 92.2 91.4 90.2
mesmo tempo, deverd beneficiar do Plano Juncker e da
entrada na fase de implementagao de alguns projectos.

Divida Publica Bruta, 6ptica Maastricht

Balanga Corrente

. b " ;. CE % PIB 3.7 3.5 3.3
A melhoria da perspectiva para a procura mundial devera oCDE a1 4 .
ainda contribuir muito favoravelmente para o crescimento :
das exportagdes da Zona Euro. Taxa de Desemprego

CE % 10.1 9.7 9.2
As p_revﬂisﬁes da OCDE est_aﬁo em linha com as da  ocpe 10 9.5 9.1
Comissdao Europeia, antecipando um crescimento IPCH
econdémico moderado. De acordo com a instituigdo, o

CE % 0.3 1.4 1.4

investimento devera permanecer fraco, reflectindo a fraca
procura, as fragilidades do sector bancario e as incertezas = OCDE 0.2 1.2 1.4
a volta da integracdo europeia. Ao mesmo tempo, o elevado
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nivel de desemprego e o crescimento modesto dos salarios devera conter o consumo privado, enquanto as exportacdes
deverdo sofrer com o débil comércio internacional e fraco crescimento econémico no Reino Unido.

Riscos

Os riscos para o ambiente econémico e financeiro na Zona Euro permanecem enviesados no sentido negativo.
A forma como a saida do Reino Unido da Unido Europeia se vai proceder e os acordos dai resultantes, a situacdo
politica em Italia, o calendario eleitoral e um ambiente politico que se avizinha volatil serdo factores de incerteza,
restringindo o investimento e as exportagdes. A turbuléncia financeira daqui resultante pode também ser adversa ao
panorama economico, afectando as exportacdes da Zona Euro e o investimento. O processo de ajustamento do modelo
de crescimento econdmico chinés é ainda apontado, a par dos conflitos geopoliticos. Outro factor de risco podera ser o
sector bancario e a sua (in) capacidade em acompanhar a expansdo do investimento esperada no horizonte temporal de
analise. Por fim, o processo de retirada dos estimulos do BCE pode reacender a pressdo nos mercados de divida publica
e com potencial impacto noutros mercados.

Vania Patricia Duarte
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OPEP TENTA CONTROLAR A OFERTA E CONDICIONAR O PRECO DO CRUDE

Na 1712 reunido da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), de dia 30 de Novembro em Viena, foi
ratificado o chamado “Acordo de Argel”, conseguido na Argélia na 1702 reunido, ocorrida no dia 28 de Setembro.
Durante este periodo temporal foram desconhecidos os termos do acordo, sabendo-se somente que se pretendia
uma reducao da producdo dos Estados-Membros e fixar um novo objectivo global diario. Perante as expectativas
positivas, sabia-se que haveria dificuldades em fazer um acordo que agradasse a todas as partes. Possivelmente
a relacdo mais dificil seria entre a Arabia Saudita, principal produtor da organizagao, e o Irdo, recentemente
regressado ao mercado depois do fim do embargo dos paises ocidentais. Contudo, ambos comungavam no interesse
de vender petroleo a um preco mais vantajoso, que permitisse arrecadar as divisas que “fugiram” no altimo ano.
Assim, os 14 paises da OPEP acordaram que a partir de dia 1 de Janeiro de 2017, o novo objectivo de producao
total da organizacdo passara a ser 32.5 milhdes de barris por dia (mb/d), que compara com os cerca de 33.7 mbd
verificados em Outubro, menos de 1.2 mb/d. Primeiro corte em oito anos. Em reaccao, o prego do Brent, que no
dia anterior era transaccionado nos $47, passou para os $53. Presentemente encontra-se nos $55.

A questdo é saber se tanto os novos valores para a Diferenca Oferta/Procura mundial
produgdo, como 0s precos que estdo a ser praticados
no mercado internacional, sdo sustentaveis. Segundo
informacdes divulgadas pelo secretariado da OPEP, tem vindo
a diminuir o desequilibrio entre a oferta e a procura mundial,
nomeadamente se forem comparados os valores registados 2.5
nos trés primeiros trimestres de 2015 (valor médio) e os

alcancados nos trés trimestres correspondentes em 2016 2

(igualmente valor médio). E é curioso verificar que o valor 1.5 -

médio da diferenca entre oferta e procura nos trés primeiros 1.1 mb/d*

trimestres de 2016 foi 1.1 mb/d e a OPEP decidiu reduzir Lo

a produgdo em cerca de 1.2 mb/d, como que assumisse a g5 ...

totalidade do desequilibrio mundial e, desta forma, tornar o I L
0 ; ; . . .

mercado equilibrado e sustentar os precos. T
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16

Fonte: OPEP
Nota:*média dos trés trimestres

(milhées de barris/dia)

2.1 mb/d*

E um facto que ao longo de 2016, o preco do crude tem vindo
a formar uma tendéncia de subida sustentada. Em Janeiro
registou-se o valor minimo $27.10, area de precos que nao
era vista no mercado deste 2003 e, desde entdo, tem vindo
a subir, tendo alcancado $54.53 apos ter sido conhecido os
termos do acordo. Ou seja, no periodo de um ano registou-se
um agravamento de mais de 100% do preco do Brent.

Outra questdo prende-se com os efeitos em termos da 'Evolugdo do preco do Brent
producdo noutros paises fora da OPEP. De facto, quando
a Arabia Saudita decidiu liderar este processo, mudando
de estratégia (anteriormente era contra alteracdes nas
anteriores quotas dos estados-membros), quis que outros
paises fora da organizagdo seguissem a politica de reducdo
de producdo e procurar um menor desequilibrio. Neste
ambito, a Russia decidiu aderir ao movimento de menor
producao (pela primeira vez em quinze anos) e contribuir
para a subida dos precgos. Aceitou efectuar um corte de 300
mil barris por dia (kb/d), mas ndo deixou de subir a produgao
para valores maximos nos Ultimos meses, para tentar ganhar
vantagem. Também alguns paises da OPEP procederam da
mesma forma. (ver tabela). De facto, ao longo do ano e
sobretudo nos ultimos meses, paises membros da OPEP
aumentaram a sua producdo: Arabia Saudita, Nigéria,
Iraque, Libia, Irdo, etc.

(ddlares por barril)

60

20 T T T T T
jan-16 mar-16 mai-16 jul-16 set-16 nov-16
Fonte: Reuters

Com o “Acordo de Argel” é muito provavel que o prego se venha a situar consistentemente acima do nivel psicolégico
dos $50. E relevante referir que o acordo tem duracdo de seis meses. Passado este tempo sera analisada a situagédo,
nomeadamente as consequéncias que gerou ao nivel do mercado, podendo ser decidido manter durante mais
algum tempo, ou mesmo proceder a afinacées tidas como necessarias.
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Producdo de crude - informacdo baseada em fontes secundarias - milhares de barris por dia

2014 2015 Peso % 1T16 2T16 3T16 Setembro Outubro Out./Set.
Argélia 1123 1106 3.4% 1092 1084 1089 1086 1088 2
Angola 1654 1754 5.5% 1766 1772 1769 1751 1586 -165
Equador 544 544 1.7% 543 549 547 550 549 -1
Gabéo 222 219 0.7% 219 217 217 212 202 -10
Indonésia 695 696 2.2% 714 723 726 724 722 -2
Irdo 2778 2840 8.8% 3096 3539 3644 3663 3690 27
Iraque 3270 3938 12.3% 4242 4290 4394 4472 4561 89
Kuwait 2781 2730 8.5% 2765 2731 2810 2825 2838 13
Libia 470 405 1.3% 370 312 311 360 528 168
Nigéria 1953 1865 5.8% 1785 1547 1437 1458 1628 170
Qatar 714 667 2.1% 667 662 655 640 646 6
Arab. Saudita 9688 10123 31.5% 10147 10301 10597 10583 10532 -51
E.Arab.Unidos 2759 2859 8.9% 2815 2861 2979 2993 3007 14
Venezuela 2361 2357 7.3% 2278 2177 2105 2090 2067 -23
Total OPEP 31012 32103 100.0% 32499 32765 33280 33407 33644 237

Fonte: Secretariado da OPEP.

Relataram-se conversacgdes tensas em Viena, mas a OPEP surpreendeu os mais cépticos. A Arabia Saudita cedeu ao Irdo, tendo
agora sido fixada 3.8 mb/d a produgdo do Irdo (superior aos valores anteriores), que passou a ter uma tratamento diferenciado
face aos restantes paises que foram receptivos ao facto de o pais ter passado por um periodo de embargo penoso. A Nigéria
e a Libia, por seu turno, ficaram isentos de proceder a reducdes das suas producdes. Sdo paises que estdo a atravessar
questdes internas graves, a nivel da propria integridade territorial. A Indonésia pediu suspensdo temporaria da OPEP por ser
um importador liquido de petréleo e, assim, ndo quis aderir aos cortes de produgdo.

Como maior produtor e detentor de maior capacidade produtiva, a Arabia Saudita acedeu proceder a um corte de
486 kb/d, para 10.1 mb/d, ou seja, um corte de cerca de 5%. Seguem-se o Iraque (2° maior produtor da OPEP) e
os Emirados Arabes Unidos (com a 42 posi¢do) com cortes de 210 kb/d e 139 kb/d, respectivamente (igualmente
cortes de cerca de 5%). O novo limite para o Iraque é 4.4 mb/d e para os Emirados Arabes Unidos 2.9 mb/d.
0 Irdo (3° produtor), como ja se referiu, foi-lhe permitido aumentar a producao para 3.8 mb/d, mais 90 kb/d.

Acredita-se que levara algum tempo para que as novas regras
sejam implementadas e surtam efeitos ao nivel de um maior
equilibrio entre a oferta e a procura, com repercussao positiva
nos pregos. Ha que contar ainda com os altos niveis de stocks
que se foram acumulando ao longo do ano, embora se note ja
uma paragem nesse movimento. Se o crescimento econdmico
mundial em 2017 for superior ao de 2016, e é o que indicam as
previsdes dos principais organismos internacionais, 0 consumo
de petrdleo devera aumentar (também é a perspectiva da
Agéncia Internacional de Energia) e comegar a balancear o
mercado de forma mais ajustada. Desta forma, a fuga aos
precos minimos do preco do crude e a confirmacdo de uma
tendéncia de subida devera ser uma realidade. No curto/médio
prazo, estamos a prever a evolugao do prego do Brent a variar
entre $55 e $60.

Agostinho Leal Alves
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Novas quotas a partir de 2017

Arabia Saudita
Iraque

Irdo

E. Arabes Unidos
Kuwait
Venezuela
Angola

Argélia

Qatar
Equador
Gabao

Nigéria

Libia

Indonésia

10.1 M (-486K)
4.4 M (-210K)
3.8 M (+90K)
2.9 M (-139K)
2.7 (-131K)
2.0 M (-95K)
1.7 M (-80K)
1.1 M (-50K)
0.6 M (-30K)
0.5 M (-26K)
0.2 M (-9K)
Isento

Isento

*)

Nota: (*) Pediu suspensdo da OPEP por ser importador liquido.
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ANGOLA — OGE PREVE DEFICE DE 5.8% EM 2017

EXPECTATIVA DE QUE O AUMENTO DE GASTOS SEJA COMPENSADO POR CRESCIMENTO NOMINAL

A situacdo econdmica angolana esta bastante débil, com os dados econdmicos de maior periodicidade a indicarem mesmo um
agravamento face ao periodo de 2015. A redugdo das importagées em USD reflecte o ajustamento acumulado da economia
desde 2014 (contracgdo de cerca de 60%), ajustamento que podera ndo ter ainda terminado.

O plano orcamental de Angola passa por um défice elevado, de 5.8% do PIB, embora haja disponibilidade para uma contengdo
de gastos (nomeadamente no investimento) procurando assegurar a manutengdo de financas publicas solidas. Sobressai a
intencdo de estimular a economia condicionada a necessidade de equilibrar a trajectdria das finangas publicas e do endividamento
do Estado.

Ainda que as reservas internacionais estejam em niveis bastante razoaveis, esta a vista uma tendéncia de descida que podera
implicar a necessidade de uma nova desvalorizacdo do kwanza, uma pressdo que podera ser menos intensa em vista do novo
cenario de precos petroliferos mais altos, devido ao acordo da OPEP.

1. Dados mostram agravar de quebra econémica durante 2016

- Na auséncia de dados do PIB angolano (os Ultimos dados definitivos publicados pelo INE correspondem ao ano
de 2013), as varias estatisticas econdmicas mostram uma economia em estagnagdao ou mesmo quebra, tanto no
sector petrolifero como nas outras industrias.

- O petrdleo, que representa quase a totalidade das exportacées angolanas, ressente-se da baixa dos precos. Por
um lado, tem estado a existir crescimento real da producdo em 2016 em comparacdo com o ano anterior, como é visto pelos
numeros da producdo mensal. No entanto, mesmo este crescimento é limitado: o pior desempenho na segunda metade do
ano podera fazer com que a producdo média fique a niveis semelhantes a 2015 e aquém da previsdo revista de 1.79 milhdes
de barris diarios (mbd). Mas a consequéncia maior da-se na quebra de receitas que decorre da baixa do prego por barril e que
se encontra até Setembro 29.4% abaixo das receitas no mesmo periodo de 2015.

Producdo petrolifera Receitas petroliferas
(milhdes de barris/dia) (% do PIB)
2.
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6.0 100
RS T oo ESS———————— S N S Y S—————— 5.0 ‘Hi+HHHH - HA P 90
1.60 ' 60
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Produgdo Mensal Receitas com exportagédo
Média mensal - 12 meses Fontes: Bloomberg/OPEP Preco médio por barril (ELD) Fonte: Minist. das Finangas

- O efeito das baixas receitas petroliferas esta, por sua vez, a afectar de maneira decisiva o comportamento da
economia nao-petrolifera. A falta de receitas do Estado reflecte-se em menos capacidade de realizacdo de despesa, o que
diminui a procura agregada através de varios canais. E por outro lado, a escassez de divisas decorrente da manutencdo do
cambio em niveis artificialmente altos dificulta o pagamento de importagGes, sejam estas de consumo, matérias-primas, ou
investimento.

- Estes factores sdo patentes no comportamento da economia nao petrolifera, com uma significativa diminuicao
do consumo. Os numeros do comércio internacional mostram claramente uma diminuicdo abrupta das importacdes, que
abrange os varios sectores. Como é visto pelo grafico, o nivel de importagdées esta em minimos, com a compra de alimentos
originarios do estrangeiro a diminuir 47.3% no 1° semestre de 2016, em termos homologos. As importacdes de combustiveis,
por seu lado, diminuiram 56.5% no mesmo periodo, enquanto as restantes cairam 55.9%. Considerando valores agregados de
importacgdes e sendo estes um indicador do dinamismo e dimensdo da procura interna, verifica-se que esta encolheu mais de
60% em cerca de 3 anos, tendo este processo de ajustamento continuado em 2016. Outros indicadores, tal como a variacao
homologa do crédito e do agregado monetario M3, ao estarem ambos claramente abaixo do nivel de inflacdo, sdo um dbvio
indicador de recessdao econdémica.
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ANGOLA - OGE PREVE DEFICE DE 5.8% EM 2017 (cont.)

Comércio Internacional Inflagdo, crédito e moeda em circulagao
(mil milhées de USD) (% var. homdloga)
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2, Estratégia passa por manter défice elevado, com investimento piblico como travao

- O Estado angolano prevé, em dolares, um aumento das receitas em 5.5% e das despesas em 7.5%, invertendo
a tendéncia de quebra sentida até 2016. No entanto, devido ao aumento do PIB nominal (influenciado pela
ainda bastante significativa inflacao em 2017), estes aumentos sdao traduzidos em diminuicdes reais da
receita e da despesa, e que acabam por tornar o défice mais baixo em percentagem do PIB, em uma décima,
para 5.8%.

Orcamento Geral do Estado

2014 2015 Prel. 2016 OER 2017 OGE Variagdo 2016 OER 2017 OGE

(Em milhées USD) (%) (em % do PIB)
Receitas 44.79 28.15 20.98 22.13 5.5% 20.6 18.6
Receitas Correntes 44.78 28.15 20.98 22.13 5.5% 20.6 18.6
Impostos 41.69 25.44 18.62 20.54 10.4% 18.3 17.2
Impostos petroliferos 30.21 15.80 9.24 10.24 10.7% 9.1 8.6
dos quais: Direitos da concessionaria 20.28 10.87 5.83 7.34 26.0% 5.7 6.2
Impostos néo petroliferos 11.48 9.64 9.37 10.31 10.0% 9.2 8.7
Contribuigdes sociais 0.88 1.25 0.92 1.04 13.3% 0.9 0.9
Doagles 0.02 0.01 0.00 0.00 - 0.0 0.0
Outras receitas 2.19 1.44 1.44 0.55 -62.0% 1.4 0.5
Receitas de Capital 0.01 0.01 0.00 0.00 - 0.0 0.0
Despesas 53.12 32.12 27.00 29.01 7.5% 26.6 24.3
Despesas correntes 37.30 25.35 21.21 23.01 8.5% 20.9 19.3
Remuneragdo dos empregados 13.42 11.58 9.41 9.74 3.5% 9.3 8.2
Bens e servigos 12.69 6.48 5.10 6.24 22.4% 5.0 5.2
Juros 1.52 2.07 2.66 2.92 9.9% 2.6 2.5
Transferéncias correntes 9.67 5.60 4.04 4.10 1.5% 4.0 3.4
Despesas de capital 15.82 6.77 5.79 6.00 3.8% 5.7 5.0
Saldo corrente 7.48 2.79 -0.23 -0.88 - -0.2 -0.7
Saldo primario -6.81 -1.90 -3.36 -3.96 - -3.3 -3.3
Saldo global -8.34 -3.97 -6.02 -6.88 - -5.9 -5.8
em % do PIB -6.6% -3.9% -5.9% -5.8% - - -
Saldo global ndo petrolifero -38.55 -19.77 -15.26 -17.11 - -15.0 -14.4
Taxa de cambio (USD/AOA) 98.3 120.1 166.1 - - - -
Precgo do petrdleo (USD/barril) 96.9 50.0 40.9 46.0 - - -

Fonte: OGE 2017, Ministério das Finangas de Angola.
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ANGOLA - OGE PREVE DEFICE DE 5.8% EM 2017 (cont.)

- Do lado da receita, destaque para a previsdo dos impostos petroliferos, onde se espera pela primeira vez em
varios anos um aumento em valor absoluto. E esperado um aumento de 10.7%, o que, no entanto, ainda significara uma
diminuicdo em percentagem do PIB, embora ligeira, de 9.1% para 8.6%. O mesmo se passara com os impostos nao petroliferos,
embora estes estejam a seguir uma tendéncia muito menos negativa, quando medidos em moeda americana. Mais importante
ainda, se a previsdo do Governo para 2016 e 2017 se realizar, serd a primeira vez que os impostos ndo petroliferos terdo uma
receita maior do que os petroliferos, embora por curta margem.

- Na despesa, é bastante notavel o aumento da despesa em bens e servicos em 22.4%, sendo esta a Unica
componente que devera ver o seu peso em percentagem do PIB aumentar, factor que pode indicar uma intengao
da parte do Governo de incentivar a economia privada. A este facto deve-se acrescentar a ponderacao de que existirdo
eleicdes em 2017, que deverdo (directa e indirectamente) fazer aumentar os gastos publicos. A outra componente com maior
crescimento é a dos juros, que continuardo a rondar 2.5% do PIB, sendo que estes quase duplicam em relagdo a 2014, quando
medidos em dolares.

o As outras despesas deverao mesmo praticamente estabilizar em valor absoluto, sendo que algumas, como a
do investimento, poderdo estar dependentes do financiamento existente. O investimento deverd aumentar 3.8%,
mantendo-se ainda em niveis bastante baixos, quando comparados com, por exemplo, 2014: o valor em 2017 é quase 1/3
das despesas de capital nesse ano. Além disso, € dito de forma implicita que a “capacidade de absorcdo dos desembolsos
externos” podera condicionar o ritmo de execugdo de algumas despesas, o que foi efectivado ja no primeiro semestre de 2016
com o investimento publico, na altura de modo a reforcar a confianca nas contas publicas angolanas.

- Uma outra questao relevante reside na fiabilidade das previs6es executivas quanto aos gastos e receitas. Existe
um historico de execugdes largamente diferentes do previsto no Orgamento de Estado, algo que ndo se limitou apenas aos
anos de maior quebra de receitas com baixos pregos petroliferos. Por exemplo, em 2013 era previsto um défice de 3.8%,
quando se verificou um superdvite de 0.3% na execucdo, isto devido a um excesso de receitas e menos gastos do que o
previsto no OGE desse ano. Entre 2010 e 2015, apenas num ano (2014) se deu o facto de o saldo global ser menos favoravel
do que o previsto inicialmente, quando expresso em percentagem do PIB. Mesmo no anterior ano de eleigées gerais
(2012), em que os gastos largamente superaram a previsao inicial, estes gastos s6 foram possiveis devido a
receitas petroliferas maiores do que o esperado. A posicdo orcamental na primeira metade de 2016 foi prova dessa
prudéncia orcamental, em que uma necessidade de reforcar a credibilidade das finangas publicas angolanas numa altura
em que o petrdleo estava em minimos fez com que a despesa executada fosse apenas 28% da planeada para o ano inteiro
no Orcamento Rectificativo para 2016.

3. A descida das reservas internacionais pode impedir a manutencao do cambio

- Apesar da manutencdo do cambio a um nivel que se pode considerar artificial em relacdao ao valor implicito
da moeda angolana nos mercados paralelos, o Governo tem conseguido manter as reservas internacionais num
patamar consideravelmente seguro. Ainda assim, a actual tendéncia de descida é preocupante, e pode levar a
inevitabilidade de uma desvalorizagao.

o Entre Junho de 2015 e Abril de 2016, as reservas Taxa de cambio e reservas internacionais
liquidas internacionais tém rondado os USD 24 mil
milhdes. Porém, a partir de Maio registaram-se sucessivas
descidas que fazem com que a reserva do Estado esteja agora
somente em USD 21.0 mil milh3es, representando cerca de 7 35 190
meses de importacOes de bens e servicos, outrora considerados 33 .. 1.

pelas autoridades angolanas como um patamar de referéncia. 31

(mil milhées USD; meses de importagées)

170

Apesar de este racio estar ainda acima dos 3 meses tipicamente ;3 150
considerados pelo FMI como o limiar da sustentabilidade para ~ 5¢ 130

economias emergentes, a manutencao do ritmo de descida 53
desde Abril (altura em que o cambio deixou de desvalorizar 21
significativamente) até Outubro implicaria que as reservas 19
desceriam até esse nivel em ano e meio (assumindo que as

110
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) ~ i o , . » 70
importagoes de bens e servigos se mantém no actual nivel, que jan-13 abr-14 jul-15

sera minimo). Assim, uma continuada descida das reservas Reservas internacionais liquidas (USD mil milhBes)
poderia levar a uma pressao para um alivio do cambio. Taxa de cambio (USD/AOA) Fonte: BNA

- Em todo o caso, a intengdo de Angola é claramente a de manter o cambio, tal como indicado pelo BNA no ultima
reunido de politica monetaria (em que manteve as varias taxas de juro). Para além disso, a recente decisdo por parte
da OPEP de cortar na producdo deverd, com o seu efeito de aumento de prego do petrdleo, suportar esta estratégia, ja que
as reservas serdo certamente beneficiadas num cenario de precos de petréleo mais elevados. Mesmo num cenario em que
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haja necessidade de desvalorizacdo, é quase certo que esta
ndo ocorrera enquanto a inflagdo ndo chegar a niveis bastante
mais brandos.

- Finalmente, um comentario sobre a divida publica, que,
segundo o FMI, superara os 75% no final de 2016. Este
patamar de divida é seguramente arriscado para uma nagao
como Angola, o que é claramente ilustrado pela perspectiva
de redugdo bastante gradual apresentada pelas previsoes do
Fundo, necessariamente devido a proporcdo dos juros nos
futuros gastos Angolanos.

- Assim, tudo estara dependente da evolugido do preco
do petroleo: se houver uma subida sustentada em 2017
para a casa dos USD 60, todo o cenario é mais facilitado
para Angola, e torna-se mais possivel a manutencdo do
cambio. Mantemos, no entanto, a perspectiva, que mesmo com
precos de petréleo mais elevados, a grave situagdo econdémica
angolana implicara necessariamente algum alivio, e parte deste
podera ser originado num cambio menos forte para a moeda
angolana.

José Miguel Cerdeira
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EUA - ACELERAGAO NO 3° E 4° TRIMESTRE ANTES DO INiCcIO DA ERA TRUMP

o A 22 estimativa do PIB no 3° trimestre mostrou uma aceleragao mais significativa do que se pensava, com um
crescimento de 3.2% em termos trimestrais anualizados (12 estimativa de 2.9%). Este ritmo traduz-se em mais 1.8
pontos percentuais (p.p.) em relacdo ao desempenho verificado no 2° trimestre, e ligeiramente superior a média verificada no
30 trimestre nos Ultimos anos. Porém, o consumo privado desacelerou significativamente, aumentando 2.8% em relacdo aos
trés meses anteriores, depois de uma subida bem mais expressiva de 4.3% no 2° trimestre. Um factor ainda relativamente
negativo prende-se com a quebra, ainda que desta feita menor, do investimento (-0.9%). No entanto, tal como revelado
na estimativa inicial, os principais factores a influenciar o maior crescimento foram o aumento das exportacoes e
uma acumulagao de stocks. As exportacoes subiram 10.1%, contribuindo assim com 1.2 p.p. para o ritmo de crescimento
(provocado por um factor extraordinario de maiores vendas de feijoes de soja). Por outro lado, a acumulacdo de stocks contribuiu
com 0.6 p.p. para o aumento do PIB. Os indicadores PMI da economia americana apontam para um desempenho
pelo menos semelhante, sendo mesmo mais robusto, no ultimo trimestre. O indicador composito da Markit registou
54.8 e 54.7 pontos, respectivamente, em Outubro e Novembro, maximos de um ano e bastante acima do verificado no resto
de 2016. A melhoria é suportada tanto pelo indicador dos servicos, que se fixou nos 54.9 pontos nos dois meses, como pelo
da industria, que, com 53.9 pontos, aponta para a expansao mais rapida do sector desde Marco de 2015. Este uGltimo niumero
pode indicar o fim do ciclo de quebra causado pelo sector energético, devido aos baixos precos petroliferos.

- Os mercados estdo até agora a reagir bem a Trump, mas os seus efeitos em termos de politicas publicas sdao
ainda incertos. As propostas do agora Presidente-eleito em termos econdmicos sdo algo incertas e, em certos aspectos,
contraditoérias. Por um lado, é certo que Trump é desfavoravel a actual conjuntura de acordos de comércio, tendo ja anunciado
que o TPP (acordo de comércio com as economias do Pacifico) ndo avancara, mas ndo se sabe se isto se traduzird numa politica
efectivamente proteccionista, ou apenas em negocia¢cdes mais duras com os varios parceiros comerciais, nomeadamente a
China. No que toca a frente orcamental, as propostas assentam em 3 vectores: um plano de construgdo de infraestruturas,
reducdo de outros gastos, e uma redugdo de impostos para a classe média. No entanto, € muito provavel que esta estratégia
traga problemas ao nivel do equilibrio orcamental, o que devera dificultar a sua aprovacdo por parte dos Republicanos, que
desejam uma maquina estatal mais comedida. Por agora, apenas um facto positivo é certo: caso consiga consenso com o seu
partido, Trump dispde de maioria nas duas camaras do Congresso.

As exportagoes e variagao de stocks compensaram
uma desaceleragao do consumo

PMI's apontam para final do ano mais robusto

(contributo para a variagao trimestral anualizada em p.p.) (indice)
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PORTUGAL - CRESCIMENTO NO 3° TRIMESTRE SURPREENDE E AFASTA CENARIO DE ESTAGNAGRO

- Os dados do INE para o 3° trimestre mostraram uma aceleragao bastante significativa, permitindo assim afastar
um cenario de possivel estagnagao, apés uma primeira metade do ano com um desempenho bastante mais fraco.
O PIB cresceu 0.9% qoq (0.3% no 2° trimestre), o ritmo mais rapido desde o final de 2013. Em termos homdlogos, a economia
expandiu 1.6%, 0.7 pontos percentuais (p.p.) acima do trimestre anterior. Este desempenho foi causado em particular por uma
melhoria no comércio internacional, que contribuiu com 0.7 p.p. para o crescimento homadlogo: houve dois efeitos
negativos a desvanecerem, com as exportacdes de bens para Angola a verificar uma quebra muito ténue em Setembro (a descida
na primeira metade do ano foi de 44.5% yoy) e a descida das exportacdes de produtos petroliferos também a suavizar (tinha
sido prejudicada por uma paragem temporaria numa das refinarias da Galp no inicio do ano); além disso, as exportacdes de
bens para a Zona Euro (principal destino das exportagdes portuguesas) estdo a acelerar gradualmente, tendo aumentado 5.9%
no 3° trimestre (4.4% e 3.7% no 1T e 2T, respectivamente); por ultimo os servigos turisticos estdo a ser também um
factor positivo muito importante - no 3T, os servigos de viagens e turismo (que representam cerca de metade de todas as
exportacOes de servicos) aumentaram 9.4% yoy, acelerando em relagdo ao crescimento de 8.1% na primeira metade do ano,
e fazendo com que o total das exportagOes de servicos suba 1.9% entre Julho e Setembro, compensando assim a importante
quebra na venda dos restantes servigos para o exterior.

- O consumo privado observou uma aceleracao do crescimento em 0.3 p.p. para 1.9% yoy, devido a uma maior
subida no consumo de bens néo duraveis e servigos. O consumo destes Ultimos subiu 1.5% (1.0% no T2), uma subida
ao nivel do verificado nos Ultimos tempos. E provavel que a continuada reposigdo de rendimentos, junto com a melhoria
sustentada no mercado de trabalho, continuem a potenciar esta melhoria no consumo, mas é expectavel que o endividamento
das familias e a baixa taxa de poupanca limitem esse crescimento.

o O factor mais positivo prende-se com a menor descida no investimento: a formagéao bruta de capital fixo abrandou
a quebra para -1.5% yoy, sendo que esta seria de apenas -0.5% se descontado o efeito extraordinario da venda de F16 a
Roménia. O que é ainda mais importante, o investimento em maquinas e equipamentos interrompeu a série de 3 trimestres
em queda e subiu 3.1% (teria subido 7.2% sem o impacto da venda referida), indicando um possivel retomar de confianga na
economia que trard mais investimento.

PIB e componentes Comércio internacional com melhoria acentuada no 3°
trimestre

(%; contributos para variagdo homdloga em p.p.) (taxa de variacdo homdloga acumulada)
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EsPANHA — CONTINUA O CRESCIMENTO ROBUSTO

o No terceiro trimestre a economia manteve um bom ritmo de expansao, avangando 0.7% em cadeia e 3.2% face
ao mesmo periodo de 2015. 0 bom desempenho da economia neste trimestre, associado ao bom comportamento
nos dois trimestres anteriores, reflectiu-se na revisao em alta da nossa estimativa de crescimento para 2016 para

3.2%, mais 0.3 pontos percentuais do que o anteriormente esperado. Para 2017, a nossa previsao mantém-se
em 2.3%.

o A procura interna contribuiu com 2.6 pontos percentuais (p.p.) para o avango homoélogo do produto, menos 0.3 p.p. do
que no trimestre anterior, e a procura externa com 0.6 p.p., mais 0.1 p.p. do que no segundo trimestre. Na procura interna,
0 consumo privado foi a componente que mais contribuiu para o crescimento, observando-se uma desaceleragdo no ritmo
de expansao do investimento para 3.1%, menos 0.5 p.p. do que no trimestre anterior, reflectindo menor crescimento em
todas as suas componentes: construcdo e bens de equipamento. A melhoria do contributo da procura externa para o avango
do PIB resulta de um abrandamento consideravel das importagdes, que no ultimo trimestre apenas cresceram 0.9%, 0 que
compara com 5.1% no trimestre anterior; o ritmo de crescimento das exportacdes surpreendeu desfavoravelmente 2.8%,
um ritmo muito inferior ao observado nos trimestres anteriores. Do lado da oferta, destaca-se a desaceleracdo do sector
manufactureiro, que no periodo cresceu 1.9% e a aceleragdo dos sectores da construcdo e imobilidrio, que avancaram 2.7%
e 1.8%, respectivamente, reflectindo o bom desempenho da actividade no sector imobilidrio observado ao longo do ano.
Entretanto, os principais indicadores econdmicos continuam a suportar um cenario de crescimento robusto, ainda que a um
menor ritmo do que observado nos trés primeiros trimestres do ano.

o A recuperacdo do mercado de trabalho continua a acompanhar a expansdo da actividade econdémica, tendo o emprego no
terceiro trimestre aumentado 0.7% em cadeia e 2.9% em termos homdlogos, mais do que no trimestre anterior. A aceleragdo
da variagdo anual do emprego € extensivel a todos os sectores, destacando-se, no entanto, os crescimentos de 3.5% e 8%,
no emprego nos sectores da construgdo e imobiliario, respectivamente. A recuperagdo do emprego traduziu-se na queda da
taxa de desemprego para 18.9%, menos 1.1 p.p. do que no segundo trimestre.

Crescimento continua robusto... ... mas com tendéncia de abrandamento
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EcoNnoMIAS

MOgAMBIQUE - RITMO DE CRESCIMENTO ECONOMICO HISTORICAMENTE BAIXO

- Apesar da ligeira aceleracao verificada no 3T deste ano, a actividade econdmica em Mogambique continua a
crescer a um ritmo historicamente baixo. De acordo com os dados do gabinete de estatisticas mocambicano, no 3T o PIB
cresceu 3.7% y/y, uma ligeira aceleracao face ao valor revisto em baixa de 3.4% y/y no trimestre anterior (anteriormente
estimado em 3.7% y/y). Assim, considerando os dados até ao momento disponibilizados, a economia cresceu, em média, 4.0%
nos primeiros nove meses do ano, comparativamente a uma taxa de 6.8% em igual periodo do ano anterior. Este desempenho
fica a dever-se ao sector terciario (4.4%), particularmente aos servicos financeiros, a par do sector primario, cujo crescimento
se aproximou dos 5%. Em sentido contrario, o sector secundario registou um forte abrandamento, passando de uma taxa de
crescimento a rondar os 10% no 2T para pouco mais de 2% no 3T. Em destaque esteve a contraccao substancial no sector de
electricidade e dgua (-12.1% y/y), numa dimensdo nao observada desde o 2T de 2013; uma possivel explicacdo podera residir
no corte de producdo de energia até ao final do ano, comunicada pela empresa Hidroeléctrica de Cahora Bassa SA, considerando
a fraca afluéncia de agua na albufeira, comprometendo o seu armazenamento, usado, posteriormente, na produgdo de energia.
Esta decisdo decorre dos efeitos que ainda se fazem sentir no pais da situagdo de seca.

- Considerando os Ultimos desenvolvimentos quanto a intengao de reestruturacdao de uma parte da divida puablica
externa, duas das principais agéncias de rating emitiram novas avaliagdes. A S&P decidiu fazer um downgrade do rating
de Mocambique, de CCC para CC, com uma perspectiva negativa. Em causa esteve a decisdao do Governo em avangar com a
intengdo de reestruturar parte da divida externa, que a agéncia de rating considera como equivalente a um default. Ao mesmo
tempo, apos a divulgacdo de um documento do Ministério da Economia e Finangas, onde dava conta da falha na amortizagdo
de uma parte do capital e pagamento de cupdo relativamente ao empréstimo concedido a MAM, de USD 535 milhdes e que
deveria ter sido pago em Maio, a Fitch desceu o rating de Mogambique de CC para RD (Restricted Default). Entretanto, alguns
credores ja se mostraram indisponiveis para aceitar a proposta de reestruturacdo da divida nas condi¢des apresentadas, o que
pode tornar complicada a intengdo do Governo em chegar a um acordo ainda este ano.

Actividade economica mostra sinais de abrandamento ...influenciada pelo fraco desempenho do sector
em 2016.... secundario
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EconOMIAS

AFRICA DO SUL — PERSPECTIVAS POUCO OPTIMISTAS PARA A ECONOMIA

- A OCDE espera um fraco desempenho econémico em 2016, tal como ja antecipado por outros organismos. Para este
ano, a instituicdo antecipa uma taxa de crescimento de 0.5%, prevendo, no entanto, que a actividade econémica recupere nos
dois anos seguintes, com especial énfase para 2018. O crescimento econdmico ao longo de 2016 tem sido afectado adversamente
pela queda do investimento, condigOes climatéricas adversas, problemas na geracdo de electricidade e incerteza a volta do
contexto politico. A taxa de inflagdo, que devera atingir um pico até ao final do ano, deverad comegar a demonstrar sinais mais
positivos no proximo ano. A queda para os valores definidos pelo Banco Central poderia criar espago para um alivio da politica
monetaria, impulsionando a recuperacdo da actividade econdmica. Os riscos sdo no sentido descendente, de acordo com a
OCDE: eventual downgrade do rating atribuido a divida soberana, efeitos do Brexit e aumentos inesperados das taxas de juro nos
EUA. Em sentido positivo, € mencionada a possibilidade de uma época de chuvas que favoreca a producdo agricola (diminuida
devido a seca que afecta o pais) e reduza a pressdo sobre os pregos dos bens alimentares, assim como desenvolvimentos
favoraveis no contexto politico nacional. Os dados do crescimento econémico no 3T espelham as perspectivas pouco
optimistas para este ano. Em termos homologos, o PIB cresceu 0.7%, o que revela uma taxa de crescimento média de
0.4% y/y nos primeiros 3 trimestres do ano (+1.5% no mesmo periodo de 2015). O sector primario continua a destacar-se
pela negativa, impulsionado pela contracgdo significativa da agricultura (-3.6% y/y), reflectindo a seca vivida no pais. Estas
condicdes climatéricas adversas afectaram também a distribuicdo de dgua, que, a par da queda da electricidade consumida,
levaram este sector (electricidade, gas e agua) a contrair 1.8% y/y. O consumo privado no 3T expandiu em 1.1% y/y, mas o
investimento sofreu uma forte contracgdo (-6.1% y/y), a par das exportacoes (-3.9% y/y) e importacoes (-3.8% y/y).

- A agéncia internacional Fitch reviu a perspectiva atribuida a Africa do Sul, de estavel para negativa, confirmando
que o rating da divida soberana de longo-prazo em moeda estrangeira permanece em BBB-. Esta reavaliacdo reflecte
0s crescentes riscos politicos, que, de acordo com a Fitch, deverdo permanecer até a conferéncia eleitoral do African National
Congress (ANC) em Dezembro do préximo ano, afectando a actividade econdmica. O objectivo desta conferéncia sera o de
eleger um novo lider do partido, que, posteriormente, nas eleigdes de 2019, se apresentard como candidato presidencial. O
rating da divida soberana sul-africana pode ser revisto em baixa pela Fitch caso a instabilidade politica permaneca, falhe o
objectivo de estabilizacdo do racio de divida publica em percentagem do PIB ou um aumento das responsabilidades contingentes,
a actividade econdmica ndo recupere a um ritmo sustentdvel ou a divida externa liquida atinja niveis preocupantes.

Dados do PIB para o 3T confirmam perspectivas pouco

Previsdes para os principais indicadores economicos positivas para o ambiente econémico em 2016
(percentagem)
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» MERcADO CAMBIAL MERCADOS
FINAL DE 2016 REPETE FINAL DE 2015 DOLAR FORTE EM RESULTADO DE JUROS MAIS ALTOS

- Ndo ha coincidéncias, mas o EUR/USD ira fechar 2016 praticamente no mesmo valor do fecho de 2015. De
facto, no ultimo dia de 2015, o EUR/USD fechou o dia e 0 ano nos 1.0860. Presentemente, o EUR/USD transacciona perto
de 1.0750. Em ambos os casos, as expectativas foram e sdo de que a Reserva Federal suba juros no ultimo més do ano.
Em 2015 foi o inicio do processo de normalizagdo das taxas de juro, depois de finalizado o tapering do programa de quan-
titative easing, introduzido para amparar a retoma econdmica em curso nos EUA. Durante praticamente um ano ndo se
alteraram as condicdes monetarias e, em Dezembro volta-se a esperar por uma subida dos juros, depois das hesitacoes da
autoridade central norte-americana em ser pro-activa. De facto, a economia dos EUA tem ganho traccdo, gerando inflagdo e
emprego. Presentemente, perante a forte possibilidade de subida dos juros, o délar tem vindo a apreciar-se em relacdo as
moedas rivais. Mas também ajudou a este movimento a vitéria de Trump (associou-se a perspectiva de uma maior pujanca
economica, mais inflagdo e subida dos juros mais rapida) e a derrota do PM Matteo Renzi no referendo a reforma politica em
Itdlia (o euro mostrou-se debilitado com a instabilidade governativa que pode ser gerada em Italia, depois da demissdo do
PM Renzi). O EUR/USD, por estas duas ocasides, esteve muito perto de vir abaixo de 1.05, tendo corrigido devido a acgdes
de tomada de proveitos (ou de stop-losses de quem acredita que os factores de mercado referidos ja estdo descontados e o
EUR/USD ndo conseguira vir abaixo deste nivel). Em todo o caso, voltam a surgir analistas que defendem a paridade
entre estas duas moedas. Para nés, 1.05 continua a ser uma boa referéncia.

- O iene perdeu igualmente valor para o délar, num movimento que é desejado pelas autoridades nipdnicas. De
facto, existe a necessidade de o JPY corrigir a anterior tendéncia de valorizagdo que entrava a competitividade econémica,
um maior crescimento e o surgimento de inflacdo, apesar das medidas de politica monetaria implementadas. Recentemente
foi reafirmado pelo BoJ que continuara com o programa de compra macica de divida titularizada nas diferentes maturidades.
O Boj deseja igualmente que os EUA implementem os estimulos fiscais prometidos por Trump, impulsionando a economia e
dando mais espaco para a Fed subir os juros. Prevemos, no curto prazo, um USD/JPY a volta de 115 ienes por doélar.

- O Brexit esta suspenso por questdes legais e politicas. O supremo ira pronunciar-se em Janeiro e possivelmente
também o Parlamento tera de confirmar os resultados do referendo. Entretanto, a GBP ganhou valor em relagdo
as restantes moedas, perdendo-se a discussdo entre um possivel hard ou soft Brexit. Enquanto se aguardam factores de
mercado, o EUR/GBP podera ser transaccionado a volta de 0.85.

- Perante as incertezas futuras - administragcdo Trump, situagao politica em Italia pds referendo, Brexit, eleicoes
em paises europeus - o CHF tem mostrado pressao de apreciacdo. O banco central mantém as suas politicas para
contrariar esse facto: taxas de juro negativas e intervengdes no mercado cambial.

EUR/USD atinge minimos e corrige; USD/JPY acentua GBP recupera valor face EUR; CHF sob pressao de

tendéncia de subida apreciacdo, apesar do BdS
(x ddlares por EUR; x ienes por USD) (x libras por EUR; x francos suigos por EUR)
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Fonte: BPI.

Agostinho Leal Alves

33 L3BPI



E.E.F. . Mercados Financeiros » Dezembro 2016

MERCADOS » MERCADO CAMBIAL (MOEDAS EMERGENTES)

NOVA GUERRA CAMBIAL EM PERSPECTIVA?

- Em Novembro, os ndo residentes retiraram 24.2 mil milhoes de ddlares (mmd) das economias emergentes,
repartidos entre 16.1 mmd de divida e 8.1 mmd de acgdes. Valores que comparam com os de Outubro onde se reg-
istou uma saida total de apenas 1.6 mmd, tendo havido uma retirada de 8.1 mmd de divida e uma entrada de 5.3 mmd no
mercado de acgbes. Este movimento, que configura uma fuga, foi consequéncia dos resultados das eleicOes presidenciais
nos EUA. De facto, perante a perspectiva de que o novo presidente, Donald Trump, possa renunciar os acordos comerciais
com os paises no eixo Asia-Pacifico e criar barreiras alfandegarias aos produtos vindos de fora dos EUA, registou-se uma
indiscutivel fuga dos activos dos emergentes. O cenario nos meses anteriores vinha a consolidar uma tendéncia mais positiva.

- Por paises (os dados repartidos por pais do Institute of International Finance / IIF vao somente até Outubro),
imagina-se que seja visivel igualmente essa saida de capitais, quando a maioria dos paises estava a registar
uma evolucdo positiva ao longo do ano. Até Outubro, alguns paises estavam a ter performances superiores as registadas
em 2015. Indonésia, México, Poldnia, Russia e Turquia tém valores de entradas acumuladas totais superiores aos registados
na globalidade de 2015. Na China, a situagdo é diferente.

- Embora em Outubro tivesse ocorrido uma maior moderagao na saida liquida de capitais da China, 62 mmd,
que compara com 90 mmd em Setembro, ndo deixa de haver um valor acumulado em 2016 de -530 mmd (-674
mmd em 2015). Em termos do valor do yuan continua a verificar-se um movimento de forte depreciacdo. Em Novembro,
0 USD/CNY passou de 6.76 para 6.9210 (valor mais alto desde 2008), correspondendo a uma desvalorizacdo de 2.35% da
moeda chinesa para o ddlar. Os investidores estdo confusos quanto a situagdo, porque € aparentemente do interesse das
autoridades chinesas uma moeda fraca no actual periodo de transicdo de um modelo estavel e controlado para outro mais
liberalizado. No entanto, existe o perigo de perderem o controlo da moeda e esta vir a desvalorizar mais do que o desejado
e prejudicar o avango econdmico chinés e mundial. Como é sabido, estd em curso o programa de internacionalizacdo do yuan
para que seja uma moeda global, acompanhando a importancia da China como poténcia econdmica e comercial mundial.
Entretanto, os principais parceiros comerciais - EUA, Europa e Japdo - deverdo estar desagradados com a politica cambial
chinesa, assim como os paises vizinhos da China, que perdem competitividade quando concorrem nos mesmos mercados.

- O facto é que poderemos estar proximo de uma nova “guerra cambial”. O Banco central chinés assegura que o
proposito das autoridades é a estabilidade cambial, j& que as actuais condicdes assim a promovem - estabilidade da bal-
ancga corrente e superavite significativo na balanca comercial. Segundo o Banco Popular da China, a moeda é forte e é mais
resiliente a pressdo de apreciacdo do délar que outras moedas. Contudo, constatamos que a vitéria de Donald Trump e a
possibilidade da Fed vir a subir os juros em Dezembro esta a levar a valorizacdo do dolar face ao yuan. Existe igualmente
desconfianga de que a saude da economia chinesa esta pior do que as autoridades querem fazer crer.

- O peso mexicano sofreu uma forte desvalorizacdo com a vitéria de Donald Trump para a presidéncia dos EUA.
Genericamente, os mercados financeiros da América Latina foram sujeitos a um sell-off apds serem conhecidos os resultados
eleitorais. No entanto, verificou-se uma posterior recuperacao e estabilizacdo. O MXN depreciou cerca de 14% face ao USD,
as yields das obrigagGes mexicanas aumentaram 100 pontos base e as accOes perderam, em média, 7% do seu valor. O
banco central respondeu com uma subida de 0.5% na taxa de juro de referéncia para 5.25%. Face as promessas eleitorais
de Trump, acredita-se que a economia mexicana possa sofrer com a introdugdo de medidas proteccionistas por parte dos
EUA (o que ndo é ainda certo). A subida das taxas de juro da Fed podera manter alguma turbuléncia.

Em Novembro, agravaram-se as saidas de fluxos financeiros das EM. Os resultados das eleigcdes presidenciais
nos EUA foram o principal factor da fuga.
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» MERCADO CAMBIAL (MOEDAS EMERGENTES) MERCADOS
NOVA GUERRA CAMBIAL EM PERSPECTIVA? (cont.)

Fluxos financeiros liquidos

mil milhées USD

Brasil Chile China india Indoné. México Polénia Rassia  Afr. Sul Turquia

1072016 3.5 -0.5 -162.5 3.6 4.5 7.9 1.2 -9.6 4.2 9.9
2072016 6.9 0.9 -98.6 7.1 7.2 6.7 9.5 2.8 2.1 17.6
3072016 11.3 2.5 -207.3 15.5 10.2 9.2 4.7 7.4 3.7 2.9
Agosto 1.8 0.8 -50.5 2.4 4.1 2.9 2.0 5.1 1.2 5.2
Setembro 0.7 1.0 -89.9 7.3 3.0 2.9 2.8 1.8 1.8 -3.1
Outubro 2.8 1.0 -61.6 2.7 2.8 3.7 3.4 -0.7 2.2 6.6
Acum. '16 24.6 3.8 -530.0 28.9 24.6 27.5 18.8 -0.1 12.1 37.0
2015 60.0 4.4 -673.9 67.0 16.5 17.5 -8.2 -67.3 12.8 20.4

Fonte: IIF.

Yuan (CNY) acentua tendéncia de perda; Rublo (RUB) Real do Brasil (BRL) corrige recente apreciacao; peso

estabiliza contra o ddlar mexicano (MXN) volatil, perde valor para USD
(x yuans por USD; x rublos por USD) (x pesos por USD; x reais por USD)
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ESTIMULO FISCAL NOS EUA ABRE PORTA A NORMALIZAQI\O DA POLITICA MONETARIA

- Depois das elei¢cdes presidenciais norte-americanas, as probabilidades implicitas nos futuros da taxa dos fed-
funds alteraram-se de forma consideravel, reflectindo as perspectivas de aceleragao do crescimento e do ritmo
de precos nos EUA. Actualmente, os participantes no mercado financeiro antecipam que a Reserva Federal anunciara um
aumento de 25 pontos base no intervalo da taxa dos fed-funds na reunido de Dezembro, colocando-a em 0.5-0.75%. Para
2017, os futuros antecipam que o proximo movimento de subida ocorra em Junho. Para além das medidas de estimulo fiscal
que impulsionardo o crescimento em 2017, outros factores contribuem para que a Reserva Federal anuncie em Dezembro

uma alteragdo da taxa directora, dos quais se destaca o bom desempenho do mercado de trabalho e a subida acentuada
das expectativas inflacionistas implicitas nos inflation swap a 5 anos.

- Tendo por base o modelo utilizado pela Bloomberg para calculo da taxa de juro dos fed-funds segundo a regra
de Taylor, confirma-se o cenario de que as condigdes financeiras se encontram em niveis muito acomodaticios.
Com efeito, tendo por base a regra de Taylor, a taxa neutral dos fed-funds situar-se-a em torno de 3%, claramente acima

do nivel actual. O calculo tem implicita uma taxa de juro real de 2%, um objectivo de 2% para o deflator do PIB e considera
uma taxa de desemprego de pleno emprego em 4.5%.

Evolugao das probabilidades atribuidas a subida de indice de condicdes financeiras em niveis
taxas nos EUA na reuniao de 14/Dez acomodaticios
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Expectativas inflacionistas melhoram Taxa dos fed-funds estimada pela regra de Taylor
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» MERcADO DE Divipa PUBLICA MERCADOS
ALTERA-SE O COMPORTAMENTO NO MERCADO DE TAXA FIXA, SOBRETUDO Nos EUA

- Mercados desenvolvidos: Perspectivas de estimulo fiscal nos EUA reflectiram-se na alteracdo de perspectivas no mercado
de taxa fixa norte-americano, observando-se uma aproximagcao da yield do UST a 10 anos de 2.5%, pela primeira vez desde
Junho de 2015. Na Europa, também se assistiu a um movimento de perdas no mercado de taxa fixa, mas menos acentuado do
que nos EUA, na medida em que deste lado do Atlantico os factores de incerteza, sobretudo relacionados com eventos politi-
cos, continuam a condicionar as decisdes dos investidores que continuam a privilegiar activos considerados de menor risco. O
movimento observado no benchmark europeu - o Bund alemao a 10 anos - foi muito mais contido do que nos EUA, atingindo
um maximo de 0.354% em Novembro. Outros factores que justificam os movimentos no mercado de taxa fixa prendem-se
com uma recuperagao acentuada das expectativas inflacionistas implicitas nos Inflation swap a 5 anos, tanto nos EUA como na
zona euro, tendo o primeiro ultrapassado a barreira dos 2.5%, pela primeira vez desde Julho de 2017, e o segundo aproximado
de 1.7%, pela primeira vez desde Janeiro deste ano; na zona euro, a politica monetaria continua a limitar a subida das taxas
longas. Na nossa perspectiva, € expectavel que no curto prazo os titulos de taxa fixa norte-americanos mantenham a tendéncia
de perdas, continuando a incorporar expectativas mais positivas quanto ao crescimento e aumento das pressodes inflacionistas;
também se espera que a yield do Bund alemdo mantenha tendéncia moderada de subida, embora menos acentuada.

o Mercados periféricos: a evolucdo dos prémios de risco exigidos a divida publica dos paises da periferia também reflectem
0 ambiente de incerteza que se vive na zona euro. No caso de Portugal, o spread exigido face ao Bund alemao situa-se muito
proximo dos 350 pontos base (na divida a dez anos). Até ao final do ano, antecipa-se que o diferencial face ao benchmark
alemdo se mantenha em torno dos niveis actuais, na medida em que o mercado tendera a olhar com bons olhos a decisdao
de reembolso antecipado de mais 2 mil milhGes de euros (mme) relativos ao empréstimo do FMI e o sucesso na colocagdo
da emissdo de divida de médio prazo direccionada para o mercado interno; adicionalmente o facto da almofada de liquidez
estimada pelo IGCP (9.6 mme) assegurar que cerca de 40% das necessidades de financiamento para 2017 estdo asseguradas
serd também um factor de suporte para os investidores. O Tesouro anunciou o cumprimento do programa de financiamento
de 2016, estimando que as necessidades de financiamento brutas (excluindo o rollover dos BTs) em 2016 se situem em 23.1
mme, das quais 9.6 mme sdo as necessidades liquidas de financiamento, excluindo a capitalizacao da CGD que foi adiada para
2017 e incluindo o reembolso antecipado ao FMI de 2 mme.

Mercado de Divida Publica: US Treasuries em niveis Inclinagao das curvas de rendimentos altera-se
maximos de ha um ano
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MERCADOS » MERcADO DE DivipA DIVERSA

O EFEITO TRUMP PARECE SER POSITIVO PARA O RISCO, ATE AGORA

- Antes da eleicdo eram os bancos centrais a suportar uma maior procura por divida corporate, com a baixa rend-
ibilidade da divida publica como principal motivador numa procura por rendimento. Agora, em particular nos
Estados Unidos, ha uma aposta no risco, fundada numa expectativa de que as politicas de Donald Trump possam
levar a maior crescimento. Assim, sendo que as yields aumentaram necessariamente acompanhando a subida dos juros
da divida publica americana em mercado secundario, a descida da percepcao do risco ndo foi interrompida pelo resultado das
eleicdes, com os spreads da divida BBB a registarem no inicio deste més minimos desde Julho. Porém, ha quem se mantenha
cauteloso quanto a este efeito. Por um lado, é preciso ainda perceber o conteldo e testar a eficacia das medidas a aplicar
pelo Presidente Trump. Noutra perspectiva, € necessario considerar que o ciclo do crédito estara ja numa fase avangada, e que
esta manutencdo de yields baixas podera revelar-se temporaria, em particular num cenario em que a inflagdo avance mais
rapidamente, e com ela os juros da Reserva Federal e das obrigacdes, em geral.

- Na Europa, o primeiro efeito da eleicao de Trump foi uma subida marcada nos juros cobrados em mercado se-
cundario a divida mais arriscada. Os spreads da divida BBB na Europa subiram cerca de 10 pontos percentuais (p.p.).
Esta subida foi particularmente sentida nos spreads da divida da indUstria, voltando-se a aproximar do verificado no sector
financeiro. No entanto, o principal suporte na divida corporate europeia é assegurado pelas compras do Banco
Central Europeu, que deverao continuar a ser o maior factor determinante. O montante detido pelo BCE no final de
Novembro em divida de empresas era de EUR 46.2 mil milhGes, mais EUR 8.1 mil milhdes do que em Qutubro, o que situa as
compras de Novembro na média de cerca de EUR 8 mil milhdes por més. Segundo dados da UBS, a divida de empresas portu-
guesas detida pelo BCE concentra-se na Brisa, REN, e EDP, sendo que o banco central ndo divulga os montantes das compras
individuais. Sabe-se apenas que a EDP representa o maior nimero de emissdoes compradas, 10 (com um saldo vivo de EUR
6.6 mil milhdes), com a Brisa a acumular 4 emissGes compradas (saldo vivo de EUR 1.2 mil milhdes) e a REN com apenas 3
emissoes (saldo vivo de 1.3 mil milhdes).

Taxas de incumprimento - Rating Especulativo Spreads da divida diversa face ao swap (US)
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» MERCADOS ACCIONISTAS MERCADOS

QUESTGES POLITICAS CONCORREM PARA O FRACO DESEMPENHO DAS BOLSAS EUROPEIAS

¢ Os indices norte-americanos continuam a transaccionar perto de maximos, impulsionados pela expectativa em
torno do plano econdomico do Presidente eleito, Donald Trump, que se espera que assente fortemente no investi-
mento em infra-estruturas e na implementacdo de uma politica orcamental com pendor mais expansionista. Em
causa deverdo estar medidas mais favoraveis aos sectores mais tradicionais, como o sector financeiro ou o industrial, visivel
pelo melhor desempenho das acgdes dos indices S&P 500 e Dow Jones. O Nasdagq, por seu lado, tem apresentado um compor-
tamento distinto, afastando-se dos maximos alcancados em Outubro. Este desempenho reflecte a incerteza quanto ao futuro
da regulamentacdo da actividade das empresas do sector tecnoldgico (Trump mencionou que muitas vezes estas empresas
actuam de forma monopolista), e a valorizacdo do délar, dado o caracter fortemente exportador destas empresas. Para além da
expectativa em torno destas medidas, os indices norte-americanos negoceiam em linha com os dados econémicos favoraveis

entretanto divulgados, como a taxa de crescimento do PIB no 3T ou os dados sobre o mercado laboral, e a recuperacao dos
precos do petrdleo.

- Os principais indices europeus continuam longe dos maximos historicos, havendo, a partida, maior potencial
para valorizag6es; no entanto, o ambiente de incerteza podera ser um desafio para as bolsas europeias e impedir
novos maximos nos proximos meses. O desempenho das acg6es do Velho Continente continua muito abaixo do verificado
nos indices norte-americanos, tendo em consideracdo os dados econémicos pouco surpreendentes, embora positivos, e as
questdes politicas. Estes dois factores serdo marcantes nos proximos tempos, considerando o calendario eleitoral na Europa e
a expectativa de que a recuperagdo econdmica continue de forma moderada. As questdes politicas serdo um foco de incerteza
e instabilidade, o que podera impedir que os indices europeus valorizem e se aproximem dos maximos de 2015; ao mesmo
tempo, ¢ possivel que a volatilidade e a aversdo ao risco aumentem. De acordo com a Morgan Stanley, num cenario de aus-
éncia de incerteza politica, as acgdes na Europa apreciariam entre 10% e 15%. Outro foco de inquietagdo prende-se com o
sector bancario, com destaque para os desenvolvimentos no caso italiano, onde o peso do crédito malparado é significativo e
algumas instituigdes apresentam necessidades de recapitalizagdo avultadas.

o A valorizacao do dolar norte-americano, em antecedéncia a reunido de politica monetaria da Fed a 14 de Dezem-
bro, de onde se espera uma nova subida das taxas de juro, tem permitido que o iene perca valor. Este desempenho
beneficia as empresas exportadoras japonesas, impulsionando o indice accionista japonés.

Mercados Emergentes perdem impeto, em linha com o Nikkei desenha uma tendéncia de recuperagao,

quase certo aumento das taxas de juro nos EUA reflectindo a depreciagao recente do iene
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Economias Desenvolvidas
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PREVISOES

Taxa de Inflagdo Saldo orgamental/PIB Divida publica/PIB Necessidades Desemprego Crescimento PIB
Financ/PIB
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
E.U.A. 1.2 2.1 2.1 -3.7 -3.5 -3.7 96.1 96.1 97.5 -2.7 -2.4 -2.8 4.9 4.7 4.6 1.6 2.1 2.3
Japéo -0.1 0.7 0.5 -5.1 -4.8 -4.7 240.2 2434 255.4 3.4 3.5 3.4 3.3 3.1 3.0 0.6 0.7 0.8
UE 0.3 1.6 1.7 -2.0 -1.7 -1.6 86.0 85.1 83.9 2.1 2.1 2.2 8.6 8.3 7.9 1.8 1.6 1.8
UEM 0.2 1.3 1.5 -1.9 -1.5 -1.6 91.4 89.7 89.4 3.4 3.2 2.9 10.2 9.8 9.3 1.6 1.3 1.5
Alemanha 0.4 1.5 1.7 0.4 0.3 0.3 67.9 64.6 63.7 8.7 8.2 7.9 4.9 4.9 4.8 1.7 1.3 1.6
Franca 0.3 1.2 1.5 -3.3 -2.8 -2.9 97.1 96.7 98.0 -0.7 -0.7 -1.1 9.9 9.7 9.3 1.3 1.2 1.6
Itélia 0.0 0.9 1.4 -2.4 -2.1 -2.0 132.6 131.3 132.3 2.3 2.0 1.7 11.4 11.1 11.0 0.8 0.7 0.9
Espanha -0.4 1.2 1.5 -4.1 -3.4 -3.0 100.1 100.2 99.5 1.5 1.4 1.4 19.9 18.5 17.0 3.0 2.1 2.0
Holanda 0.1 1.0 1.3 -1.3 -1.1 -0.6 64.5 63.2 61.0 8.9 8.5 7.9 6.6 6.3 5.9 1.7 1.6 1.8
Bélgica 1.6 1.8 1.8 -2.7 -2.4 -1.9 106.4 105.8 104.7 1.0 1.2 1.6 8.2 8.0 7.7 1.2 1.3 1.6
Austria 1.1 1.8 1.7 -1.6 -1.3 -1.2 85.3 83.3 80.9 2.7 2.6 2.8 6.0 6.1 6.0 1.4 1.4 1.5
Finlandia 0.3 1.0 1.5 -2.4 -2.3 -1.9 64.5 66.8 66.3 -0.4 -0.3 -0.2 9.3 9.2 8.5 0.8 1.0 1.3
Grécia 0.0 0.6 1.1 -2.6 -2.1 -1.3  177.8 179.2 176.8 0.0 0.1 0.7 24.1 23.2 21.4 -0.4 1.6 2.1
Irlanda 0.2 1.4 1.0 0.8 -0.2 3.0 84.4 77.5 70.3 6.8 6.5 8.3 8.3 7.5 7.2 4.4 3.2 3.5
Reino Unido 0.6 2.3 2.9 -3.3 -3.2 -2.3 88.3 88.4 85.8 -5.6 -4.6 -3.6 5.0 5.3 5.6 1.8 0.9 1.1
Suécia 1.0 1.6 2.1 0.3 0.3 1.8 41.3 40.1 38.1 5.6 5.4 4.0 6.9 6.9 7.0 3.3 2.5 2.2
Dinamarca 0.4 1.3 1.4 1.4 1.3 3.8 40.8 41.5 42.1 7.0 6.8 7.0 6.1 5.9 5.7 1.1 1.6 1.3
Luxemburgo 0.1 1.5 1.8 1.2 0.3 0.2 22.5 23.5 23.2 4.9 5.5 5.5 6.4 6.3 6.2 3.6 3.6 2.0
Suica -0.5 0.3 0.6 1.4 1.3 3.0 41.5 40.5 42.3 9.8 9.3 8.3 3.7 3.6 1.9 1.3 1.5 1.6
Portugal 0.6 1.2 1.4 -2.8 -2.5 -2.1 128.9 128.2 124.8 1.1 1.0 1.4 11.6 10.9 10.3 1.1 1.2 1.5
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢ées.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Mercados Emergentes
Taxa de inflaga Crescil Taxa de Divida pdblica Saldo Orgamental/ BTC/PIB Divida Externa/PIB
PIB Desemprego /PIB PIB
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Brasil 8.8 5.4 4.6 -3.3 1.0 2.0 11.3 11.8 11.5 78.4 82.9 85.7 -9.1 -8.9 -8.3 -1.1 -1.2 -1.5 38.4 35.3 34.4
México 2.8 3.7 3.7 2.1 1.9 2.2 4.0 4.2 4.2 56.3 56.4 56.2 -3.0 -2.5 -2.3 -3.1 -2.9 -2.7 42.0 42.4 42.7
Argentina 40.0 23.7 15.3 -1.9 3.1 3.2 9.1 8.8 8.7 51.8 51.1 51.2 -5.2 -5.2 -5.1 -2.6 -2.8 -3.2 31.7 32.5 33.8
Chile 3.9 3.1 3.3 1.7 2.2 2.6 6.9 7.3 - 20.4 23.3 25.0 -2.9 -2.9 -2.0 -2.0 -2.1 -1.9 65.2 65.5 -
R. Checa 0.6 1.8 2.0 2.5 2.6 2.6 5.5 4.6 5.0 40.8 39.8 38.9 -0.2 -0.5 -0.5 1.8 0.9 0.8 71.2 71.2 71.7
Polénia -0.6 1.4 1.8 2.9 3.2 3.4 9.0 8.1 7.8 51.9 52.9 53.2 -2.7 -3.0 -3.0 -0.6 -1.1 -1.4 69.7 67.4 64.3
Hungria 0.4 2.0 2.6 2.1 2.6 2.7 5.3 5.1 4.8 74.2 73.7 72.6 -2.0 -2.5 -2.4 4.7 3.9 3.6 103.4 96.3 86.4
Russia 7.1 5.3 4.5 -0.6 1.3 1.5 5.7 5.7 5.5 17.1 18.2 19.2 -3.7 -3.0 -2.2 2.3 3.0 2.5 39.1 34.9 34.2
China 2.0 2.2 2.1 6.7 6.4 6.0 4.1 4.1 4.1 46.5 49.9 52.5 -3.1 -3.5 -3.5 2.5 2.5 2.3 10.2 9.6 9.8
Fontes: média simples de previsées mais recentes da OCDE,UE, FMI, BdP, Economist e outras institui¢des.
Nota: O uso de médias de vérias previsées pode gerar valores incongruentes entre si.
Previsdoes Economicas BPI - EUARUEM Previsdes Economicas BPI - Portugal
PIB Taxa de Inflagdo* 2016 2017 2018
2016 2017 2018 2016 2017 2018 Consumo privado 2.0 1.4 1.5
EUA 1.6% 2.2% 2.3% 1.2% 2.0% 2.0% Consumo publico 05 01 05
ZonaEuro 1.6% 1.6% 1.7% 0.3% 1.1% 1.5% Formag&o Bruta de Capital -27 08 33
Fonte: Eurostat, Reuters, previsbes do Banco BPI. EXDOFtaQGeS 4.0 3.5 2.5
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para a Zona Euro.
Indica-se a laranja, as alteragdes recentes. Importagﬁes 3.1 2.3 2.5
PIB 1.3 1.5 1.6
Défice Orgcamental (PDE) 2.7 2.5 2.5
Taxa de inflagdo média 0.7 1.2 1.5
Taxa média de desemprego 11.4 11.0 10.7

a1

Nota: em 2017, considera medidas incluidas no OE 2017, ponderadas pelo risco.
de execugéo.
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Taxas de Cambio
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07.Dez.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...a 1lano
EUR/USD 1.07 1.07 1.05 1.05 1.07
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.05 1.07 1.06 1.08
USD/JPY 114.03 107.00 110.00 110.00 111.00
USD/JPY (Prev. BPI) - 115.00 113.00 115.00 116.00
EUR/IPY 122.47 116.00 117.50 117.00 117.00
EUR/JPY (Prev. BPI) - 120.75 120.91 121.90 125.28
EUR/GBP 0.85 0.87 0.86 0.86 0.86
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.86 0.88 0.90 0.95
EUR/CHF 1.08 1.08 1.08 1.08 1.10
EUR/CHF (Prev. BPI) - 1.08 1.09 1.08 1.10
Fonte: BPI, varias institui¢bes de research.
Nota: projecgbes do BPI em confronto com média de previsées de outras instituigbes financeiras.
Taxas de Juro
07.Dez.16

Taxas de Juro

Spreads equivalentes face as taxas americanas

Taxa wal ..a3 ...a 6 wal Spread wal w.a3 ..a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro3 M
EUR -0.32% -0.33% -0.33% -0.33% -0.31% -127 -130 -134 -148 -178
EUR (Prev. BPI) - -0.32% -0.31% -0.30% -0.26% - -127 -131 -145 -166
uUsD 0.95% 0.97% 1.01% 1.15% 1.47% - - - - -
USD (Prev. BPI) - 0.95% 1.00% 1.15% 1.40% - - - - -
JPY -0.06% -0.02% -0.06% -0.06% -0.08% -101 -99 -107 -121 -155
JPY (Prev. BPI) - -0.06% -0.06% -0.06% -0.06% - -101 -106 -121 -146
GBP 0.38% 0.39% 0.34% 0.33% 0.32% -57 -58 -67 -82 -115
GBP (Prev. BPI) - 0.39% 0.35% 0.32% 0.30% - -56 -65 -83 -110
CHF -0.74% -0.77% -0.77% -0.77% -0.77% -169 -174 -178 -192 -224
CHF (Prev. BPI) - -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% - -170 -175 -190 -215
Taxas de juro 10 A

POR 3.53% 3.65% 3.80% 3.90% 4.15% 116 133 151 152 158
POR (Prev. BPI) - 3.65% 3.80% 3.90% 4.15% - 125 130 115 115
ALE 0.35% 0.22% 0.26% 0.32% 0.49% -202 -210 -203 -206 -208
ALE (Prev. BPI) - 0.35% 0.40% 0.50% 0.75% - -205 -210 -225 -225
EUA 2.37% 2.32% 2.29% 2.38% 2.57% - - - - -
EUA (Prev. BPI) - 2.40% 2.50% 2.75% 3.00% - - - - -
JAP 0.04% -0.02% -0.06% -0.06% -0.04% -233 -234 -235 -244 -261
JAP (Prev. BPI) - 0.00% -0.10% -0.08% -0.05% - -240 -260 -283 -305
RU 1.38% 1.34% 1.39% 1.42% 1.51% -98 -98 -90 -96 -106
RU (Prev. BPI) - 1.38% 1.40% 1.40% 1.50% - -102 -110 -135 -150
SUI -0.11% -0.32% -0.34% -0.29% -0.13% -248 -264 -263 -267 -270
SUI (prev. BPI) - -0.10% -0.10% -0.05% -0.05% - -250 -260 -280 -305

Fonte: BPI, varias instituicbes 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-14

Nivel actual
03-Nov-16

E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2016

Data da altima
alteragao

Data do
anuncio da
proxima decisdo

PREVISOES

Previsdo BPI

Bancos Centrais G-7

Reserva Federal dos EUA 1* Fed Funds Rate 0.25%-0.5% 0.25%-0.5% 16-Dez-15 (+25/+25 pb) 14-dez-16 +25 p.b.
Banco Central Europeu 2* Minimum Bid Refi Rate 0.05% 0.00% 10-Mar-16 (-5 pb) 19-jan-17 Sem alteragdo
Banco do Japdo 3* Balance Rate 0.10% -0.10% 29-Jan-16 (-10 pb) 20-dez-16 -

Banco do Canada O/N Lending Rate 0.50% 0.50% 15-Jul-15 (-25 pb) 18-jan-17 -

Banco de Inglaterra Repo Rate 0.50% 0.25% 4-Ago-16 (-25 pb) 15-dez-16 Sem alteragdo
Outros Bancos Centrais

Banco Nacional da Suica Libor 3M do CHF -0.0075 -0.75% 15-Jan-2015 (-50 p.b) 15-dez-16 Sem alteragdo
Riksbank (Suécia) Repo Rate -0.35% -0.50% 17-Fev-16 (-15 bp) 21-dez-16 -

Norges Bank (Noruega) Key Policy Rate 0.75% 0.50% 17-Mar-16 (+25 pb) 15-dez-16 -

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

Reserve Bank (Austrélia) Cash Rate 2.00% 1.50% 2-Ago-16 (-25 pb) 07-fev-17 -

América Latina

BACEN (Brasil) Selic 14.25% 13.75% 30-Nov-16 (-25 bp) 11-jan-17 -

BANXICO (México) O/N Interbank Funding Rate 3.25% 5.25% 17-Nov-16 (+50 pb) 15-dez-16 -

Europa de Leste

NBP (Poldnia) Taxa de intervengdo - 14 dias 1.50% 1.50% 04-Mar-15 (-50 pb) 11-jan-17 -

NBH (Hungria) Repo Rate - 2 semanas 1.35% 0.90% 25-Mai-16 (-15pb) 20-dez-16 -

CNB (Republica Checa) Repo Rate - 2 semanas 0.05% 0.05% 2-Nov-12 (-20 pb) 22-dez-16 -

Fonte: Bloomberg.

Notas: 1*Normalmente as alteragbes de taxas sdo anunciadas nas datas dos FOMC. No entanto poderdo ser criadas reunibes intermédias, e as taxas poderdo ser alteradas em qualquer altura.
2*De acordo com o BCE, apenas a 1@ reunido de cada més serve para anunciar alteracées na sua politica monetdria. No entanto, existe a possibilidade de poder alterar essa mesma politica em

qualquer altura.

3*A partir de Abril de 2013, o Banco do Japdo passou a adoptar como principal instrumento de politica monetdria o controlo da base 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.Dez.16
Taxa actual ...a 1 més ...a 3 meses ...a 6 meses ...alano
Taxas de cambio
USD/BRL 3.26 3.37 3.40 3.45 3.50
USD/MXN 19.23 20.50 20.90 20.70 20.20
USD/ARS 15.07 15.75 16.25 16.67 17.60
EUR/CZK 27.02 27.00 27.00 27.00 26.50
EUR/PLN 4.31 4.39 4.39 4.35 4.30
EUR/HUF 306.12 310.50 310.00 310.00 310.00
USD/RUB 63.28 64.95 64.50 64.50 64.20
USD/CNY 6.76 6.90 6.99 7.05 7.10
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
07.Dez.16
Taxas de juro Spreads equivalentes face as taxas americanas 2)
Taxa .al ...a3 ...a 6 .al Spread al ..a3 ...a 6 .al
actual més meses meses ano actual més meses meses ano
Taxas de juro de curto-prazo
BRL 14.00% 13.75% 12.85% 11.85% 10.70% 1307 1278 1184 1070 923
MXN 4.75% 5.55% 5.45% 5.65% 5.95% 382 458 444 450 448
ARS 20.25% n.d. n.d. n.d. n.d. 1932 n.d. n.d. n.d. n.d.
CzZK 0.29% 0.30% 0.28% 0.28% 0.36% -64 -67 -73 -87 -111
PLN 1.62% 1.72% 1.73% 1.73% 1.83% 69 75 72 58 36
HUF 0.90% 0.90% 0.90% 0.90% 0.95% -3 -7 -11 -25 -52
RUB 11.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1007 n.d. n.d. n.d. n.d.
CNY 4.35% 4.35% 4.35% 4.30% 4.20% 342 338 334 315 273

Taxas de juro 10 A

BRL 11.61% n.d. n.d. n.d. n.d. 342 - - - -
MXN 7.29% 7.00% 7.01% 7.12% 7.25% 244 - - - -
ARS 8.16% n.d. n.d. n.d. n.d. 524 - - - -
CzZK 0.50% 0.51% 0.61% 0.65% 0.93% 17 - - - -
PLN 3.68% 3.18% 3.18% 3.18% 3.45% 335 - - - -
HUF 3.44% 3.29% 3.18% 3.21% 3.32% 311 - - - -
RUB 9.67% n.d. n.d. n.d. n.d. 157 - - - -
CNY 3.07% 2.85% 2.84% 2.87% 2.86% 274 - - - -

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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ITALIA - AMBIENTE ECON6MICO, FINANCEIRO E POLITICO

Italia tem registado um fraco crescimento econdémico ao longo dos Ultimos anos, revelando um conjunto de fragilidades es-
truturais impeditivas a uma expansdo mais substancial. A estrutura produtiva composta por uma grande quantidade de micro
e pequenas empresas, a fraca capacidade de alocar os recursos em sectores e/ou empresas mais produtivas, a insuficiente
inovacdo na actividade das empresas, a par de uma elevada carga fiscal e elevados niveis de evasdo fiscal sdo os principais
factores apontados e que distanciam Italia dos seus principais pares europeus. Para além das questdes econémicas, também o
ambiente politico tem sido marcado por grande instabilidade, dado o sistema bicameralista perfeito que caracteriza o sistema
politico no pais. Numa tentativa de reformular este sistema e de tornar o processo legislativo mais célere, o Primeiro-Ministro
Renzi prop6s um referendo, votado no passado dia 4 de Dezembro, e do qual resultou a rejeigdo por parte dos italianos a esta
reforma constitucional. E esperado um ambiente de incerteza em Italia, em linha com a instabilidade politica esperada perante
0s varios cenarios que se colocam apds a demissao de Renzi.

O que se pretende expor neste artigo é uma caracterizacdo do ambiente econémico, financeiro e politico em Italia, fazendo
referéncia aos principais desafios que o pais tem vivido nos Ultimos anos e o que é esperado para 0s anos que se seguem.
A dimensdo da economia italiana no seio da Unido Econdmica e Monetaria (UEM) e algumas semelhangas com a economia
portuguesa, sobretudo no que concerne as fragilidades identificadas, justificam também a atencdo que devotamos ao tema.

1. Referendo italiano: o que estava em causa

O sistema politico em Italia € composto por um sistema 'Constituicio do Senado Italiano
bicameralista, constituido por um Senado e um Parla-
mento. O Senado é composto por 315 membros eleitos para
um periodo de 5 anos, e 5 senadores vitalicios, apontados
pelo Presidente da Republica. Por outro lado, o Parlamento é
composto por 630 lugares, por um periodo também de 5 anos.
As Ultimas eleicGes foram em Fevereiro de 2013 para os dois
6rgdos: no Senado, a coligagdo de centro-esquerda colocou 123
senadores (dos quais 111 respeitantes ao Partido Democrati-
co), a coligagao centro-direita colocou 117, do Movimento 5
Estrelas foram colocados 54 senadores, e a coligacdo centrista
colocou 19; no caso do Parlamento, a coligagdo centro-esquerda
elegeu 345 deputados (dos quais 301 pertencentes ao PD), a

(nimero de lugares)

2

centro-direita colocou 125 membros (dos quais 50 respeitantes =PD = Forza Italia M5S
ao Forza Italia), o M5E colocou 91 lugares e a coligagao cen- AP « Misto - AUT
trista colocou 47 elementos. Assim, neste momento, o actual ALA out
r . . . L -
Governo é apoiado pelo PD (Partito Democratico), AP (Area utros Fonte: CIA

Popolare), CI (Civici e Innovatori), SC (Scelta Civica per L'Ita-
lia), Demo.S (Democrazia Solidale), CD (Centro Democratico)

. Constituicao do Parlamento Italiano
e pelo Gruppo Misto.

(nimero de lugares)

e

Estes dois 6rgaos tém poderes iguais e, ainda que o
sistema bicameralista tenha sido criado no sentido de
prevenir um novo regime ditatorial, ele torna o processo
legislativo complexo e demorado. De facto, os dois 6rgdos
tém de aprovar a nova legislacdo e qualquer uma das sub-
sequentes alteragBes terd de ser enviada para o outro érgao
para ser aprovada. Ao mesmo tempo, o Governo devera ter a
confianga dos dois drgdos, o que contribui para as constantes
alteragGes politicas no pais. De facto, desde 1945, Itdlia teve

63 governos e o tempo médio em que esta no poder ronda os =PD = AP CI

18 meses; o pais teve ainda 15 Primeiros-Ministros nos ultimos SC-ALA = Demo.S-CD = Misto

30 anos, enquanto Espanha teve apenas 4. Foram apresentadas = M5S = FI = SI

duas medidas: a reforma constitucional denominada “Italicum”, = LN = Fdl

e as medidas incluidas no referendo do inicio de Dezembro. Fonte: Camera dei Deputati

No sentido de conferir maior estabilidade ao sistema politico, o referendo pretendia eliminar o sistema bicamer-
alista. Deste modo, a reforma constitucional incluia a reducdo de poderes do Senado, nomeadamente a capacidade legisla-
tiva e o direito a votar mogGes de confianga ao Governo. Ao mesmo tempo, o objectivo passava também pela diminuicdo do
numero de assentos no Senado, passando de 315 para 100, dos quais 74 conselheiros regionais, 21 presidentes de camara
e 5 senadores que seriam nomeados pelo Presidente da Republica. A opgdo por fazer este referendo partiu do Governo de
Renzi, e acabou por se transformar numa espécie de voto de confianca ao Primeiro-Ministro. De facto, Renzi declarou que se
o referendo fosse rejeitado, ele se demitiria, o que veio depois a verificar-se.
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No entanto, algumas pessoas foram criticas da ideia de base do referendo, incluindo os partidos da oposicdo e
alguns elementos do partido de Renzi. A favor desta alteragdo constitucional estaria a agilizagdo e aceleragao dos processos
legislativos. O argumento em favor do “ndo” assentava no facto de que esta reforma se poderia tornar prejudicial em conju-
gacdo com a nova lei eleitoral introduzida no ano passado para a eleicdo do Parlamento e que ainda aguarda aprovacao final
do Tribunal Constitucional (Italicum). O que esta lei recente diz é que o partido ou coligacdo que sair vencedora das elei¢des
gerais tera acesso automatico a 340 lugares caso obtenha mais de 40% dos votos; caso contrario, os primeiros dois partidos
politicos vencedores na primeira volta serdo sujeitos a uma segunda ronda e o vencedor obtém esse prémio de maioria. O
que muitos criticos apontam é que estas reformas podem ser perigosas no actual contexto politico volatil na Europa (dado
0 aumento da popularidade de partidos mais populistas, como também tem acontecido em Italia com o partido Movimento
5 Estrelas). Neste sentido, e tentando chegar a consensos dentro do prdprio partido, no inicio de Outubro, Renzi sugeriu a
possibilidade de alterar a lei eleitoral, mas sé depois do referendo.

Com a vitoria do "Nao"” a reforma constitucional, cresce a incerteza quanto ao destino politico de Italia. Perante este
resultado ("N@o” ganhou com 59.1%, enquanto o “Sim” obteve 40.9%), e considerando que o Primeiro-ministro se demitiu,
sdo apontados quatro cenarios possiveis: (i) ainda que Renzi tenha apresentado a sua demissdo, o Presidente da Republica,
Sergio Mattarela, pode rejeitar esse pedido e dar um mandato a Renzi para formar um novo Governo, com uma constituicdo
semelhante a actual; (ii) se o Presidente aceitar a demissdo, ele préprio pode nomear um sucessor dentro do PD e com capaci-
dade de reunir apoios para a formacao de um novo Governo; (iii) outra possibilidade ainda seria formar um Governo tecnocrata
até as proximas eleices legislativas (2018); (iv) em ultima analise, havera a possibilidade de elei¢bes antecipadas, ainda que
ndo se perceba ao certo qual o sistema eleitoral que estaria em vigor: se com o Italicum como actualmente esta desenhado,
se havera um sistema Italicum mas reformulado, ou se com o anterior sistema eleitoral.

Ainda que se anteceda um periodo de alguma instabilidade nos mercados financeiros até que a situagao politica
esteja estabilizada, os mercados ndo tiveram uma reacgao tdao alarmante como tinha acontecido aquando do
referendo britanico. De facto, os investidores, nas sessoes que precederam o referendo, ja tinham incorporado nas suas
decisGes a expectativa de uma vitoria do “"N&o”, o que potenciou movimentos mais contidos nos mercados financeiros. O BCE
também mostrou disponibilidade para actuar no mercado, o que podera ser feito através da compra de divida publica italiana
ao abrigo do programa de quantitative easing, o que permitiria atenuar o aumento significativo das yields.

2. Actividade Economica

No contexto dos paises da Zona Euro, e excluindo a
Grécia e o Chipre, Italia é o pais que pior performance
econdmica regista: tendo como ponto de partida o ano de
2007, antes da eclosdo da crise financeira internacional, o PIB
italiano devera encerrar 2016 em cerca de 8% abaixo dos niveis 1gg.15
observados em 2007.

Recuperacao econdémica pos-crise financeira

(base 100=2007,; PIB a pregos constantes)

100.10

Italia ressentiu-se da designada Grande Recessdo - em 2009, 100.05
o PIB contraiu 5.5%-, e também dos efeitos da crise das 100.00
dividas soberanas - entre 2011 e 2013, a economia registou
uma contraccdo média anual de 1.3%. Mais recentemente, em
2014 e 2015, a economia registou um ritmo de crescimento ~ 99:90
muito ténue, quase estagnagdo, sendo sobretudo estimula-  99.85

99.95

da pelo contributo da procura interna, com destaque para g § % g 3 g g g g g g
o consumo privado. Neste caso, contribuiram factores como N & 8 &8 &8 &8 &8 &8 &8 & A
0 aumento do rendimento nominal das familias, a reduzida  e==Franca Alemanha Portugal

inflacdo, a melhoria do mercado de trabalho, politicas fiscais
mais benéficas e os reduzidos pregos do petrdleo nos mer-
cados internacionais.

Nos primeiros 9 meses de 2016, a economia cresceu, em
média, 0.9%, de acordo com as estimativas publicadas
pelo Gabinete de Estatistica italiano, com destaque para
o desempenho menos favoravel observado no 2T. De fac-
to, a desaceleragdo observada no 2T ficou a dever-se a queda
da producdo industrial, enquanto a actividade no sector dos
servicos manteve uma trajectoria de crescimento gradual. Na
oOptica da despesa, o realce vai para as exportacdes, que recu-
peraram face ao trimestre anterior, enquanto o investimento e
o consumo das familias desaceleraram. Os factores de suporte
a actividade econdmica este ano mantém-se semelhantes aos
do ano anterior.
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Principais Indicadores Econémicos
Unidade 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Est. 2017 P 2018 P
PIB
Taxa de crescimento real (%) 2.0 1.5 -1.1 -5.5 1.7 0.6 -2.8 -1.7 0.1 0.7 0.7 0.9 1.0
A pregos constantes mil milhdes EUR 1,662.6 1,687.1 1,669.4 1,577.9 1,604.5 1,613.8 1,568.3 1,541.2 1,542.6 1,553.9 1,564.9 1,579.0 1,594.8
Contributos para o crescimento do PIB
Consumo Privado p.p. 0.9 0.7 -0.6 -0.9 0.7 0.0 -2.4 -1.5 0.3 0.9 0.8 0.6 0.7
Consumo Pblico p.p. -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.4 -0.3 -0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.1 0.1
FBCF p.p. 0.7 0.3 -0.7 -2.1 -0.1 -0.4 -1.8 -1.2 -0.5 0.2 0.3 0.4 0.5
Inventarios p.p. 0.4 0.2 -0.1 -1.2 1.2 0.2 -1.2 0.2 0.6 0.1 -0.4 0.0 0.0
Exportagdes Lig. p.p. 0.1 0.2 0.2 -1.3 -0.2 1.2 2.9 0.9 0.0 -0.4 -0.1 -0.2 -0.3
Taxa de desemprego % forga de trabalho 6.8 6.1 6.7 7.7 8.4 8.4 10.7 12.1 12.7 11.9 11.5 11.4 11.3
Taxa de inflagdo meédia anual 2.2 2.0 3.5 0.8 1.6 2.9 3.3 1.2 0.2 0.1 -0.1 0.5 0.8
Balanga Corrente % PIB -1.5 -1.4 -2.8 -1.9 -3.4 -3.0 -0.4 1.0 1.9 1.6 2.8 2.5 2.1
Saldo Orgamental % PIB -3.6 -1.5 -2.7 -5.3 -4.2 -3.7 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6 -2.4 -2.4 -2.5
Saldo Orgamental Priméario % PIB 0.9 3.2 2.2 -0.9 0.0 1.0 2.3 2.1 1.6 1.5 1.6 1.4 1.1
Divida Publica Bruta % PIB 102.6 99.8 102.4 112.5 115.4 116.5 123.3 129.0 131.9 132.3 133.0 133.1 133.1
Divida Externa Liquida - - 37 41.2 47.7 45.8 52.3 56.4 58.7 59.7
PII % PIB -20.1 -21.2 -21.7 -22.3 -20.7 -19.2 -23.9 -25.3 -24.5 -23.6
Endivid. Familias % PIB 40.9 43.4 44.2 47.7 48.8 48.8 49.1 48.7 48.0 47.3
Endivid. Empresas N&o-Financeiras % PIB 195.9 191.4 185.7 185.2 177.8 172.1 180.9 186.9 186.8 187.4 - - -
Populagéo 1000 pessoas 58,428.4 58,787.4 59,2419 59,578.3 59,829.6 60,060.0 60,339.1 60,646.4 60,789.1 60,730.6 60,751.6  60,926.1 61,087.0

Fonte: AMECO, FMI; Eurostat.

2.1. Limitagdes ao crescimento e perspectivas

A economia italiana continua a evidenciar um diferencial de crescimento comparativamente aos seus principais
pares europeus, explicado por um conjunto de factores estruturais que estardo a limitar a actividade economi-
ca. De acordo com o Banco Central de Itdlia, e referindo varios estudos elaborados, em causa estardo trés factores: (i) uma
estrutura produtiva caracterizada por micro e pequenas empresas; (ii) fraca capacidade de alocar os recursos em sectores e
empresas mais produtivas; (iii) insuficiente inovagdo na actividade das empresas. E ainda acrescentada a carga fiscal elevada e
os elevados niveis de evasao fiscal. A constituicdo do tecido empresarial por empresas de reduzida dimensdo agrava o ambiente
de fraca inovacdo da actividade e estimula a evasdo fiscal. Adicionalmente, o FMI aponta como outros desafios estruturais o
fraco crescimento da produtividade e do investimento, o ineficiente sector publico, a morosidade do sector judicial, a elevada
taxa de desemprego, os desafios do sector bancario e o elevado nivel de divida publica, que limita a actuacdo da politica fiscal
na resposta a choques na economia. Estas limitagdes a actividade economica sdo também visiveis na economia por-
tuguesa, o que as coloca perante problemas semelhantes, ainda que possam assumir dimensées distintas. Uma
analise sumaria aos indicadores apresentados no quadro anterior confirma que a economia italiana apresenta
indicadores mais favoraveis comparativamente a Portugal, pelo menos nos seguintes aspectos: endividamento das
familias, posicdo de investimento internacional, divida externa e saldo publico primario consistentemente positivo.

2.2. Previsdes de crescimento
As perspectivas das instituicdes internacionais sao de

fraco crescimento para este ano e para o préoximo. O
FMI considera que o PIB possa crescer cerca de 0.8% em

PrevisOes para o crescimento econémico
e taxa de inflagao

2016 e 0.9% em 2017, com os riscos apontados no sentido %
descendente. O destaque vai para a volatilidade nos mercados Taxa de crescimento  Taxa de Inflagdo
financeiros, a crise dos refugiados e os efeitos do fraco cresci- real do PIB Média Anual
mento do comércio internacional. Consideramos importante 2016 2017 2016 2017
apontar ainda os desafios que se colocam na reconstrugdo Governo 0.8 1.0 0.1 0.9
apos a devastagdo provocada pelos recentes sismos. O FMI ;1 ico56 Europeia 0.7 0.9 0.0 12

revela que Italia apenas deve voltar a niveis pré-crise

em 2025. A Comissdo Europeia, nas Ultimas previsGes pub- i 08 09 01 0-5
licadas (Novembro), apontava para um crescimento de 0.7% ™Mo°dY's* 08 0.8 0.0 0.7
em 2016 e de 0.9% em 2017, o que representa revisées em S&P 0.9 0.8 0.0 11
baixa de 0.4 p.p. nos dois anos face as previsdes da Primavera. FocusEconomics 1.6 1.4 0.2 1.3

As previsées dos analistas consultados pela FocusEconom-  ronte: 0GE 2017, Previsdes de Outono da Comissdo Europeia, WEO (Outubro),

ics estdo em _Iinha com as do FMI. Mai§ recentemente, o ap, Moody's e Z’ﬁggﬁﬂ(ﬂ%a em Dezembro.

Governo reviu em baixa as suas previsdes para a activ-

idade econémica em 2016. Assim, a estimativa passou de )

1.2% em 2016 e 1.4% em 2017 para, respectivamente, 0.8% e 1.0%. E esperado pelo Executivo que o ritmo de crescimento
na segunda metade do ano atinja 0.9%. Esta nova projeccao inclui o surgimento de novos riscos que emergiram em meados
de 2016, incluindo o resultado do referendo britanico (o Reino Unido tem um peso superior a 5% no total exportado por Italia),
eventos politicos na Turquia e uma nova onda de terrorismo na Europa. Relativamente ao Brexit, o Executivo italiano chama a
atengdo para 4 possiveis canais de influéncia da saida do Reino Unido da Unido Europeia: (i) contagio financeiro ou aumento
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dos receios sobre o sistema bancario europeu; (ii) incerteza em torno do processo de negociacdo; (iii) depreciagdo da libra e
queda do consumo britanico, e consequente impacto na procura de bens italianos; (iv) fraco crescimento do consumo privado
em Italia, devido a uma deterioragdo das expectativas para o ambiente econdmico e financeiro.

O cenario apontado de baixo crescimento para os proximos anos devera acentuar a divergéncia entre Italia e os
seus pares europeus. Ao mesmo tempo, um periodo prolongado de baixo crescimento tera outras implicagdes: (i) os de-
safios sobre as fragilidades do sector financeiro poderdo prolongar-se, restringindo a capacidade de concessdo de crédito por
parte dos bancos e, por esta via, o investimento podera retrair-se; (ii) os niveis elevados de desemprego poderdo manter-se
ao longo do tempo; (iii) a auséncia de medidas que potenciem a melhoria da produtividade podera restringir o crescimento
dos saldrios reais.

3. Finangas Publicas
3.1. Execugao das finangas publicas em 2015

O Governo restringiu fortemente a politica fiscal durante a crise, registando um saldo estrutural primario max-
imo de 4.0% em 2013, entre os maiores do conjunto da area do euro. Desde esse ano, a politica adoptada tem
assumido um caracter ligeiramente expansionista.

Em 2015, o saldo estrutural revela uma ligeira melhoria, que é explicada pela queda dos juros. De facto, analisando
o saldo estrutural primario, denota-se uma deterioracdo de 0.3 pontos percentuais no ano passado. O racio dos juros no total
do produto interno bruto caiu em 0.4 p.p. para 4.2%, de acordo com o banco central italiano.

As receitas totais do Governo aumentaram 1.0% em 2015, para o equivalente a 47.9% do PIB. As contribuices para a se-
gurancga social aumentaram 2% face ao ano anterior, reflectindo o crescimento dos salarios brutos no total da economia (o
Governo introduziu, ao abrigo do Stability Law 2015, um alivio fiscal que contribuiu para a queda de EUR 1.7 mil milhGes nas
receitas liquidas, de acordo com o Banco Central italiano).

Saldo Orgamental Estrutural Saldo Orcamental Estrutural Primario

(% do PIB potencial, a pregos correntes) (% do PIB potencial, a pregos correntes)
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No caso dos impostos directos, o valor arrecadado aumentou 'Saldo Orcamental
1.9%, devido ao aumento dos impostos sobre o rendimento

das pessoas singulares (+2.7%) e das empresas (3.2%). No (% do PIB)

entanto, no caso dos impostos indirectos, o aumento foi mais
moderado, atingindo 0.5%, reflectindo a queda em 7.5% dos 0.0
recebimentos com o imposto IRAP (imposto local sobre a pro- 20
ducdo) face a exclusdo dos custos laborais da base tributavel,

e a queda dos recebimentos relacionados com a tributacéo do -4.0
gas natural (-33. 1%). Em sentido positivo contribuiu o desem- 6.0
penho dos impostos arrecadados em sede de IVA (+4.2%),
beneficiando da recuperacdo do consumo e dos novos métodos
de pagamento do imposto estabelecido no Stability Law 2015e  _10.0
ainda as contribuicdes dos bancos para o Fundo de Resolucao,
num total de EUR 2.3 mil milhdes.

-8.0

-12.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Apesar de alguma correcgdo, Italia apresenta-se como ® Zona Euro mItalia = Portugal Fonte: AMECO
o quinto pais com maior carga fiscal sobre o trabalho no
conjunto dos paises da OCDE no ano passado (Portugal as-
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sumiu a posicdo 11 no ranking). Comparativamente a Portugal,
¢é possivel verificar que, em Italia, para niveis de rendimento
entre 67% e 100% do salario médio, a carga fiscal sobre o
factor trabalho diminuiu entre 2013 e 2015, contrariamente ao
que se verifica em Portugal. Apesar disso, verifica-se também
que a carga fiscal que incide nos custos laborais é mais baixa
neste ultimo.

As despesas do Estado italiano aumentaram em 0.1%
em 2015 face ao ano precedente, representando cerca
de 51% do PIB. A rubrica relativa a gastos com saldrios
registou uma queda pelo quinto ano consecutivo (-1.1%),
beneficiando da diminuicdo do nimero de empregados e da
reducdo dos saldrios médios (neste caso, para além do con-
gelamento dos salarios, contribuiram também os salarios das
novas contratacdes, que, em média, sdo mais baixos do que os
salarios dos trabalhadores que abandonaram a funcao publica).
As despesas de capital cresceram significativamente (+10.7%
em 2015, depois de um aumento de 4.4% em 2014), reflexo de
dois factores: (i) a inclusdo da restituicdo dos pagamentos aos
pensionistas no seguimento da decisdo do Tribunal Constitucion-
al de considerar inconstitucional uma medida que pretendia
congelar as pensdes; (ii) e o desembolso de fundos do Fundo
de Resolucdo para cobrir as perdas de quatro bancos nacionais
que se situavam numa situacdo de resolugdo em Novembro.
Tal como referido anteriormente, os gastos com juros da divida
cairam (-7.9%), o que se verifica pelo terceiro ano consecutivo.
De acordo com o Banco Central de Italia, o aumento da divida
foi mais do que compensado pela queda do seu custo médio
(de 3.6% em 2014 para 3.2% em 2015). A diminuicdo dos
custos com o pagamento de juros é explicado pela queda das
yields das obrigacGes de curto, médio e longo prazo, em linha
com a politica monetaria expansionista protagonizada pelo BCE.

3.2. Orcamento de Estado 2017

Para 2016, o Governo espera que o défice tenha caido de
2.6% para 2.4%, ainda assim ligeiramente superior ao
antecipado no programa de estabilidade para este ano
(2.3%). Esta queda face ao ano precedente resulta do exce-
dente primario superior ao antecipado e as menores despesas
com juros. A Comissdo Europeia aponta para um aumento das
receitas inferior a 1% face a 2015, menos do que era esperado
pelo Executivo italiano. Este desempenho reflecte a redugao
na colecta de receitas fiscais, face aos cortes na carga fiscal
sobre o trabalho e a eliminagdo da taxa de imposto sobre as
residéncias principais das familias. Ainda assim, o Governo
considera que a colecta de impostos esta em linha com o es-
perado, reflectindo o crescimento da procura doméstica e os
novos métodos de colecta no caso do Imposto sobre o Valor
Acrescentado introduzidos em 2015.

0 Orcamento de Estado para o proximo ano sera marcado
pela consideracdo de despesas extraordinarias relativas
a dois aspectos: o fluxo de entrada de refugiados e a
necessidade de reconstrucao de espacos, decorrente
da destruicdo provocada pelos recentes sismos. Este
orcamento foi elaborado tendo em conta uma projeccdo para
a taxa de crescimento do PIB de 1.0% em 2017, que devera
ser potenciada pela procura doméstica. O défice no proximo
ano devera cair ligeiramente, de 2.4% em 2016 para 2.3%,
mas, a confirmar-se este valor, estara acima do que foi req-
uerido pela Comissdo Europeia (1.8% em 2017). Ao mesmo
tempo, é esperado que o défice estrutural em percentagem
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Carga Fiscal sobre o trabalho* (Italia)

(peso da carga fiscal no total dos custos laborais)
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*Inclui o imposto sobre o rendimento e contribuigdes sociais feitas pelo
empregador e empregado,excl.beneficios das familias.

Fonte: OCDE

Carga Fiscal sobre o trabalho* (Portugal)

(peso da carga fiscal no total dos custos laborais)
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Principais rubricas do Orcamento Geral do Estado

(% PIB)

2015 2016 Est. 2017 Prev.

Total de receitas 48.0 47.0 46.7
Total de despesas 50.5 49.5 49.0
dos quais: Juros 4.2 4.0 3.7
Saldo Orgamental -2.6 -2.4 -2.3
Divida Publica Bruta 132.3 132.8 132.6
Taxa de juro implicita 3.3 3.1 2.9

Fonte: Orgamento de Estado.
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do PIB se agrave em 0.4 pontos percentuais face a este ano, 'Spreads obrigacées do tesouro face ao Bund
para 1.6%, contrariamente ao que o Governo tinha assumido (10 anos)

como compromisso junto da Comissdo Europeia, que incluia
uma reducao de 0.6% do PIB ou superior. O Governo italiano
justifica estes desvios face ao solicitado pela Comissao Europeia 450
com trés factores: (i) débil contexto econémico mundial; (ii) 400
fluxo de refugiados; (iii) necessidade de reconstrugdo ap6s os 3sg
recentes sismos.

(pontos base)

300
250

Do lado das receitas, importa destacar o adiamento do aumen-
to do IVA, previsto anteriormente pelo Governo; do lado das 290
despesas, € esperado um aumento do total equivalente a 0.6% 150
do PIB, reflexo das despesas extraordinarias relacionadas com 100
o fluxo de refugiados e sismos. Considerando o adiamento do  5g
aumento da taxa de IVA e estas despesas extraordinarias, o dez-15 fev-16 abr-16 jun-16 ago-16 out-16 dez-16
défice orgamental em 2017 deveria atingir os 3.1% do PIB, caso
mais nenhuma medida fosse tomada. No entanto, o Governo
antecipa um conjunto de medidas equivalentes a 0.7% do PIB,
reflectindo cortes nas despesas e aumento das receitas (através de mais eficiéncia na arrecadacdo de receitas, incluindo IVA,
ja que o Governo exclui a possibilidade de aumento de impostos).

Portugal e Ttdlia
Fonte: Bloomberg

Apos recepcao da proposta de Orgamento, a Comissao Europeia solicitou esclarecimentos ao Governo italiano
e que podem obrigar a uma revisao do orcamento ou mesmo a sua rejeicao. De acordo com a instituicdo, este
orgamento ndo cumpre os critérios orcamentais delineados pela Comissdo e quer obter clarificacdes quanto aos montantes
incluidos na proposta de Orcamento de Estado para as despesas extraordinarias. A Comissdo pode rejeitar a proposta de
Orcamento de Italia, mas o Primeiro-Ministro Renzi ja afirmou que ndo deverad proceder com alteragdes ao orgamentado,
mesmo que solicitado pela Comissao. Recentemente, o Senado aprovou o OE para 2017.

4, Divida Publica

Historicamente, o racio de divida publica italiana em
percentagem do PIB tem sido potenciado por juros ele-
vados, reflectindo ndo s6 o significativo stock de divida
publica, mas também a yield elevada requerida pelo
mercado em emissoes no passado. A divida publica devera
fixar-se em 132.8% este ano, que, a confirmar-se, devera ser 120 g S e W R - -
superior ao projectado no Programa de Estabilidade (132.4%). 100 g g f-m gl o e S R R e
Em causa deverd estar a diminuigdo das projecg0es para o 80 -f=R PR R LR
PIB nominal e a reducdo significativa das receitas decorrentes 60
com os processos de privatizacdo. O Governo antecipa que
0 racio de divida publica em percentagem do PIB assuma
uma tendéncia descendente entre 2017 e 2019, antecipando
que atinja 126.7% no final deste periodo, beneficiando dos 0

Divida Publica Bruta

(% do PIB)
140
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o PIB nominal.
m[tadlia mPortugal Fonte: FMI

Desagregacao da divida directa do Estado por tipo de Desagregacao da divida publica por sector detentor
instrumento

(% total da divida publica directa) (% divida publica)
Portugal Itélia Italia Portugal
.6% 23.0%
7.6% H
29.4%
i '67.0%
9.9%..¢ 1 84.4% ° 6.0% 51
"BTs =Ots =Retalho -PAEF =Outros = Residentes = N&o residentes UE-FMI

Fonte: IGCP, Dipartimento del Tesoro, calc. BPI Fonte: BdP: Banca D'ltalia

LJBPI 50



Num documento elaborado pelo Departamento do Tesouro ital-
iano, € explicado que o fraco crescimento econdmico e a baixa
taxa de inflacdo sdo factores que dificultam a reducdo do nivel
de divida de paises fortemente endividados, como Italia. Neste
relatério é ainda valorizado o esforco de reducdo da exposicado
ao risco de taxa de juro feito nos Ultimos 20 anos por Italia,
através do prolongamento da maturidade dos instrumentos
de divida. Este processo permitiu aumentar o peso dos instru-
mentos com maturidade maior ou igual a 10 anos de 16% do
total emitido em 2014 para 20% em 2015. Apesar de permitir
reduzir a sensibilidade dos pagamentos de juros a choques
no mercado, também adia o proveito da queda das yields das
obrigacdes potenciada pelo programa de compra de activos por
parte do Banco Central Europeu.

No inicio deste ano, a Comissdo Europeia considerava,
no seu Relatério de Estabilidade Fiscal, que, embora
Italia apresentasse um stock de divida significativo,
a estrutura da divida publica (em termos de maturi-
dade e base de credores) ndo apresentava riscos no
curto-prazo. Ao mesmo tempo, a probabilidade de o pais
registar, em 2020, um nivel de divida superior ao registado
em 2015 era a segunda mais baixa (11%), logo atras da
Alemanha. No caso de Portugal, essa probabilidade sobe
para 28%, enquanto a analise de sustentabilidade da divida
para o médio prazo apresentou um elevado risco para os dois
paises. A comparagdo entre os dois paises também permite
concluir que mais de metade da divida publica italiana é det-
ida por residentes (67%), uma percentagem maior do que
acontece em Portugal (51%). O sector financeiro (incluindo
Bancos Centrais nacionais) é detentor de quase 62% do total
da divida publica em Itélia, enquanto em Portugal o peso é
menor (24%).
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Maturidade média residual da divida publica bruta
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10.0

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

® o o o - &N N ®m ¥ ¥ 1 v ©
< T ¢+ 7 Yo7 777
—talia Portugal

Fonte: IGCP; Banca D'Italia

Responsabilidades Contingentes

(% PIB)

2012 2013 2014
Stock de garantias do Governo
Itélia 6.21 6.14 2.69
Portugal 13.56 13.30 7.15
PPP
Itélia 0.02 0.02 0.02
Portugal 5.39 5.15 4.85
NPLs
Itdlia 0.00 0.00 0.00
Portugal 1.68 1.52 1.39

Total das responsabilidades vencidas de entidades controladas pelo Governo
e classificadas fora do Sector Publico

Itélia - 45.45

51.79

44.3

Portugal - 79.3

Fonte: Eurostat.

5. Avaliagao do risco da divida soberana por parte das agéncias de rating

l

| 1télia Portugal |—

l

Moody's () | Aaa | Aal [ Aa2 [ Aa3 | A1 | A2 | A3 [Baal

Baa3] Bal | Ba3

B43 | B1 | B2 | B3 [Caal|Caa2[Caa3] Ca | C |

S&P

[aaaTaa+] AA TAA-T A+ ] A | A- [eee{] BBB [BBB-][BBH] BB [ BB- | B+ | B | B- Jccc+ccclccc-Jcc ] ¢ [ b |

v

Fitch

Legenda Outlook:
Positivo
Estavel
Negativo

A 4
[AAATAA+] AA [ AA-| A+ | A | A- |BBB* BBB |BBB-[BB+| BB | BB-| B+ | B | B- [CCC|DDD| DD | D |

Nota: (1) A Moody's reviu recentemente o outlook de estavel para negativo

A avaliagdo das principais agéncias de rating internacionais é mais favoravel a Italia do que a Portugal, com este
ultimo a ser ainda afectado na sua avaliacdo pelos downgrades feitos aquando o pedido de ajuda internacional.
Para Italia, as agéncias de rating apontam como aspectos positivos a dimensdo da economia e a sua diversificacdo, o reduz-
ido endividamento do sector privado e um cenario de consistentes excedentes orcamentais primarios, apesar do ritmo de
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crescimento econdmico lento e alteracdes constantes do tecido politico. Ao mesmo tempo, as agéncias de rating consideram
positiva a implementagdo de reformas estruturais que o Governo tem executado, incluindo o sistema educacional, mercado
de trabalho, sector bancario e sistema eleitoral. Pelo contrario, o elevado nivel de divida publica e a dificuldade em reverter
essa tendéncia é apontada como uma das fraquezas de Italia. A par disso, o deslize do Orcamento face aos esforcos de con-
solidacdo, a baixa inflagdo e o ritmo de crescimento débil colocam pressdo sobre o racio de divida publica em percentagem do
PIB. Deste modo, e de acordo com a S&P, estes factores colocam o pais vulneravel a choques no crescimento e uma eventual
normalizagdo das taxas de juro, actualmente em niveis reduzidos impulsionadas pela accdo expansionista do Banco Central
Europeu. Outros factores de fragilidade em Italia incluem o ambiente empresarial, constrangido por obstaculos administrativos
e pelo crescimento superior dos custos com o trabalho face a produtividade. Por fim, as preocupag6es com o sector bancario
também pesam na avaliagdo do rating da divida soberana de Italia.

Para Portugal, as agéncias consideram que o pais deverd Endividamento do Sector Privado (familias, empresas
continuar a fazer um esforgo de consolidagdo nos proximos nio financeiras e inst.ndo lucrativas)

anos, assim como devera continuar a melhorar a maturidade
da divida publica. Contrariamente ao que acontece com Italia,
em Portugal, quer o sector publico, quer o privado apresentam  ,sq
um nivel elevado de divida. A agravar a situagdo, a Moody’s
considera que o montante de divida externa assume uma 200
proporgdo muito significativa. Ao mesmo tempo, referem a 150 | I I I |
fragilidade do sector bancério doméstico, que torna o mecan-

ismo de transmissdo monetaria mais débil. Relativamente a 100
este caso, apontam o elevado nivel de crédito malparado e

a fraca rentabilidade dos bancos nacionais. Ainda que o pais 50
tenha uma economia relativamente saudavel e diversificada,
e tenha beneficiado de algumas medidas aplicadas durante
o programa de ajuda externa, as agéncias consideram que a
aplicagdo de reformas falhou (incluindo mercado de trabalho,  mrtslia mportugal

produto e servigos), afectando a eficiéncia da administragao Fonte: Eurostat
publica e a melhoria do ambiente empresarial, o que, de acor-

do com a S&P, devera ter impacto na actividade econémica e

investimento no futuro. Ao nivel orcamental, a S&P considera

que a consolidagdo orcamental deverad prosseguir, ainda que

a um ritmo lento, considerando o ambiente politico e a necessidade do Governo de chegar a consensos junto dos restantes
partidos de Esquerda durante o seu periodo governativo. Este ambiente dificulta a aplicacdo de mais reformas, de acordo
com a agéncia, que seriam importantes para a recuperacao econéomica e consolidacdo fiscal.

(divida consolidada em % PIB)
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6. Sector Bancario

O sector bancario italiano enfrenta problemas de baixa rentabilidade, niveis elevados de crédito malparado e re-
duzidos niveis de cobertura. Este cenario, aliado a necessidade de desalavancagem que alguns bancos enfrentam,
limita a concessao de crédito a economia. As preocupacdes com a banca italiana tém sido impulsionadas por factores pas-
sados, como os elevados custos operacionais, um governance inadequado, grande exposicao as pequenas e médias empresas
e grande sensibilidade dos bancos aos ciclos econdmicos, assim como por factores mais recentes, como o ambiente de baixas
taxas de juro e aumento da pressdo da regulacdo existente no contexto europeu. Ao mesmo tempo, o contexto econémico
e politico também podera ter um impacto na situacdo actual dos bancos do pais. Os resultados dos Ultimos testes de stress
realizados pelo BCE e pela EBA (European Banking Authority), assim como a perda de valor nos mercados accionistas a que
0s bancos italianos tém sido sujeitos, espelham os desafios que o sistema tera de resolver.

O Governo italiano tem tomado diversas medidas no sentido de tornar mais saudavel o sector bancario nacional,
tentando evitar o uso de dinheiro publico e que os pequenos investidores incorram em perdas. Do conjunto de
medidas, incluem-se a aprovagdo de um decreto-lei para simplificar os processos de insolvéncia e acelerar a recuperagao do
colateral, e a implementacdo de mecanismos para encorajar o aumento de provisdes. O Governo italiano implementou ainda
dois outros mecanismos mais sonantes: (i) fundo Atlante, cujo objectivo passa pela captacdo de capital para recapitalizar os
bancos em dificuldade e adquirir portfdlios de crédito malparado. Apesar disso, o fundo apenas conseguiu arrecadar um total
de EUR 4.25 mil milhGes, o que limita a sua capacidade de actuacdo (estima-se que o volume de NPLs em Itdlia tenha atingido
cerca de EUR 360 mil milhdes no final de 2015). Recentemente, o fundo investiu EUR 1.5 mil milhdes num aumento de cap-
ital do Banco Popolare di Vicenza, assumindo 99% da participacao no banco; (ii) um sistema de garantias do Estado para a
securitizagdo dos empréstimos de ma qualidade. O objectivo deste mecanismo passa por encorajar a securitizagdo dos activos
de ma qualidade e tira-los dos balangos dos bancos. A acrescentar a estas medidas, o FMI propde ainda uma medida de mais
longo prazo, que consiste na consolidacdo do sector bancario. De facto, existe um total de 635 bancos no sistema (dados do
banco central de Itélia, de Junho) e a consolidagdo poderia permitir aumentar a eficiéncia através de economias de escala e
melhorar a governagdo (em Portugal, a titulo de referéncia, o sistema bancario comporta um total de 66 bancos, de acordo
com os dados da APB de Junho de 2016).
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Dada a actual situagdo, os bancos terdo de aumentar o capital 'NPLs e provisées (2T 2016)
para cumprir com os racios de capital exigidos pelo BCE. Ha o
risco de alguns deles ndo conseguirem, o que, de acordo com a  (percentagem)
regulacdo europeia, significaria o recurso a solugdes de bail-in.
Neste caso, o resgate devera afectar accionistas, obrigacionistas 55
(subordinados e seniores) e depdsitos das empresas. S6 depois ®Espanha
deste processo € que pode haver uma situagao de bail-out, que 9 50 |-® ®Franca
envolve partes externas, normalmente o Governo. Num pais s Grécia
onde 30% das obrigacdes dos bancos é detida pelas familias S 45 |- ® Itdlia
e considerando a perda de capital que decorreria de um pro- o ® e Portugal
cesso de bail-in, o impacto na confianca dos agentes econdm- z§ 40 eIrlanda
icos seria consideravel, retraindo o crescimento econdmico e 3 i ® ©Alemanha
o investimento. Ao mesmo tempo, poderia assistir-se a um & 35
efeito domind no sistema bancario e incrementar a incerteza
sobre o sector e a economia. Este cenario de incerteza poderia 30
levar a um aumento da yield da divida soberana e ter impacto 0 20 40 60
na sustentabilidade da divida pUblica. As autoridades do pais Racio NPLs Fonte: EBA

mostram-se reticentes e preocupadas com os efeitos sociais e de
confianga que pode resultar deste tipo de solugdo. No entanto,
0 FMI considera que o adiamento da resolugdo dos problemas
no caso de bancos insolventes pode ser ainda mais custoso.

O racio dos non-performing loans em Italia é um dos mais elevados na Zona Euro, ainda que em 2015 o fluxo de
novos créditos vencidos tenha caido significativamente em percentagem dos empréstimos totais. As razGes apon-
tadas para o elevado peso dos NPLs em Italia incluem um elevado endividamento das empresas que, aquando a crise, ficaram
numa situacao mais dificil para o pagamento dos empréstimos; reduzidas almofadas financeiras por parte dos bancos; sistema
juridico complexo no caso da reestruturacdo de empresas e situacdes de insolvéncia; processos judiciais de resolucgdo lenta;
e sistema tributario que desencorajava a liquidacdo dos créditos vencidos. Em 2015, o stock de NPLs rondava os EUR 360 mil
milhGes, ou 18% do total dos empréstimos. Um montante consideravel de NPLs constitui um factor adverso a rentabilidade
dos bancos e, a0 mesmo tempo, afecta a capacidade do sector em conceder crédito a economia. De facto, desde 2012 e até
final de 2015, assistiu-se a uma contraccdo do crédito, que, no final do ano anterior, apresentava uma queda de 0.2% y/y. No
entanto, ao longo deste ano, a taxa de crescimento do crédito atingiu valores positivos, principalmente devido aos emprésti-
mos concedidos as familias, essencialmente para crédito hipotecario. No caso das empresas, a queda foi menos acentuada em
2015, ainda que se denote disparidades entre empresas de dimensdes distintas. O desempenho é desfavoravel as pequenas
empresas, apesar da redugdo das taxas de juro reais no caso das pequenas e médias empresas. Reduzir substancialmente
os NPLs no médio prazo e melhorar a eficiéncia operacional poder aumentar a rentabilidade dos bancos italianos, e, assim,
estimular a concessao de crédito a economia e melhorar a resiliéncia do sistema bancario.

Indicadores do Sector Bancario: Italia e Portugal (dados consolidados)

2014 2015 2T 2016

Provisdes % activos -0.07 -0.05 -0.02

Imparidades % activos -1.31 -0.80 -
Empréstimos/Depdsitos % 109.17 105.79 102.78

Réacio NPLs % 17.00 16.80 16.40

Italia Common equity Tier 1 ratio % 11.27 11.80 11.93
ROE % -2.78 3.14 1.52

ROA % -0.20 0.24 0.11

Racio de Eficiéncia (Cost-to-income) % 63.20 64.55 67.40

Récio de Solvabilidade % 14.24 14.83 15.02

Provisdes % activos -0.31 -0.03 -0.01

Imparidades % activos -1.94 -0.95 -
Empréstimos/Depdsitos % 86.45 81.55 80.9*

Réacio NPLs % 17.20 18.80 19.70

Portugal Common equity Tier 1 ratio % 11.34 12.42 12.13
ROE % -17.16 0.93 -0.60

ROA % -1.21 0.09 0.00

Racio de Eficiéncia (Cost-to-income) % 66.54 60.31 61.84

Récio de Solvabilidade % 12.31 13.32 13.06

Fonte: BCE; EBA (Risk Dashboard).
Nota (*) De acordo com o BdP, o réacio crédito sobre depdsitos era de 103% no 2T de 2016.
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7. Sector Externo

Italia voltou a registar um excedente da balanga corrente no ano passado, o que acontece pelo terceiro ano con-
secutivo. Desde 2010, altura em que a balanca corrente atingiu o seu valor minimo, a melhoria atingiu os 5.6 pontos percen-
tuais, essencialmente devido as exportacdes de bens. De facto, apds a crise financeira de 2008, e considerando os efeitos na
procura doméstica, as médias e grandes empresas italianas voltaram-se para o mercado externo, sendo que, em 2015, cerca
de metade das vendas destas empresas tinha como destino o exterior; no caso das pequenas empresas, o valor cai para 35%.
O crescimento das exportacOes italianas atingiu 23% em valor desde 2010, de acordo com o Banco de Italia, o que coloca o
pais na média registada na Zona Euro. A contribuir para este desempenho estiveram especialmente os sectores relacionados
com equipamentos e maquinas, vestuario e calgado, e produtos alimentares.

Balanca de Pagamentos (Italia) Balanca de Pagamentos (Portugal)
(mil milhdes EUR; % PIB) (mil milhdes EUR; % PIB)
150 40.0
100 30.0
20.0
50 10.0
0 0.0
-10.0
-50 -20.0
-30.0
i 2012 2013 2014 2015 ~40.0
2012 2013 2014 2015
mmm IDE Derivados m IDE Derivados
Carteira s Ouytro Inv. Carteira s Outro Inv.
«=@==PB. Corrente (ELD) Fonte: Banco de Italia ==@==1B. Corrente (ELD)

Fonte: Banco de Portugal; FMI

Em 2015, o aumento do excedente da balanga corrente deveu-se totalmente a contraccao do défice energético,
beneficiando dos baixos precgos do petrdéleo nos mercados internacionais. Ao mesmo tempo, 0 aumento no comércio
de bens veio da componente extra-UE, espelhando o crescimento das exportagdes para os EUA e a queda do valor das impor-
tacOes vindas da Russia e dos paises da OPEP, devido a queda dos precos dos bens energéticos. No caso da Russia, é possivel
verificar também uma queda das exportacdes de bens italianos pelo segundo ano consecutivo. Adicionalmente, o crescimento
das exportacdes italianas teve origem nos equipamentos de transporte, principalmente as vendas de automoveis, assim como
produtos quimicos e farmacéuticos, produtos electrénicos e produtos petroliferos refinados. No caso das importagdes, foi pos-
sivel assistir a um crescimento dos equipamentos de transporte, produtos farmacéuticos, electrénicos, maquinaria eléctrica
e matérias-primas.

Balanca de Pagamentos

(mm EUR)

2012 2013 2014 2015

B. Corrente -5.8 15.2 30.9 36.0
% PIB -0.4 0.9 1.9 2.2
Balanga Bens 16.8 36.1 47.9 52.7
Produtos ndo-energéticos 76.3 87.6 89.3 84.5
Produtos energéticos -59.5 -51.5 -41.5 -31.9
Balanga Servigos -0.1 0.3 -0.8 -1.2
Transportes -8.2 -7.9 -8.2 -8.4
Viagens 11.5 12.8 12.5 13.5
B. Rendimento Primario -3.0 -3.1 -0.3 -0.9
B. Rendimento Secundario -19.5 -18.1 -15.8 -14.6
Balanga Capital 4.0 0.2 3.4 2.6
Balanga Financeira -10.2 12.8 50.3 33.1
Investimento Directo 5.3 0.6 2.5 6.6
Investimento Carteira -24.4 -13.2 1.0 89.6
Derivados 5.8 3.0 -3.6 3.4
Outro Investimento 1.6 20.7 51.3 -67.0
Variagdo Reservas 1.5 1.5 -1.0 0.5
Erros e Omissdes -8.3 -2.6 16.0 -5.5

Fonte: Banco de Itédlia (Relatério Anual 2015).
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Portugal

Estrutura do Comércio
Principais parceiros por destino/origem (2015)

Exportagoes Importacoes Exportacoes Importacgoes
% total % total % total % total
Alemanha 12% Alemanha 15% Espanha 25% Espanha 33%
Franga 10% Francga 9% Alemanha 12% Alemanha 13%
EUA 9% China 8% Franga 12% Franga 7%

Estrutura do Comércio Estrutura do Comércio
Grupo de produtos (2015) Grupo de produtos (2015)

Exportacoes Importacoes Exportacoes Importacées
% total % total % total % total
Maquinas 20% Comb.minerais 13% Veiculos 11% Comb.Minerais 13%
Veiculos 8% Maquinas 10% Maquin. e eq.eléct. 8% Veiculos 11%
Maquin. e eq.eléct. 6% Veiculos 9% Comb.Minerais 8% Maquinas 8%

Fonte: ITC

8. Mercado de Trabalho

Fonte: ITC

O emprego em Italia continuou a aumentar em 2015, tal como tinha acontecido no ano anterior, despoletado
pelo sector dos servigos. Em 2015, o crescimento do emprego beneficiou, de acordo com o banco central italiano, do alivio
da contribuicdo para a seguranca social no caso de contratagdes com contrato permanente (sem termo) introduzido no inicio
do ano. Em termos sectoriais, 0 sector dos servicos registou um aumento, enquanto na industria transformadora o emprego
manteve a tendéncia de queda, ainda que em menor dimensdo do que em anos anteriores.

Proporgao de empregados no total da populagdo
activa (15-64 anos)

(percentagem)
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Fonte: OCDE

0 mercado laboral em Italia foi objecto de uma reforma
mais profunda no Gltimo ano, ao abrigo de um conjunto
de reformas regulamentares denominado “Jobs Act”. O
objectivo por detrds desta reforma era tornar o mercado de
trabalho mais flexivel, tornando as regras mais simples nas
relagdes de trabalho, menos burocracia e tornar mais robustas
as politicas activas em caso de desemprego (evitando os atrasos
que aconteciam anteriormente ou a ineficiéncia dos centros de
emprego). Esta reforma envolve menos custos com a demissdo
de trabalhadores e, ao mesmo tempo, a redugdo das barreiras
a contratacgdo. Outra das grandes alteragGes introduzidas pren-
de-se com a eliminagcdo do direito a reinsercdo na empresa,
que vigorava no mercado laboral italiano ha 45 anos, ao abrigo
do artigo 18 do Estatuto do Trabalhador. Este artigo obrigava a
reinsercdo de um trabalhador que fosse despedido sem justa
causa; apesar de proteger o trabalhador, o processo judicial era
custoso em termos econémicos e de tempo, fazendo com que
os trabalhadores tivessem grande poder de negociacao rela-
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Taxa de Desemprego Jovem (15-24 anos)
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tivamente aos despedimentos. Este artigo aplicava-se apenas | pistribuicdo do emprego por sector de actividade
em empresas com 15 ou mais trabalhadores e ndo se aplicava  Italia

a contratos a termo. Isto fazia com que os empregadores ficas-
sem relutantes a contratar trabalhadores através de contratos
permanentes ou acrescentar mais funcionarios caso estivessem
proximos do limite dos 15 trabalhadores. Apds a implementacéo
do Jobs Act, a reinsergdo é automatica apenas em casos em
que os funcionarios tenham sido despedidos devido a questdes
discriminatdrias ou ilegais (como o despedimento durante a
gravidez). Nos restantes casos, os trabalhadores serdao compen-
sados monetariamente caso se confirme que o despedimento
ndo tenha tido fundamento, em funcdo das razdes por detras
do despedimento, dimensdo da empresa e anos de servico.
Esta reforma também inclui um alargamento dos beneficios ao

(% do total do emprego)

; - ' = Agricultura = Ind. Transformadora
desemprego, ainda que tendo por base nao desencorajar os Construcéio Outros Sector Secundario
desempregados a procurarem um novo emprego. - Servicos

Fonte: OCDE; calc. BPI

Salario Médio Anual, a precos correntes Distribuicdo do emprego por sector de actividade
Portugal
(euros) (% do total do emprego)
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Fonte: OCDE; calc. BPI

Outras medidas incluidas no pacote de reformas incluiam o incentivo as empresas para optarem por contratos
permanentes. A titulo de exemplo, é concedido as empresas beneficios em termos de contribuicdes para a seguranca social
nos primeiros trés anos; uma das grandes vantagens para os contratos sem termo passa pelo incentivo, quer para o em-
pregador, quer para o empregado, em investir em formacgdo profissional, o que permite, posteriormente, um crescimento da
produtividade. Estas reformas levaram a um aumento da percentagem de trabalhadores com contrato permanente em 2015,
ainda que permaneca abaixo dos niveis antes de 2009, de acordo com o banco central de Itdlia. Em termos de desemprego
jovem, e considerando os niveis elevados (a rondar os 40%), o Governo implementou, em meados de 2014, o programa “Youth
Guarantee”, prestando ajuda na orientacdo profissional e em programas de formacdo aos jovens com idades compreendidas
entre os 16 e 0s 29 anos, apos a sua graduagdo ou quando incorressem numa situacdo de desemprego. Em 2015, a taxa de
desemprego jovem diminuiu, contrariando a tendéncia ascendente verificada nos anos anteriores. Nos Ultimos anos, o cresci-
mento da proporcdo de empregados no total da populacdo é mais favoravel a Portugal, que se aproxima da média observada
para a Unido Europeia, de acordo com os dados da OCDE. Italia, por outro lado, apesar da melhoria, continua muito abaixo dos
restantes pares. Relativamente a taxa de desemprego, os dois paises comparam desfavoravelmente com os pares europeus,
mantendo-se com taxas de dois digitos no ano passado. Os niveis sdo ainda mais preocupantes no caso do desemprego jovem,
ou seja, entre individuos com idades compreendidas entre os 15 e 0s 24 anos.

9. Consideragoes finais

A economia italiana tem assumido uma tendéncia de recuperacdo, em linha com o desempenho econdmico na area do euro.
Ainda assim, esta retoma assume um ritmo particularmente moderado, colocando o pais numa trajectoria de divergéncia face
aos seus principais pares e longe de atingir os niveis pré-crise. Neste sentido, e considerando os desafios que a economia e o
sistema bancario enfrentam, o resultado do referendo, pela instabilidade e incerteza politica imediatos, contribui para alimen-
tar cenarios mais desfavoraveis. Italia apresenta fragilidades significativas, que procuramos evidenciar nesta pequena nota, e
alguma vulnerabilidade face ao exterior, apesar da situacdo mais equilibrada do que Portugal ao nivel do seu endividamento
externo ou do equilibrio patrimonial das familias. Assim, ndo sera indiferente, para o futuro do pais, o eventual arrastamento
de um periodo de custos de financiamento externo mais elevados (aumento do prémio de risco), o que, a concretizar-se,
significaria que mais recursos serdo desviados para este fim, dificultando a tarefa de inversao sustentada do racio de divida
publica e alcance de cenario de crescimento econémico mais pujante.
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BREVE ANALISE DA SITUAGRO EMPRESARIAL EM PORTUGAL

E um facto que a estrutura produtiva portuguesa tem sofrido acentuados ajustamentos nas Ultimas décadas, reflectindo al-
teragGes na concorréncia (China, paises do Leste Europeu, etc.) ou reagindo a factos externos adversos (como a recessao
decorrente da necessidade de pedido de auxilio externo). Neste contexto, a presente analise pretende fazer o ponto de situ-
acdo e caracterizar a sector empresarial privado ndo financeiro, nos aspectos que consideramos mais relevantes. A situacdo
geral é de melhoria, embora existam sectores que se destacam mais que outros, nomeadamente o alojamento e restauracao
e mesmo a agricultura e pescas em determinadas vertentes, mas com importancia econdmica ainda menor. No tecido empre-
sarial, as PME tém o maior peso econdmico, embora as grandes empresas venham logo a seguir, estando a actividade ainda
muito centrada na grande industria e nos produtos considerados mais tradicionais. Outro aspecto relevante é a existéncia de
uma elevada taxa de manutengdo do rating das empresas, o0 que confirma a elevada capacidade de antecipacao da evolucao
do risco das empresas nacionais.

1. ENQUADRAMENTO ECONOMICO

0 ambiente economico tem-se mantido favoravel, com a actividade a melhorar depois de ligeiro retrocesso, o que
aparentemente espelha a manutencgao da iniciativa empresarial nacional dos anos mais recentes. Assim, o Produto
Interno Bruto (PIB) registou, em termos homologos, um aumento de 1.6% em volume no 3°T de 2016 (variacdo de 0.9%
nos dois trimestres anteriores). O crescimento mais intenso do PIB resultou do aumento do contributo da procura externa
liquida, verificando-se uma aceleragdo das exportagdes de bens e servicos comparativamente face as importagdes. Segundo
0 Banco de Portugal (BdP), a aceleracdo das exportacdes foi comum tanto a componente de bens como de servigos. Também
o contributo da procura interna foi relevante.

PIB e indicador coincidente de actividade VAB por sectores de actividade, 2015

(taxa de variagdo homdloga real; %) (mil milhées de euros)

IndUstria e energia ; 24.8

Outros servigos 15.7

Comércio E Y 15.7

Const. e imobiliario 7.
Transp. e armaz. 6.2
Inf. e comunicagao 5.0

Alojam. e restaur. 39

Agric. e pescas 16

2014 2015 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16

mPIB Ind.Coincid. 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0
Fonte: BdP Fonte: INE

E importante verificar que o PIB teria tido (na maior parte das Financiamento liquido em 2016 e 2017
vezes, de acordo com o periodo em analise) um crescimento
superior sem considerar os sectores financeiro, segurador e

. . (taxa de variagdo homdloga real; %)
imobiliario.

Em termos de VAB por ramos de actividade, a indUstria
e energia representaram em 2015 mais de 30% do VAB
gerado pelo total das empresas nao financeiras, o comér-
cio e os outros servicos, com importancias semelhantes
de 20% do total.

Contudo, no que respeita a evolugdo mais recente, pode-se
concluir que areas importantes como a industria, a actividade

ﬁnance|ra, seguradoras e |m0b|||§r|o,~os transportes,Narmazena— 2014 2015 3T15 4Ti5 1T16 2T16 3T16
mento, infra-estruturas e comunicagdo e a construgao mostram
performances negativas. O que significa que ndo houve uma PIB WPIB s/. sect. financ., seguros e imobil.

. ~ ~ , Fonte: INE; cal. BPI
valorizagao da producgao destas areas. Inversamente, sectores

como a agricultura, silvicultura e pesca, comércio, reparagao
automovel, alojamento e restauragdo e energia, dguas e san-
eamento registaram melhorias ou mantiveram percursos de

dindmica produtiva positiva.
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VAB a precos base (sem impostos liquidos de subsidios) por ramos de actividade

(taxa de variagdo homdloga real; %)

Peso '15 2014 2015 3T15 4T15 1T16 2T16
VAB total 100.0 0.4 1.2 1.2 1.5 0.7 0.2
Agricultura, silvicultura e pesca 2.4 -1.6 6.4 7.7 7.9 6.9 5.9
Industria 13.7 2.6 2.0 2.3 2.4 0.1 -1.8
Energia, dguas e saneamento 2.8 1.1 -3.3 -3.7 -4.0 -0.4 2.2
Construgdo 4.5 -8.4 0.0 -1.4 2.2 -3.2 -3.2
Comeércio, reparagdo. auto., aloj. e restauragéo 20.7 4.3 3.6 3.1 3.0 3.3 2.7
Transporte., armaz., inf. e comunicagao 7.9 -2.6 -1.5 -1.1 -2.2 -1.7 -3.4
Activ. Financeira, seguradoras e imob. 16.7 -3.3 -0.4 0.4 0.1 -2.0 -2.5
Outros servigos 31.3 1.3 0.9 0.7 1.9 1.4 1.6

Fonte: INE, Contas nacionais.

Segundo o INE e perante os dados de 2015, o VAB e |gndividamento do sector nio financeiro

o pessoal ao servico das empresas nao financeiras
registaram crescimentos de 4.8% e de 2.6%, respec-
tivamente, face ao ano anterior. Também foi observada
uma evolugdo positiva dos racios de autonomia financeira,
de endividamento e de investimento, indicando a melhoria da
situacdo financeira das sociedades. A melhoria foi geral em
praticamente todos os sectores de actividade, o alojamento
e restauracdo evidenciou-se como aquele em que a melhoria
foi mais expressiva em 2015.

No que respeita a intensidade exportadora, tem havido
um ligeiro decréscimo, mais sentido ao nivel da expor-
tacdo de bens do que de servigos (embora o peso dos
dois grupos seja diferente em relacdo ao PIB: 28.3% versus
11.2%, segundo os dados do 2°T16). No entanto, também
ja é visivel uma recuperacdo a partir do 2° trimestre, que
deverd se ter consolidado no 3° trimestre. E ja 2015 foi
melhor do que 2014.

De Janeiro a Agosto deste ano, os lideres de vendas
ao exterior sdao os automoveis e outros veiculos ter-
restres, maquinas e aparelhos eléctricos e maquinas e
aparelhos mecanicos (estes trés grupos representam
perto de 26% do total). Os combustiveis e 6leos minerais
perderam a sua importancia na balanca comercial, com uma
quebra de vendas de 30% em relagdo ao mesmo periodo do
ano passado. Para além da forte queda dos precos nos mer-
cados internacionais, os resultados foram igualmente influen-
ciados pela paragem da refinaria de Sines, no inicio do ano,
para manutencdo. Do actual top 3, as maquinas e aparelhos
eléctricos foi 0 Unico que viu reforcada a sua posicao face
ao ano passado, com mais 9%
em relagdo ao valor vendido. Uma
referéncia ao vestuario que segue
em 49° |ugar na lista dos produtos
mais vendidos e que registou um

(% do PIB)
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Fonte: BdP
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Exportagoes de servigos por tipo - Janeiro/Agosto 2016

aumento das vendas ao exterior
de 10%, em valor. Também os
produtos farmacéuticos (lugar
129, de acordo com os grupos de
produtos mais vendidos) regis-
taram um reforgo de perto de 22%
das vendas.

LJBPI

Milhées de euros Tvhn (%) Peso no total (%)
Transformagdo, manutengdo e reparagao 520 9.5 3.0%
Transportes 3651 -5.9 21.3%
Viagens e Turismo 8344 9.3 48.7%
Outros serv. fornecidos pelas empresas 4400 -3.5 25.7%
Outros 218 -3.1 1.3%
Total 17133 2.1 100.0%

Fonte: INE.

Nota: Tvhn=taxa de variagdo homdloga nominal.
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Exportacoes de bens por tipo de produto - Janeiro/Agosto 2016

Milhdes de euros

Tvhn (%) Peso no total (%)

25% (valores de 2015). As com- Automoveis e outros veic. terrestres 3546 -2.4 10.8%
pras intra-UE representam perto Maquinas e aparelhos eléctricos 2880 9.2 8.8%
de 73% e as extra-UE cerca de maquinas e aparelhos mecénicos 2083 -3.5 6.3%
0
27%. Vestuario 2076 10.2 6.3%
P ~ . Combustiveis e 6leos minerais 1890 -30.0 5.8%
Ja em relagao aos servigos, o .
confirma-se a grande im- Plasticos e suas obras 1750 2.3 5.3%
porténcia das viagens e turis- Ferro fundido, ferro e ago e suas obras 1609 -7.7 4.9%
mo, com um peso de perto de Calcado 1383 2.5 4.2%
50% do total das exportacdes Mmsveis, antncios e cartazes 1203 9.2 3.7%
e um aumento de mais de Papel, cartdo e suas obras 1172 1.4 3.6%
o .
9% face_ ao mesmo perlodo Borracha e suas obras 764 4.4 2.3%
de Janeiro a Agosto do ano L
Produtos farmacéuticos 678 21.8 2.1%
passado. Seguem-se 0s trans-
1 - 0,
portes, com um peso de 21% no Cortiga e suas obras 665 0.7 2.0%
total, embora tenham registado Sub-total 21701 1.5 66.1%
um decréscimo de cerca de 6% Total 32818 1.1 100.0%
em valor. Fonte: INE.
Nota: Tvhn=taxa de variagdo homdloga nominal.
Emprego global Emprego por sectores de actividade
(milhares de individuos) (mil individuos)
4700
4661.5 Outros servigos 1369.7
4602.5 ¢ i ¢
4600 4580.8 ac7c 2 Ad. Pub., ensino, saude 1088.4
456175 L
Comeércio
4513.3 .
4500 -44Z7.1.. Construgao
Elect., gas e agua
4400 Industria 786.1
Agricult., silv. e pesca 32%8.8
4300 0 500 1000 1500
1T15 2T15 3T15 4T15 1T16 2T16 3T16
Fonte: INE W2T15 W2T16 Fonte: BdP

Ao nivel do emprego é igualmente comprovado que, apos um decréscimo ao longo de 2015 e inicio de 2016, as-
sistiu-se a uma posterior recuperacao no 2° e 3° trimestres, que devera ter seguimento nos meses seguintes. De
Julho a Setembro registou-se a criagdo liquida de 59 mil empregos (+1.3%), mais 86.2 mil em termos homdlogos (+1.9%).
A taxa de desemprego, pelo seu turno, fixou-se em 10.5% no 3°T16, que compara com 10.8% no 2°T16 e 11.9% no 3°T15,

representando 549.5 mil individuos.

O grupo mais expressivo € o que engloba a mdo-de-obra de
outros servicos (alojamento, restauracdo, imobiliarias, trans-
portes, etc.), que viu o seu nimero aumentar em 2016. Em
contrapartida, o Estado, representado pela administracdo pu-
blica, ensino e saude (o segundo grande grupo) registou uma
diminuicdo do emprego.

Em Julho, o Instituto Nacional de Estatistica (INE) tinha
divulgado as perspectivas de investimento para 2016
(Inquérito semestral de conjuntura ao investimento),
em que se previa uma recuperacao de 6% em termos
nominais em 2016 (que compara a uma variagao de 3.3%
na primeira estimativa, com base no inquérito de Outubro). O
inquérito ainda é mais elucidativo em termos de sectores - uma
subida do investimento de 6.8% na industria transformadora,
0 sector com maior peso econdmico e exportador ao nivel das
empresas. Segundo as conclusdes desse inquérito, para a
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maioria das empresas, os principais factores limitativos ao investimento sdo a deterioracdo das perspectivas de vendas e as
incertezas sobre a rentabilidade dos investimentos e pela capacidade de autofinanciamento.

Sdo reveladores da progressao da actividade sectorial a evolugao dos indices de algumas das actividades de grande
cariz empresarial. De facto, alguns sectores mostram retoma, apos uma evolugdo menos positiva.

indice de producdo industrial por sectores, ajustado,
2016

(base 2010 = 100)
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indice de volume de negécios na inddstria, ajustado,
2016
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Em relagdo aos indices de produgdo industrial por sectores, é visivel a recuperagdo da indUstria transformadora, apds a recente
quebra em Agosto (pode haver aqui questdes de sazonalidade). Também a evolugdo da indUstria extractiva, assim como da
electricidade, gas e agua, parecem encaminhadas para performances mais positivas no futuro.

indice de volume de negécios no comércio a retalho,
ajustado, 2016

(base 2010 = 100)
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Ao nivel dos indices de volume de negdcios na industria confir-
ma-se a evolugdo positiva nos ultimos meses de todas as areas
que integram o sector.

Ja o indice de volume de negdcios no comércio a retalho mostra
uma aparente estagnacdo depois da forte subida no 2° trimestre
do ano (tanto incluindo ou ndo a venda de combustiveis, que
sdo pouco elasticos ao preco).

Nos servicos, os indices de volume de negdcios no alojamento
e restauracdo e nos transportes e armazenagem mostram
tendéncia de subida, embora no ultimo més tenha ocorrido uma
paragem. Ja o indice geral e o do comércio por grosso exibem
uma relativa estabilidade.

No sector da construcdo, o indice de producdo mostra uma
situacdo de instabilidade, volatilidade e debilidade. De facto,
a retoma do sector da construgdo no cenario pds-crise tem-se
mostrado dificil.
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indice de volume de negécios nos servicos, ajustado,
2016
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indice de producio na construcdo, ajustado, 2016
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De acordo com os dados do Barometro Informa D&B, a criacdo liquida das empresas registou uma descida homélo-
ga de 5.0% entre Janeiro e Agosto (-885 empresas) para 16 729 empresas. Esta evolucdo resultou de uma queda
mais forte dos nascimentos (-3.7%) do que os encerramentos (-1.0%), resultando numa descida do racio de nascimentos por
encerramento de 3.0 para 2.9. Em 2014 e 2015 este racio era bem menor, 2.4 e 2.3, respectivamente. Se a analise incidir
sobre a evolucdao em 2015 constata-se que houve a criacdo liquida de 21 304 empresas, +2.2% face a 2014,

Criagao liquida de empresas e insolvéncias

Var. homéloga 2015 2016 Var. homéloga
2014 2015
% N° Jan-Ago Jan-Ago % N°
Nascimento (A) 35845 37936 5.8 2091 26 468 25 498 -3.7 -970
Encerramento (B) 14 997 16 632 10.9 1635 8 854 8 769 -1.0 -85
Criagdo liquida = A-B 20848 21 304 2.2 456 17 614 16 729 -5.0 -885
Ré&cio nascim./encerram.=A/B 2.4 2.3 - - 3.0 2.9 - -
NUmero de empresas com processos de insolvéncia 4 503 4 245 -5.7 -258 2 965 2 306 -22.2 -659
Fonte: Barémetro Informa D&B.
Nascimentos e encerramentos de empresas Insolvéncias e acgoes judiciais
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Fonte: Informa D&B

Em contrapartida registou-se uma diminuicdo significativa,
-22.2%, do niUmero de empresas com processos de insolvéncia
no periodo Janeiro a Agosto de 2016 face ao mesmo periodo
do ano passado (2306 versus 2965 empresas).

Em termos mensais, a analise proporciona uma visao
mais precisa das principais tendéncias. Em Agosto de
2016, tanto os nascimentos como o encerramento de
empresas registaram os valores mais baixos no ano,
2477 e 817 empresas, respectivamente, acentuando as
tendéncias de queda de ambas. Também as insolvéncias e as
accoes judiciais acentuaram as tendéncias de queda em Agosto
existindo, possivelmente, o reflexo de alguma sazonalidade
por via do encerramento dos tribunais em periodo de férias de
Verdo. Possivelmente, em todas estas variaveis esta-se a al-
cancar patamares minimos sendo desejavel, sobretudo no nas-
cimento de empresas, que se retome o dinamismo ascendente.

Por sectores de actividade, existem boas performances em ter-
mos do racio entre nascimentos e encerramentos de empresas.
Perante o valor médio de 2.3, a agricultura, pecuaria, pesca e
caga apresenta o valor mais alto no periodo Setembro de 2015
a Agosto 2016, 4.5, seguindo-se as actividades imobiliarias com
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4.3, as telecomunicagdes 2.8, 0s servigos com 2.7 e o alojamento e restauragdo com 2.4. Ou seja, sdo sectores que mostram
maior dindmica de desenvolvimento. No fundo da tabela encontram-se as industrias extractivas com 1.1, os transportes com
1.6, a construcdo com 1.6 e as industrias transformadoras e o retalho com o mesmo valor, 1.7. Perante as ondas de choque
ainda da crise existem sectores que estdo numa fase de restruturagdo (morte de empresas e fusdo de outras em areas de ac-
tividade mais “pesadas” e até obsoletas), para além de que existem actividades muito dependentes dos precos internacionais
das matérias-primas, que sofreram uma forte correccdo em 2015 e iniciaram a estabilizagdo e ligeira recuperagdo em 2016.

No entanto, ha que ter em conta a importancia de cada
um dos sectores em termos de dinamica e peso econom-
ico. De facto, de forma mais detalhada, confirma-se que os

Tecido empresarial por sector de actividade
Agosto 2016

servicos é a drea com maior nimero de entidades/empresas, N° de entidades Peso %
com um peso de cerca de 35% do total, seguindo-se a drea Servicos 159 558 34.9
do retalho, 14%, e a industria transformadora com perto de Retalhista 64 044 14.0
9%. Seguem-se a construcao, o alojamento e restauragdo e 0S  ndustrias transformadoras 40 558 8.9
grossistas com valores proximos dos 8%. Construcio 38 452 8.4
Também foram os servicos que registaram, entre Setembro Alejamento e restaLragio 36999 8.1
de 2015 e Agosto de 2016, o maior nimero de nascimentos Grossista 34 835 7.6
(31.2% do total) e 0 maior nimero de encerramentos (26.3%). Actividades imobiliarias 28 924 6.3
O mesmo se passa com o retalho - 0 20 sector - com 14.1% Transportes 17 767 3.9
dos nascimentos e 18.4% de encerramentos. Segue-se a area Agric.,pecudria, pesca e caca 16 171 3.5
do alojamento e restauragdo, com 11.9% dos nascimentos €  , yividades financeiras 0622 21
11.0% dos encerramentos. No total, os nascimentos superaram L
em mais do dobro dos encerramentos (37 mil versus 17 mil), TelecomunicacGes 7410 16
0 que no deixa de ser um aspecto bastante positivo. A major ©as: electricidade e agua 1739 0.4
parte das insolvéncias também se concentraram nos sectores _Industrias extractivas 716 0.2
com maior nimero de empresas. Total 456 795 100.0
Fonte: Barémetro Informa D&B.
Caracterizacdo da situacdo empresarial - periodo acumulado de Set.15 a Ago.16
Nascimentos Insolvéncias Encerramentos
No Peso % No Peso % No Peso %
Servigos 11522 31.2 576 16.1 4344 26.3
Retalhista 5229 14.1 595 16.6 3037 18.4
IndUstrias transformadoras 2591 7.0 592 16.5 1556 9.4
Construg&o 2931 7.9 604 16.9 1866 11.3
Alojamento e restauragdo 4409 11.9 325 9.1 1812 11.0
Grossista 2743 7.4 426 11.9 1501 9.1
Actividades imobilirias 3163 8.6 130 3.6 740 4.5
Transportes 934 2.5 182 5.1 578 3.5
Agric.,pecuaria, pesca e caga 1619 4.4 43 1.2 362 2.2
Actividades financeiras 635 1.7 44 1.2 287 1.7
Telecomunicagdes 1042 2.8 41 1.1 375 2.3
Gas, electricidade e agua 126 0.3 12 0.3 69 0.4
Industrias extractivas 22 0.1 8 0.2 20 0.1
Total 36966 100.0 3578 100.0 16547 100.0

Fonte: Barémetro Informa D&B.

Em termos de valores globais acumulados até Agosto de 2016, que compara com igual periodo em 2015, verificou-se um menor
numero de nascimentos (-3.7%), menor numero de encerramentos (-1.0%) e um menor nimero de insolvéncias (-22.0%).
No topo dos sectores com menos nascimentos encontram-se as indUstrias extractivas (-27.6%), a agricultura, pecuaria,
pesca e caca (-24.9%). Inversamente, as actividades imobilidrias (+32.9%) e o alojamento e restauragdo (+3.1%) foram
dos poucos sectores com maior nimero de novas empresas. Nos encerramentos, 0s maiores aumentos concentraram-se nas
telecomunicacgGes (+21.3%) e industrias transformadoras (+16.5%), que se encontram em restruturacdo depois da crise. Os
encerramentos diminuiram no sector do gas, electricidade e dgua (-43.4%) e transportes (-15.1%).
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Caracterizacdo da evolugdao empresarial por sectores
Nascimentos Insolvéncias Encerramentos
Acumulado Acumulado Var.hom.% Acumulado Acumulado Var.hom.% Acumulado Acumulado Var.hom.%
até Ago.15 até Ago.16 até Ago.15 até Ago.16 até Ago.15 até Ago.16
Servigos 8396 8153 -2.9 454 370 -18.5 2252 2165 -3.9
Retalhista 4110 3621 -11.9 534 370 -30.7 1687 1636 -3.0
Industrias transformadoras 2005 1779 -11.3 499 383 -23.2 765 891 16.5
Construgdo 2013 2044 1.5 521 383 -26.5 1101 1010 -8.3
Alojamento e restauragdo 3046 3139 3.1 258 212 -17.8 930 978 5.2
Grossista 2029 1902 -6.3 343 285 -16.9 793 821 3.5
Actividades imobiliarias 1430 1901 32.9 112 82 -26.8 380 378 -0.5
Transportes 719 661 -8.1 123 116 -5.7 365 310 -15.1
Agric.,pecuaria, pesca e caga 1391 1045 -24.9 29 32 10.3 189 186 -1.6
Actividades financeiras 450 412 -8.4 29 33 13.8 148 136 -8.1
Telecomunicagbes 761 734 -3.5 30 26 -13.3 178 216 21.3
Gas, electricidade e dgua 89 86 -3.4 9 8 -11.1 53 30 -43.4
Industrias extractivas 29 21 -27.6 15 6 -60.0 13 12 -7.7
Total 26468 25498 -3.7 2956 2306 -22.0 8854 8769 -1.0
Fonte: Barémetro Informa D&B.
3. O rating das empresas
Noutro tipo de analise, com base na variagdo de rating das
empresas (efectuado pela COSEC, Companhia de Seguro de ~Variagdo de rating das empresas - 2015
Créditos, SA), obtém-se uma informacdo bastante positiva - Mantiveram  Pioraram Melhoraram Risco
em média, 75% das empresas nacionais mantiveram a .- 75.6% 13.0% 11.4% Reduzido
sua classificacdo de rating e perto de 90% mantiveram . ¢vel 76.1% 13.0% 7.9% Reduzido
ou melhoraram o seu rating na COSEC. O universo de msquinas e equipamento 68.6% 17.8% 13.6% Reduzido
analise é de 322 mil entidades, em que a COSEC procedeu watérias-primas 23.50% 13.0% 13.5% Reduzido
a actualizagdo dos balangos referentes ao exercicio de ac-  papel 27.7% 10.2% 12.1% Reduzido
tiVidade de 2015 Produtos quimicos 75.1% 14.0% 10.9% Reduzido
Servigos 88.5% 6.5% 5.0% Reduzido
A COSEC também classifica os diferentes sectores através do Textil 73.6% 13.2% 13.2% Reduzido
nivel de risco e conclui que a maior parte tem risco reduzido. Transporte 71.8% 16.0% 12.2% Reduzido
Realga-se o risco ainda alto na construgdo e o risco elevado Telecomunicacses 81.8% 10.4% 7.8% Elevado
nas telecomunicacles, electrénica, equipamento doméstico, Electrénica 69.0% 15.5% 15.6% Elevado
metalurgia, retalho e servigo IT. Aparentemente sdo sectores Eauipamento doméstico 72.8% 15.8% 11.4%  Elevado
com grande elasticidade comparativamente a variacdes do Metalurgico 69.3% 18.1% 12.7% Elevado
rendimento das familias e, por isso relacionados com o con- Retalho 74.6% 15.1% 10.3% Elevado
sumo interno, e igualmente com o investimento do Estado em  Servico IT 80.0% 11.2% 8.8% Elevado
infra-estruturas, ja que este tem sido praticamente nulo nos _Construgdo 75.6% 14.6% 9.8% Alto
l:||t|mos anos. Total - média 75.4% 13.6% 11.0% -

Fonte: Barémetro Informa D&B.

4. A importancia de cada classe de dimensdo das empresas

Se a vertente de analise da actividade e peso de cada um dos sectores se juntar a redistribuicio das empresas
por classe de dimensao das empresas alcanca-se maior precisdao em relagdo ao tecido empresarial portugués.
Definem-se igualmente as principais classes motoras do crescimento economico. Assim, segundo o Banco de Portugal,
das mais de 400 mil empresas ndo financeiras em actividade em 2015, 89% eram microempresas (com maior ou menor ex-
pressao dominam em todos os sectores de actividade) e responsaveis apenas por 16% do volume de negdcios. Inversamente,
as grandes empresas representavam 0.3% do total das empresas, mas eram responsaveis por 41.5% do volume de negdcios.
J& as PME, representavam 10.6% do total de empresas e foram responsaveis pela maior parcela de negdcios, 42.7%. A car-
acterizacdo das empresas, segundo os critérios do Banco de Portugal, encontra-se na tabela seguinte:

Volume de Negécios

Balango total

Categoria Efectivos (Milhes de €) (Milhes de €)
Microempresa <10 <2 <2
Pequena empresa <50 <10 <10
Média empresa <250 < 50 <43

Por sector de actividade, grande parte do volume de negdcios é dominado pelas PME: Agricultura e pescas 55.1%; Construgdo
51.0%; Comércio 45.0%; Outros servicos 41.4%. Sé o volume de negdcios da Industria e da Electricidade, agua e saneamento
é dominado pelas Grandes empresas, 49.5% e 81.9%, respectivamente.
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Distribuicao das empresas por sectores de actividade e classes de dimensao (2015)

N° de empresas por dimensao

Vol. de negodcios por dimensdo

Micro-empresas PME Grandes empresas Micro-empresas PME Grandes empresas
Total das empresas 89.1% 10.6% 0.3% 15.8% 42.7% 41.5%
Agricultura e pescas 92.1% 7.8% 0.1% 40.1% 55.1% 4.9%
IndUstria 70.9% 28.4% 0.7% 5.3% 45.2% 49.5%
Elect., &gua, saneam. 71.6% 25.7% 2.7% 1.7% 16.4% 81.9%
Construgdo 88.3% 11.5% 0.1% 22.6% 51.0% 26.4%
Comércio 90.5% 9.3% 0.2% 19.8% 45.0% 35.2%
Qutros servigos 92.5% 7.3% 0.2% 21.8% 41.4% 36.8%

Fonte: BdP.

Outro dado interessante é o facto de 32% das empresas terem 5 ou menos anos, o que confirma a volatilidade ja indicada
relativamente ao surgimento e morte das empresas (periodos de vida curtos e que a crise pode ter agravado). Empresas com
mais de 5 anos e menos de 10 anos representam 18%, com mais de dez anos 28% e com mais de 20 anos 22%. No entanto,
cerca de 80% do volume de negdcios estava, em 2015, associado a empresas com mais de 10 anos.

5. As exportagoes na dinamica empresarial

E qual é a relacdao das empresas com a exportacdo de bens
e servigos, ja que é um dos caminhos da retoma econémi-
ca? Em 2015, 6% das empresas integravam o sector ex-
portador, que agregavam 24% dos trabalhadores totais e
representavam 37% do volume de negocios. Face a 2006,
por exemplo, existe um evidente aumento da importancia das
vendas ao exterior no universo das empresas nacionais.

Em termos dos conceitos seguidos pelo Banco de Portugal ha
que reter o que faz as empresas portuguesas integrarem o
sector exportador, sendo assim mais relevante a sua actuagao
ao nivel do mercado externo: pelo menos 50% do volume de
negocios provém de exportagdes de bens e servicos; ou, pelo
menos 10% do volume de negdcios provém de exportagdes de
bens e servigos e estas sdo superiores a 150 mil euros.

Relevancia das empresas exportadoras
(valores médios de 2006 a 2015; %)
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Fonte: BdP
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Peso do sector exportador no total de empresas
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Assim, por sectores, lideram a relevancia exportadora nos Gltimos anos os sectores considerados tradicionais mas
com grande importancia econémica, como a industria transformadora e a industria extractiva. Encontram-se bem
posicionadas areas de servicos especificos como a consultadoria, informacdo e comunicacao e actividades administrativas. Mas
também tém grande relevancia os transportes, a construcdo, gas, electricidade e dgua e a agricultura e pescas.

Endividamento das empresas privadas (Ago.16)

(valores médios de 2006 a 2015; %)

9%
BmAmB C
31%
D BE
0,
19% Fonte: BdP

Legenda: A-Microempresas; B-Pequenas empresas; C-Médias empresas; D-
Grandes empresas; E-SGPS nao financeiras

6. O endividamento e os resultados

Se a andlise incidir sobre o endividamento das empresas
privadas conclui-se que, praticamente, sdo os sectores
com maior peso econdémico aqueles que também estdo
mais endividados. E sdo as grandes empresas e as mi-
croempresas que representam mais de 50% do total de
endividamento das empresas privadas.

De facto, na divida das empresas privadas junto do sector
financeiro residente por area de actividade surge em primeiro
lugar a industria transformadora, com o valor acumulado até
Agosto de 2016 de 17.7 mil milhdes de euros (18% do total).
Seguem-se 0 comércio com 14.0 mil milhdes de euros (14%
do total) e a construgao com 13.7 mil milhdes de euros (14%
do total). So estes trés sectores sdo responsaveis por 46% do
total de endividamento das empresas privadas junto ao sector
financeiro residente.

Ao nivel da reparticao do endividamento por grupos de
empresas classificadas pela sua dimensdo conclui-se
que grande parte da divida esta localizada nas grandes
empresas, 31%, e nas microempresas, 25%. No entan-
to, se ao valor referente as pequenas empresas (16%)
juntarmos o atribuido as médias empresas (19%), as
chamadas PME detém ao todo 35%, tornando-se no
grupo mais endividado.

Perante a evolugdo dos empréstimos concedidos pelo sector
financeiro as sociedades ndo financeiras, constata-se que existe
uma diminuicdo, embora o ano de 2016 ndo esteja completo.
Mas em relacdao aos empréstimos concedidos nos ultimos trés
anos, volta-se a concluir que sao as PME (juntando o valor
das pequenas ao das médias empresas) que receberam a
maior fatia dos empréstimos, 46.4 mil milhGes de euros em
Agosto de 2016, ou seja, perto de 48% (24.1% das pequenas
e 23.7% das médias empresas) dos 80.5 mil milhdes de euros
totais. As microempresas representavam 33.5% e as grandes
empresas 13%.

Empréstimos concedidos pelo sector financeiro as
sociedades nao financeiras (SNF)

(mil milhdes de euros; saldos no final do periodo)

87
86
85
84
83
82
81
80
79
78
77

Dez.14

Dez.15 Ago.16

A B C D emmmTotal Fonte: BdP
Legenda: A-Microempresas; B-Pequenas empresas; C-Médias
empresas; D-Grandes empresas

Crédito as sociedades nao financeiras

(taxa de variagdo anual, tva, %)

4.0

1.91.8

2.0
0.0 | t t t t i

2.0 -

-4.0 - 2:9 22, 3:6

-6.0

-8.0 76

Dez.14 Dez.15 Ago.16 Fonte: BdP

Legenda: A-Microempresas; B-Pequenas empresas; C-Médias empresas; D-
Grandes empresas; E-Emp.Privadas exportadoras

Sociedades nao financeiras (SNF) devedoras e com
crédito vencido, em percentagem

(%)
35

o) Jp— T —

25 ——————————————

20
15
10

0 -« T T |
Dez.14 Dez.15 Ago.16
—\ e— Cc D emmmTotal
Fonte: BdP
Legenda: A-Microempresas; B-Pequenas empresas;
C-Médias empresas; D-Grandes empresas
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E no caso do incumprimento, existe uma Iigeira tendéncia Empréstimos bancarios a SNF por sector actividade
de aumento, com excepc¢ao das microempresas (embora (saldos no final de Julho16)

estas detenham uma grande percentagem de crédito
vencido face ao total, 30.2%). Também se confirma que

(mil milhées de euros)

a maior classe sao as PME (em Agosto de 2016, 27.0% _— i i
P Industrias transform. 13;1
das pequenas empresas e 24.8% das médias empresas)
com quase 52%. Ja o crédito mal parado das grandes Comércio ‘ ‘ 12.3
empresas representava perto de 14% do total.
Construgao : 12.0

Na andlise do crédito bancario por sector de actividade con- o
. . A S ; o Activid. imobiliarias 9.9
firma-se a importancia economica e o nivel de endividamento
das industrias transformadoras, comércio, construgdo e activ- Transportes/Armaz. 71
idades imobiliarias. Até Julho de 2016, os saldos acumulados
correspondiam a 13.1%, 12.3%, 12.0% e 9.9% do total, Activ. consul./Técnicas 5.2
respectivamente. Sectores que, pela sua natureza, sao inten- sGPS .
sivos em capital, mas que também ficaram financeiramente :
mais fragilizados com a recente crise interna e externa (crise Alojamento e restaur. 4.4
do euro). Agricultura, pecuaria e pescas foi o sector menos
exposto, assim como a educagdo e a salde - sdo areas muito Gas, electricid. e 4dgua 3.9
subsidiadas e dependentes das comparticipacOes estatais, o . )

. o ;2 Educagdo/Saude 3.2
que explica 0 menor recurso ao crédito bancario.

; . L. Agricult./Prod. animal 2.3

Ao nivel das taxas de juro, tem-se assistido a um desagra-
vamento apos o fim do periodo de assisténcia financeira Outras activid. 1.3

ao pais. De facto é visivel o movimento de queda das

taxas de juro nas diferentes maturidades. Confirma-se 0.0 >0 10.0 15.0
. . ’ . Fonte: BdP
igualmente que dados os riscos que o pais ainda defronta,
o recurso ao crédito em Portugal por parte das empre-
sas nao financeiras é mais oneroso comparativamente
a média das taxas praticadas na UEM.
Taxas de juro de empréstimos concedidos EBITDA*/Total activo, por sectores
(%) (mil milhées de euros)
5.0
4.5 IndUstrias 10.3
4.0
3.5 Transp./Armaz. 1d.9
3.0 -
2.5 Comeércio
2.0 Construgao
1.5
1.0 Elec./Géas/Agua 94
0.5
0.0 Outros servigos 6.2 |
SNF Port SNFUEM <1IME <IME€ >1ME  >1ME : : : : i
Port UEM Port UEM 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0
WmDez.14 mWAgo.15 Dez.15 Jul.16 mAgo.16 Dez.15 ®=Mar.16 ®Jun.16
Fonte: BdP
Fonte: BdP

Nota: *lucros antes de depreciagdes e amortizagdes, juros e impostos

De referir ainda que a indidstria, numa analise global, tem vindo a recuperar trimestralmente os resultados face
aos activos, denotando uma melhoria do sector. Em termos de racio EBITDA em relagdo ao total do activo e em
percentagem do PIB, em Junho de 2016 correspondia a 10.3%. Ja a area dos transportes e armazenagem o valor foi
de 10.9%, sendo o sector mais rentavel, contudo, registou um ligeiro retrocesso. De acordo com a nossa analise e em relacao
aos sectores possiveis de autonomizar (segundo os dados apresentados pelo Banco de Portugal), segue-se a area das utilities
- electricidade, gas e dgua - com resultados sobre o activo de 9.4% do PIB. O comércio surge a seguir com 6.6%, outros
servigos com 6.2% e a construgdo com 2.8%. Mais uma vez se confirma a vulnerabilidade do sector da construgdo, que mostra
ainda dificuldade em reagir no pos-crise.

7. A componente tecnoldgica

Uma referéncia a evolugdo da componente tecnolégica como bem transaccionavel pelas empresas no tltimo ano e
a situacdao em 2015. Segundo o saldo da balanca de pagamentos tecnoldgica, de onde se pode destrincar os diversos fluxos,
2015 fechou com saldo positivo, reflectindo predominantemente servigos de assisténcia técnica e outros servigos técnicos. As
necessidades nacionais prendem-se quase exclusivamente aos direitos de aquisicdo e utilizagao de patentes e marcas. Também
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existiu um défice nos servigos de I&D, embora com pouca expressdo. No periodo de Janeiro a Agosto de 2016, os fluxos foram
semelhantes aos ocorridos em 2015, mas uma diminuigdo do saldo positivo dos servigos de assisténcia técnica pesou num
saldo total negativo. Adivinha-se que seja uma area muito concorrencial e parece-nos que um maior equilibrio da
balanga passara pelo maior empenho das empresas na criagdo de novos produtos e marcas, a todos os niveis,
de modo a haver cada vez mais patentes e marcas nacionais. Toda esta dindmica implica produtos tecnologicamente
mais avancados e um maior investimento no design. Em 2015, os paises do mundo que registaram mais patentes através da
Organizacdo Mundial de Propriedade Intelectual (OMI) foram os EUA, o Japao, a China, a Alemanha e a Coreia do Sul.

Saldo da balanca de pagamentos tecnoldgica Numero de concessoes por pedido
(mil milhdes de euros) (pontos)
1.2
Outros; serv. técnicos 1
Servigps I&D 0.8
Serv. assisténcia técnica 0.6
Direito de aquis.e util. 0.4
paten es e magrcas
0.2
Total
0
-400.0 -300.0 -200.0 -100.0 0.0 100.0 200.0 300.0 Patentes Design Marcas
Jan-Agol6 2015 m2013 12014 m2015

Fonte: BdP Fonte: Pordata

Em Portugal, para além da falta de inovacao, as que se apresentam e sdo aprovadas pelo organismo competente
sdo cerca de 16% do total (2015). Ja no design, existe uma evolugdo muito consistente, com o nivel de aprovagoes
a ser quase total. Nas marcas, o nivel de aprovacdo é de quase 80%, embora exista um decréscimo nos ultimos
anos, que pode explicar alguma falta de rigor ou de qualidade daquilo que é apresentado.

8. ConcLusAo

Nos ultimos dois anos surgiu um clima econdmico mais favoravel em Portugal, tanto ao nivel interno como externo, depois
de ter terminado o periodo de ajustamento de desequilibrios que implicou um resgate financeiro (os indices de producdo e
de volume de negdcios assim o mostram). As empresas nacionais foram convocadas, nomeadamente ao nivel das vendas ao
exterior. Na balanca tém grande peso tanto automdveis, como maquinas e aparelhos eléctricos e mecanicos (os combustiveis
perderam importancia com a queda dos pregos nos mercados internacionais), confirmando a importancia da indUstria mais
convencional mas ja com bastante valor acrescentado e incorporagdo tecnoldgica. A exportacdo de bens mantém um peso
superior ao dos servicos, embora mostre um ligeiro decréscimo no ultimo ano.

Embora com menor significado econdmico, foi notdria a maior penetragdo do vestuario e dos produtos farmacéuticos - um
exemplo de exportacdo de produtos tdo dispares, fruto da maior dinamica empresarial. Podia-se ainda acrescentar o calgado,
0s mdveis ou os produtos de borracha. Nos servicos, destacam-se as viagens e turismo, com uma quota de quase 50% do
total exportado. E € nos servigos onde se concentra grande parte da mao-de-obra. Ainda assim, o peso do sector exportador
no total de empresas ainda é curto, embora tenha melhorado (6% das empresas, 24% do n° de trabalhadores e 37% do
volume de negdcios).

Continua a haver uma criacdo de empresas liquida bastante confortavel, embora tenha havido um decréscimo em 2015, mas
0s processos de insolvéncia também diminuiram significativamente. No Ultimo ano verificaram-se dinamicas de criacdo de
empresas muito interessantes em sectores tdo diferentes como a agricultura, pecuaria, pesca e caca, actividades imobiliarias,
telecomunicag0es, servicos e alojamento e restauracao.

Importante foi o facto de 75% das empresas nacionais terem mantido a sua classifica de rating e perto de 90% mantiveram ou
melhoraram esse mesmo rating junto da COSEC. A maior parte dos sectores tém risco reduzido, no entanto, a COSEC indica
risco elevado para telecomunicagGes, electronica, equipamento doméstico, metallrgico, retalho e servigos IT. Risco elevado
para a construcdo.

Ao nivel das classes de empresas, o tecido empresarial nacional € dominado pelas microempresas e as PME, juntas detém
99.7% do total e representam um volume de negdcios de 58.5% (os restantes 41.5% pertencem as grandes empresas com
0.3% das empresas). As PME, e de acordo com o volume de negdcios, dominam na agricultura e pescas, construcdo e comércio,
enquanto que as grandes empresas sdao dominantes nas utilities e na indlstria.
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Tal como a sua importancia econémica, também sdo as microempresas e as PME que concentram o endividamento das empresas
privadas (25% as micro e 35% as PME). Por sectores, o endividamento ¢é liderado pela industria transformadora, comércio e
construgdo. O mesmo se passa com o incumprimento. As boas noticias € que estdo a melhorar os resultados destas empresas
e as taxas de juro do crédito tém vindo a cair. Ou seja, serd este 0 momento ideal para proceder a boas praticas financeiras,
investir, restruturar e até apostar em novos produtos. Portugal tem, de facto, um grave défice ao nivel da inovacao, patentes
e marcas. A aposta nesta vertente podera ser, de facto, um dos caminhos a seguir pelas empresas portuguesas.

Agostinho Leal Alves
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Endividamento do Sector Privado

2000 2008 2014 Variacao Variacao

2008 a 2014 2000 a 2014

Chipre 306.2 287.8 348.3 60.5 42.1
Luxemburgo : 362.8 342.2 -20.6 n.a.
Irlanda : 236.6 263.3 26.7 n.a.
Holanda 206.5 216.1 228.9 12.8 22.4
Dinamarca 158.1 222.8 222.8 0.0 64.7
Suécia 138.2 189.9 194.4 4.5 56.2
Portugal 137.1 196.2 189.6 -6.6 52.5
Bélgica 113.8 162.2 181.4 19.2 67.6
Espanha 102.9 196.4 165.8 -30.6 62.9
Reino Unido 138.3 186.8 157.7 -29.1 19.4
Finlandia 93.0 132.0 150.0 18.0 57.0
Malta : 152.9 146.4 -6.5 n.a.
Frangca 99.0 122.2 143.2 21.0 44.2
Grécia 53.1 113.5 130.5 17.0 77.4
Austria 121.7 127.5 127.1 -0.4 5.4
Bulgaria 26.8 130.8 124.3 -6.5 97.5
Croacia : 111.0 120.6 9.6 n.a.
Italia 75.8 113.8 119.3 5.5 43.5
Estonia 54.0 136.7 116.1 -20.6 62.1
Alemanha 122.7 109.4 100.4 -9.0 -22.3
Eslovenia : 105.6 100.1 -5.5 n.a.
Let6nia : 104.6 96.4 -8.2 n.a.
Hungria 56.1 105.6 91.3 -14.3 35.2
Pol6nia : 67.7 77.9 10.2 n.a.
Eslovaquia 47.6 65.3 76.2 10.9 28.6
Republica Checa 57.0 63.7 72.7 9.0 15.7
Roménia 26.6 65.5 62.2 -3.3 35.6
Lituania 30.1 76.7 52.5 -24.2 22.4

Valores ndo consolidados
Estados Unidos 180.8 212.3 196.5 -15.8 15.7

Fonte: Eurostat, OCDE.

Nota: Valores com base na informagdo do Eurostat, excepto valores ndo consolidados, com base na OCDE. A divida do sector privado corre-
sponde ao stock de passivos 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 infor-
magdo é apresentada numa base consolidada (com as excepgdes assinaladas) e em percentagem do PIB.

Um dos indicadores do MIP scoreboard (Macroeconomic Imbalances Procedure, conjunto de indicadores que pretende detectar desequilibrios
macroecondmicos 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 para o ultimo ano disponivel.

70




E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2016

Calendario de Acontecimentos Politicos e Economicos Esperados em Dezembro de 2016 e Janeiro de 2017%*

Dezembro 2016

Zona Euro 5 Reunido dos ministros das finangas

Zona Euro 8 Reunido de politica monetaria do BCE

EUA 14 Decisdo de politica monetaria do FOMC

Portugal 14 Banco de Portugal publica Boletim Econémico

Suiga 15 Reunido de politica monetaria do BNS

Japéao 16 Discurso do Governador do Banco do Japdo

Japéo 25 Publicagdo das actas da reunido de 31 de Novembro
Janeiro 2017

EUA 4 Publicagdo das actas da reunido de 14 de Dezembro
Zona Euro 19 Reunido de politica monetaria do BCE

Japao 31 Reunido de politica monetaria do BOJ

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

E.E.F. » Mercados Financeiros » Dezembro 2016

Data EUR/USD EUR/JPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-nov-16 1.1095 114.62 0.9006 1.0787 103.31
03-nov-16 1.1064 114.25 0.8866 1.0787 103.26
04-nov-16 1.1093 114.24 0.8881 1.0774 102.98
07-nov-16 1.1062 115.40 0.8904 1.0789 104.32
08-nov-16 1.1038 115.66 0.8909 1.0778 104.78
09-nov-16 1.1022 114.54 0.8903 1.0793 103.92
10-nov-16 1.0895 116.40 0.8779 1.0762 106.84
11-nov-16 1.0904 115.96 0.8613 1.0732 106.35
14-nov-16 1.0777 116.27 0.8599 1.0739 107.89
15-nov-16 1.0765 116.55 0.8664 1.0758 108.27
16-nov-16 1.0702 117.25 0.8611 1.0738 109.56
17-nov-16 1.0717 117.12 0.8606 1.0737 109.28
18-nov-16 1.0629 116.95 0.8622 1.0711 110.03
21-nov-16 1.0631 117.59 0.8573 1.0727 110.61
22-nov-16 1.0617 117.74 0.8542 1.0730 110.90
23-nov-16 1.0602 118.04 0.8539 1.0731 111.34
24-nov-16 1.0548 119.43 0.8480 1.0727 113.23
25-nov-16 1.0592 119.73 0.8518 1.0736 113.04
28-nov-16 1.0592 119.73 0.8518 1.0736 113.04
29-nov-16 1.0576 119.48 0.8482 1.0752 112.97
30-nov-16 1.0635 120.48 0.8525 1.0803 113.29
Var. Més % -4.15 5.11 -5.34 0.15 9.66
Var. em 2016 % -2.41 -7.17 15.50 -0.81 -4.87
Média mensal 1.0788 117.02 0.8673 1.0754 108.53
Fonte: BPI, BCE.

Taxas Oficiais de Conversao do Euro MTC-I1I

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.Dez.16

O/N 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano

EUR -0.41% -0.39% -0.33% -0.23% -0.08%
usbD 0.43% 0.65% 0.95% 1.29% 1.64%
JPY -0.06% -0.11% -0.06% 0.01% 0.11%
GBP 0.23% 0.26% 0.38% 0.55% 0.79%
CHF -0.78% -0.83% -0.75% -0.67% -0.51%

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

07.Dez.16
Titulo Maturidade S(:I(‘):ISOE‘S‘I;()’ Anos MZ;ZZ Cupao Preco Il;l:;i::g: YTM
Obrig. do Tesouro
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 6,566 0 10 4.350% 103.87 0.86 -0.180%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 8,180 1 6 4.450% 106.44 1.48 0.189%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 10,139 2 6 4.750% 109.87 2.38 0.757%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 10,736 3 6 4.800% 110.93 3.22 1.576%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 13,640 4 4 3.850% 107.68 3.94 1.985%
OTs 7 Anos 15 2022-10-17 4,581 5 10 2.200% 98.05 5.41 2.561%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 8,558 6 10 4.950% 112.10 5.85 2.976%
Ots 10 Anos 13 2024-02-15 12,076 7 2 5.650% 115.03 5.77 3.267%
Ots 10 anos 15 2025-10-15 11,893 8 10 2.875% 94.81 7.69 2.920%
Ots 10 anos 16 2026-01-21 7,332 9 1 2.875% 94.81 7.73 2.920%
Ots 15 anos 14 2030-02-15 4,915 13 2 3.875% 98.71 9.84 4.001%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 8,604 20 4 4.100% 98.66 13.22 4.197%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 28 2 4.100% 94.42 15.97 4.131%
OTs 30 Anos 15 2045-02-15 3,000 28 4 4.100% 96.93 16.13 4.131%

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

Precos Variagao

Peso 05.Dez.16 1més 3 meses 6 meses 12 meses 31.dez.15 1més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 193.5 183.5 180.9 189.5 183.8 176.7 5.4% 7.0% 2.1% 5.3% 9.5%
CRB Energia
Petrdleo 51.4 47.9 47.9 47.9 47.9 47.9 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%
Heating oil 165.7 150.4 150.4 150.4 150.4 150.4 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2%
Gas natural 3.7 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 62.7% 62.7% 62.7% 62.7% 62.7%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1171.3 1304.5 1350.4 1244.6 1084.5 1060.2 -10.2% -13.3% -5.9% 8.0% 10.5%
Platina 943.7 1004.5 1102.7 996.5 880.6 891.7 -6.1% -14.4% -5.3% 7.2% 5.8%
Prata 16.8 18.4 20.0 16.4 14.5 13.8 -8.3% -16.0% 2.4% 16.1% 22.0%
CRB Agricola
Milho 348.8 379.0 379.0 379.0 379.0 379.0 -8.0% -8.0% -8.0% -8.0% -8.0%
Sementes de soja 1048.8 910.5 910.5 910.5 910.5 910.5 15.2% 15.2% 15.2% 15.2% 15.2%
Trigo 389.3 519.0 519.0 519.0 519.0 519.0 -25.0% -25.0% -25.0% -25.0% -25.0%
CRB Alimentares
Cacau 2356.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 3366.0 -30.0% -30.0% -30.0% -30.0% -30.0%
Café 140.2 114.3 114.3 114.3 114.3 114.3 22.7% 22.7% 22.7% 22.7% 22.7%
Sumo de laranja 220.1 106.8 106.8 106.8 106.8 106.8 106.1% 106.1% 106.1% 106.1% 106.1%
Acucar 19.3 14.8 14.8 14.8 14.8 14.8 30.8% 30.8% 30.8% 30.8% 30.8%
CRB Industriais
Cobre 265.9 233.1 233.1 233.1 233.1 233.1 14.1% 14.1% 14.1% 14.1% 14.1%
Algoddo 72.5 61.6 61.6 61.6 61.6 61.6 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6%
CRB Gado
Bovino 107.8 102.7 100.0 120.8 124.3 135.8 5.0% 7.8% -10.7% -13.2% -20.6%
Suino 51.5 46.2 58.9 82.3 57.1 59.8 11.6% -12.6% -37.4% -9.7% -13.9%

Fonte: Bloomberg.

81 L3BPI









X BPI

"Esta publicacéo destina-se exclusivamente a circulacéo privada.
A informacédo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendacdes destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas sdo
da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo apenas
0s seus pontos de vista e podendo ndo coincidir com a posicéo do
BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer afiliada, na pessoa
dos seus colaboradores, néo se responsabiliza por qualquer perda,
directa ou potencial, resultante da utilizacdo desta publicagéo
ou seus conteidos. O BPI e seus colaboradores poderdo deter
posicdes em qualquer activo mencionado nesta publicagéo. A
reproducéo de parte ou totalidade desta publicagdo é permitida,
sujeita a indicagdo da fonte. Por opgdo propria, 0s autores nédo
escrevem segundo o novo Acordo Ortografico. Os nimeros sao
apresentados na verséo anglo-saxénica, ou seja, utilizando a virgula
como separador de milhares e o ponto como separador decimal e
utilizando a designagao de "milhar de milhdo" para 10°9."

BANCO BPI, S.A.

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

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