ESTUDOS ECONOMICOS
E FINANCEIROS

Analise Mensal

14 de Janeiro de 2011

Mercados Financeiros

TuDO EM ABERTO: COM TENDENCIA POSITIVA

» A mais recente publicacdo de dados econdmicos da Europa e EUA reforca a percepcdo de
consolidacdo da retoma econdmica, igualmente sugerida pelas projec¢fes para 2011 e 2012 Cristina Casalinho
dos principais organismos internacionais. O ritmo de actividade econdmica no mundo Paula Gont;alves Carvalho
desenvolvido devera ser, contudo, mais lento que em expansdes anteriores, na medida em que
persiste um movimento generalizado de reducéo do endividamento das economias: no sector
publico ou privado ou em ambos. Como tem sido apanagio dos Ultimos anos, 0 motor da procura
mundial surgira das economias emergentes com a Asia na lideranca. N&o obstante, os riscos de
sobre-aquecimento despontam, pelo que se antecipa a continuagcédo da adopg¢do de medidas
monetarias restritivas nessas zonas do globo. A inflacdo serd um indicador relevante a seguir
no mundo em desenvolvimento, enquanto no Ocidente a inflagdo permanecera controlada, a
despeito da subida de precgos por via administrativa, devido ao agravamento tributario e a
elevacéo do custo de bens alimentares e energéticos.
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» A reducdo da aversao ao risco tenderd a penalizar a moeda norte-americana, que funciona
preferencialmente como instrumento de refligio. Também a possibilidade da Reserva Federal
ser mais lenta a reverter a sua orientagdo de politica monetaria que o Banco Central Europeu e
0 regresso a estratégias de aposta em moedas emergentes, com remuneracdes mais interessantes,
financiadas com empréstimos em dolares americanos favorecem a debilidade da moeda norte-
americana. Contudo, a taxa de cambio EUR/USD poder-se-a manter dentro de um intervalo de
transaccdo delimitado por 1.26-1.35, na medida em que as davidas sobre o projecto europeu
continuardo a ensombrar 2011.

» Os bancos centrais na Europa e EUA tenderdo a manter as suas politicas monetérias
acomodaticias durante grande parte de 2011, na medida em que a concessdo de crédito a
economia ndo se encontra normalizada e os sistemas bancéarios permanecem fragilizados.

» O fortalecimento da actividade econémica, o pesado programa de refinanciamento dos estados
no mundo ocidental e o despertar de alguns receios inflacionistas tenderdo a fazer elevar as
taxas de juro da divida publica, implicando aumento da inclinagdo da curva de rendimentos.
Todavia, a liquidez continua profusa, as taxas de juro de curto prazo nao deverdo alterar-se
significativamente (apesar do préximo movimento ser de subida), a retoma econémica ainda se
presta a revezes e a crise da divida soberana continuara a assombrar o mercado de divida
publica. Deste modo, as taxas de juro de longo prazo nos EUA e Alemanha tender&o a ter uma
subida menos pronunciada que em idénticas fases do ciclo econémico. A surpresa positiva do
ano podera advir do comportamento dos periféricos europeus com desenvolvimentos positivos
no seio da UEM ao nivel de resolucdo de crises de financiamento.

» As empresas estdo menos alavancadas que em décadas passadas (0 seu processo de
desalavancagem ocorreu na década anterior), as suas actividades encontram-se mais
disseminadas geograficamente, os ganhos de eficiéncia e reducdo de custos estédo concluidos.
Este conjunto de factores podera proporcionar a persisténcia de encolhimento de spreads de
crédito; porém, renovadas ondas da crise de divida soberana ou noticias de debilidade dos
sistemas bancarios afectard negativamente esta classe de activos. Também a possibilidade de
aumento de actividade corporativa, a custa de maior endividamento, seré adversa para ganhos.

» O segmento accionista assume-se como a mais promissora classe de activos para 2011,
impulsionada pela retoma econémica, receios inflacionistas, ainda abundante liquidez, fluxos
de geracdo de resultados sustentados. Todavia, a incerteza econdémica nao estd totalmente
afastada, pelo que os investidores poderéo privilegiar uma navegagéo a vista, dificultando a
formacéo de tendéncias fortes e favorecendo o ziguezague ligeiramente ascencional.



TuDO EM ABERTO: COM TENDENCIA POSITIVA

A retoma econémica encontra-se nos eixos, a inflagdo esta controlada, embora os pregos devam subir
em 2011, sobretudo por motivos administrativos. Os EUA revelam-se empenhados em assegurar a
sustentabilidade da recuperagdo econémica e regresso do emprego. Assim, as taxas de juro de curto
prazo nos EUA e o délar americano dever-se-d0 manter em baixo. Na Europa, o BCE nédo desfruta de
espaco para subir as taxas de juro rapidamente dadas as consequéncias da crise da divida soberana.
As empresas continuam desalavancadas e o fluxo de geragédo de lucros revela-se robusto, o que favorece
a avaliacdo da sua capacidade crediticia. As acgdes, pela baixa rendibilidade das alternativas e
possibilidade de subida das taxas de juro de longo prazo, apresentam-se como a classe de activos
mais promissora de 2011, mas o seu caminho ndo se vislumbra sem escolhos, na medida em que a
incerteza econémica ndo se dissipou integralmente, a crise da divida soberana conhecerd novos
desenvolvimentos, e a propensdo ao risco dos investidores é ainda volivel.
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco

Global

0O cenério central para 2011 é presidido pela consolidagéo da retoma econémica global. Os EUA, profundamente empenhados em assegurar a
aceleracdo do ritmo de crescimento e a criagdo de emprego, continuam a executar politicas econémicas eminentemente expansionistas, as
quais irdo frutificando ao longo do ano. Na Europa, 0s paises na area do euro robustecerdo a sua expansao. O estimulo do crescimento mundial
radicara nas economias emergentes. Mas o0s riscos de sobre-aquecimento levam as autoridades nestes paises a adoptar medidas de contencao
de procura, de modo a manter o processo de expansdo numa senda sustentavel.

Riscos: Apresentam-se nos dois sentidos, relacionando-se com a capacidade ou ndo da zona euro encontrar solugdes para a crise da divida
soberana; com o éxito dos estimulos fiscais norte-americanos e recuperacdo do mercado de trabalho; com o impacto na procura da recente
tendéncia de subida de precos dos bens alimentares e energéticos; e, por fim, com a capacidade das autoridades chinesas em conterem os
riscos de sobreaquecimento.

EUA

Depois de quatro trimestres consecutivos de contracgdo da actividade econémica, entre o 3° trimestre de 2008 e 0 2° trimestre de 2009, o PIB
recuperou em termos médios 2.9%, em termos trimestrais anualizados. No entanto, quando medida a precos constantes, a riqueza trimestral
gerada ainda ndo recuperou os niveis do final de 2007, principio de 2008.

Em 2011, o crescimento econémico devera surpreender positivamente. Ainda que em grande parte estimulada por sucessivas medidas de apoio
ao crescimento, a economia continua a revelar um dinamismo significativo. Destes estimulos, destaca-se o recente pacote de medidas fiscais
anunciado pelo Presidente Obama, que engloba o alargamento do prazo em que estdo em vigor as redugdes fiscais para as classes mais elevadas
e a queda de impostos para as de rendimento médio/baixo e extensdo do subsidio de desemprego; em 2011, as empresas poderdo deduzir, na
totalidade, as despesas de capital.

Riscos: Os sinais de que a consolidagdo fiscal ndo faz parte das prioridades da administracdo norte-americana podera constituir um dos
principais elementos de incerteza e factor de risco para os proximos anos (veja-se a projeccdo da média do mercado para o racio de divida
plblica, acima de 100% do PIB em 2012). Outros factores de incerteza prendem-se com a recuperagao dos mercados imobiliario e de trabalho.

Japdo

Os indicadores do lado da oferta revelam-se favoraveis: pela primeira vez em seis meses, a producdo industrial de Novembro avangou em cadeia
(1%); e os inquéritos ao sector sugerem que esta tendéncia consolidar-se-4 nos meses seguintes. Todavia, gracas a diluicdo das medidas de
estimulo fiscal, antecipa-se uma desaceleragéo da actividade econdmica durante 2011. A economia devera evoluir maioritariamente condicionada
pelo andamento da sua moeda e da procura externa.

Riscos: Do ponto de vista mais estrutural, o factor demografico continua a penalizar. No curto/médio prazo, o principal factor de incerteza
prende-se com a possibilidade de abrandamento da actividade do sector exportador.

Z. Euro

Em 2011, os temas que irdo dominar as atences e condicionar o desempenho da regido sdo diversos, resultando das especificidades de cada
membro das 17 economias que a compdem. Nos paises periféricos sera fundamental o acompanhamento das trajectérias de consolidagéo fiscal
e das dificuldades de financiamento dos bancos, o escrutinio do sector financeiro irlandés, o desempenho do sector exportador, 0 comportamento
do mercado imobiliario, nomeadamente nos paises que ainda denotam sinais de sobre-valorizago e, finalmente, o processo de necessaria
desalavancagem nos paises mais endividados. Quanto aos paises do centro europeu, o consumidor aleméo sera particularmente escrutinado,
procurando confirmar os sinais mais positivos.

A aceleracdo do processo de consolidagdo fiscal e as restri¢des de financiamento limitardo a capacidade de crescimento dos paises da periferia,
mas serd um factor essencial para reduzir os riscos dos investidores ndo residentes e resolver a questo da crise da divida soberana. Quanto a
principal economia da zona, as expectativas sdo de que reforce o seu papel de locomotiva.

Riscos: Regresso da turbuléncia aos mercados financeiros, aumento das restri¢des ao financiamento; arrefecimento externo mais acentuado.

R. Unido

De acordo com a Comissao Europeia, o Reino Unido devera manter uma trajectdria positiva no que respeita ao crescimento. O impacto da
consolidacdo fiscal, 0 abrandamento da actividade no sector da construgéo e a diluicdo de alguns factores temporarios, serdo compensados por
uma reafectacdo da capacidade instalada a favor do sector exportador. Com efeito, o principal motor de crescimento em 2011-12 serd a
aceleracdo das exportacdes e 0 maior contributo da procura externa, tanto por via do incremento da actividade neste sector como pelo abrandamento
do ritmo de crescimento das importacdes, resultante do menor crescimento da procura interna. Depois de crescer 1.8% este ano, a CE estima
que a economia cresga 2.2% em 2011 e 2.5% em 2012. A inflagdo manter-se-a acima do objectivo do banco central em 2011, mas devera
abrandar em 2012. Para 2010, a previsdo da CE é de 3.2%, 2.6% no préximo ano e 1.4% em 2012. A confirmagéo deste cenario permitira que
a politica monetéria se mantenha acomodaticia, favorecendo o desenvolvimento da actividade.

Riscos: De acordo com a CE, séo cinco os factores que determinardo o crescimento no periodo em causa: 1) impacto da reducdo da despesa
plblica na recuperagdo da confianca; 2) capacidade da politica monetaria se manter acomodaticia; 3) impacto da evolugéo da taxa de cambio
no desempenho das exportacdes; 4) evolucdo do investimento privado; 5) dimensdo real do hiato produtivo, pois diversos indicadores apontam
tendéncias opostas. Por um lado, as medidas tradicionais da capacidade instalada sugerem que a folga produtiva continua elevada, mas por
outro, os resultados dos inquéritos as empresas e a persisténcia da inflagdo em niveis elevados, sugerem que esta folga sera reduzida.

L.BPI 4
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Perspectivas Globais e Principais Factores de Risco (continuagéo)

Portugal

Portugal depara-se com uma crise de liquidez, que esta associada ao despertar de percepgdes junto dos investidores ndo-residentes de dificuldades
em sustentar os actuais niveis de endividamento. Com efeito, os investidores ndo-residentes, que correspondem a cerca de 70% da divida
plblica portuguesa emitida, tém vindo a exigir prémios crescentes para a sua aquisicéo. A superacdo desta crise implica a redugéo imediata das
necessidades de financiamento da economia nacional e, consequentemente, a contracgdo da procura interna. O Estado portugués dara o
exemplo ao concretizar as medidas de austeridade propostas para 2011. As familias, com diminuicdo do rendimento disponivel, deverdo
retomar uma tendéncia mais inequivoca de incremento da poupanga. As empresas continuardo a dar o seu contributo mediante retraccao do
investimento. Ou seja, dificilmente Portugal evitard uma contrac¢do do produto. As perspectivas sdo de que a queda do PIB seja superior a 1%.
Fundamental sera a demonstragao por parte do governo do propésito de reducéo do défice e da despesa publica.

Riscos: A aceleragdo do processo de consolidago fiscal podera gerar um impacto mais negativo que o previsto, a curto prazo, ainda que a médio
prazo deva suportar a actividade econémica. Por outro lado, Portugal estara sob severo escrutinio no que respeita aos compromissos assumidos
em matéria de contas pdblicas, podendo qualquer deslize implicar a deterioragdo das condicdes de financiamento da economia.

A.Latina

A regido apresenta perspectivas de crescimento fortes para 2011, continuando a beneficiar de uma aceleracdo da procura interna em alguns
paises, que ainda reflecte o efeito desfasado das medidas de estimulo implementadas na crise; enquanto que outras economias beneficiam de
um cenario favoravel em termos da procura mundial de commodities. Face a este cendrio de rapido crescimento, tém surgido presstes inflacionistas
que colocam pressédo sobre as autoridades locais para a adopcdo de medidas, tanto em termos de politica monetaria, como de contengéo em
termos de politica fiscal.

Riscos: Entre os principais riscos para 2011, destacam-se os perigos de sobreaquecimento de algumas economias, como é o caso do Brasil e da
Argentina. Em paises exportadores de commodities, o perigo de desaceleracdo nos principais paises importadores (ex. China).

LJBPI
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Principais Mercados: Recomendacoes

M. Cambial

Numa primeira fase, defende-se a evolucdo menos definida do EUR/USD, sendo importante a referéncia de niveis de suporte e de
resisténcia de curto prazo na gestdo de tesouraria ou de posi¢des com algum tempo de maturidade (ajudam a definir stop-losses ou
take-profites). Contudo, perante dados econémicos favoraveis e uma moeda europeia fragilizada, o USD podera reforcar os recentes
ganhos. De uma posicao neutral inicial, podera ser vantajoso estar longo em délares e curto em euros na gestdo de tesouraria de curto
prazo com a manutengdo da desconfianga em relagédo aos paises periféricos da UEM. Igualmente, nos cambios do EUR, tanto em
relacéo ao JPY, CHF e GBP, a melhor atitude devera ser estar curto na moeda Unica europeia. A longo prazo (até 1 ano), estamos a
prever uma situagdo mais vantajosa para o0 EUR e a perda gradual de valor do JPY.

M. Monetario

A crise no mercado de divida soberana e o facto dos bancos dos paises da periferia estarem ainda muito dependentes do financiamento
do BCE, sugerem que esta autoridade monetaria ndo alterara durante os préximos tempos o nivel da taxa principal de refinanciamento.
Recentemente, a taxa Euribor a 3 meses voltou a cair para niveis abaixo de 1%, reflexo do prolongamento do periodo em que as
operagdes de financiamento de longo prazo do BCE continuam a ser a taxa fixa e montante ilimitado. Recomenda-se o recurso a
financiamentos nos prazos mais curtos (até 6 meses) dadas as expectativas agressivas implicitas na taxa forward.

Div. Pib.

Apesar da subida das taxas de juro na Alemanha e nos EUA no final do ano, o nivel das taxas mantém-se inferior ao verificado no
inicio de 2010. Esta subida explica-se pela melhoria das expectativas de crescimento e um ajustamento das expectativas de
inflacdo. A tendéncia ascendente devera manter-se, embora com menor amplitude, uma vez que a recuperacao da actividade econémica
de forma sustentavel mantém-se incerta e o ligeiro aumento da inflagdo tem ocorrido devido ao aumento do preco de bens energéticos
e alimentares mantendo-se a inflacdo subjacente em niveis reduzidos. Os diferenciais de taxa de juro dos paises periféricos da zona
euro mantém-se em niveis elevados. Apos o pedido de ajuda da Irlanda, as atengdes dos mercados centram-se em Portugal e
Espanha. Se assistirmos a uma execucdo or¢camental em linha com o orcamentado podemos assistir uma descida gradual dos
diferenciais de taxa de juro. Recomenda-se, assim, a adopgdo de posicGes longas nos periféricos e posicdes curtas nos principais
mercados.

Div. Div.

Em 2011, espera-se que o volume de emissdes se mantenha elevado. As condigdes de mercado mantém-se favoraveis dadas a
elevada liquidez e manutencdo do nivel absoluto de taxas de juro historicamente baixo. Assim, existem incentivos, quer, para a
manutencao da procura, quer, para a manutencéo da oferta. Os spreads de crédito mantém-se estaveis, existindo espaco para alguma
redugéo em alguns niveis de rating da classe de investimento devido & melhoria das perspectivas de crescimento econémico. O
sector energético, devido a escalada dos pregos, e 0 sector da satide, cuja actividade de M&A tem aumentado, séo dois sectores que
poderdo beneficiar das actuais condicdes de mercado. Uma maior acalmia das condices no mercado de divida pUblica da zona euro
também pode vir a beneficiar as empresas financeiras.

Accdes

Acredita-se que as acgdes continuam a apresentar potencial de valorizagdo, na medida em que: a retoma econdmica se manifesta
sustentavel (embora os ritmos de crescimento no mundo desenvolvido sejam mais lentos que em recuperacdes passadas); as condicdes
de liquidez sdo propicias; os balangos das empresas sdo robustos; antecipa-se intensificagdo de actividade corporativa ao nivel de
fusbes e aquisicdes, compra de acgdes proprias ou aumento de dividendos; e existe valor relativo face as alternativas tradicionais. No
curto prazo, a gestdo das carteiras deverd continuar a ser a vista, de acordo com o sentimento de mercado em geral e dos varios
sectores em particular, que evolui de acordo com as informag@es macro e microeconémicas mais relevantes.

M. Emerg.

Embora sejam grandes os riscos de intervencao das autoridades locais contra as suas moedas, para além de poderem ser introduzidas
medidas adicionais de controlo de liquidez e de entrada de capitais, acredita-se na firmeza das moedas das economias emergentes.
Deste modo, ndo nos parece ser necessario a introducdo de coberturas nas operages de troca (quanto muito coberturas parciais).
Continuamos a encarar estas moedas como investimentos, no contexto de uma carteira diversificada.

Commodities

Com a expectativa de confirmagéo do ciclo de alta dos precos das matérias-primas em 2011, a pratica defendida continua a ser a de
constituicdo de stocks, aproveitando os normais e habituais periodos de correccéo dos precos, quando tal for fisica e economicamente
possivel. E o caso dos bens alimentares, dado o risco de regressar a presso aos precos. Os metais preciosos deverdo continuar a ser,
por mais algum tempo, investimentos de reflgio. No entanto, a diversificacdo que se perspectiva pode vir a limitar novas valorizagdes
expressivas, numa altura em que 0s precos ja estdo muito altos. O aumento significativo de investimento de cariz mais especulativo
no ouro podera ser um sinal de saida rapida, no futuro.

L.BPI
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CENARIO DOMINANTE: RETOMA NOS EIXOS, MAS EM EXERCICIO DE EQUILIBRIO

o O cenario central para 2011 é presidido pela consolidagédo da retoma econémica global. Os EUA, profundamente
empenhados em assegurar a aceleragéo do ritmo de crescimento e a criagdo de emprego, continuam a executar
politicas econdmicas eminentemente expansionistas, as quais irdo frutificando ao longo do ano. Na Europa, 0s
paises na area do euro robustecerdo a sua expansdo. Todavia, as economias a bracos com processos mais
acentuados de consolidacdo orcamental poderdo cortejar contracgdes econémicas ou crescimentos anémicos. O
estimulo do crescimento mundial radicara nas economias emergentes. Porém, devido aos riscos de sobre-
aquecimento, as autoridades nestes paises aprestam-se a adoptar medidas de contencéo de procura, de modo
a manter o processo de expansdo numa senda sustentavel (probabilidade de 70%).

o Este cenario consensual apresenta alguns riscos consideraveis, sejam no sentido positivo, sejam negativos. De
seguida, elencam-se algumas das, que consideramos, principais potenciais surpresas de 2011.

o Surpresas positivas (probabilidade cerca de 20%):

1. A area do euro soluciona a crise da divida soberana através da criacdo de mecanismos de auxilio a paises
com dificuldades em assegurar as suas responsabilidades financeiras e de instrumentos que possibilitem a
reestruturacdo ordenada de divida de estados-membros. Entretanto, as instancias europeias acordam
igualmente na instituicdo de um emitente global europeu, assumindo uma légica comum de disciplina
fiscal inspirada no modelo germanico, harmonizagdo tributéria e solidariedade fiscal entre estados.

2. 0Os EUA retomam taxas de crescimento na vizinhanca de 3% a custa de forte investimento reprodutivo e
infra-estrutural e exportacées, enquanto as familias reduzem o seu endividamento. A taxa de desemprego
regressa a patamares aceitaveis. Os défices externo e publico surpreendem positivamente, observando
contencao.

3. As medidas de contencdo adoptadas nas economias emergentes cumprem 0s seus objectivos, mantendo a
expansédo forte, impelida pela procura interna designadamente dos consumidores finais. Os receios de
inflacéo ou de abrandamento subito sdo dissipados.

o Surpresas negativas (probabilidade cerca de 10%):

1. A crise da divida soberana na Europa endurece, ganhando o fenémeno de dominé velocidade. Portugal e
Espanha tém de se colocar sob auxilio da Facilidade de Estabilidade Financeira Europeia e do Fundo
Monetério Internacional. A Italia e a Bélgica enfrentam dificuldades de colocagdo de divida publica. A
dissolucéo do euro é equacionada.

2. 0 estimulo pablico nos EUA fracassa e o desemprego continua a aumentar. Os desequilibrios pablico e
externo deterioram-se. Os investidores internacionais comegam a revelar relutancia no financiamento dos
défices norte-americanos.

3. A crise da divida soberana europeia vai sendo solucionada de forma lenta, mas ordeira; contudo, os paises
em processos de contengdo orcamental defrontam recessdo acentuada.

4. Os esforgos de contengdo das autoridades chinesas sao frustrados. A execucdo de medidas mais fortes de
desaceleragdo originam uma travagem brusca na procura asiatica.

5. A intensificacdo da crise soberana na Europa e o recrudescimento da aversdo ao risco relativamente aos
EUA (esta dupla ocorréncia apresenta muito baixa probabilidade de concretizacdo) fazem elevar
significativamente as taxas de juro de longo prazo, secam os fluxos de investimento para as economias
emergentes e reduzem drasticamente a procura mundial.

6. A recente subida dos precos dos bens alimentares e energéticos re-edita a crise de procura de 2007-08,
empurrando a economia mundial para a recessdo.

7. Nova crise financeira por virtude da correccdo do mercado imobiliario comercial.

o Adespeito da muito baixa probabiildade de ocorréncia de alguns dos cenarios pessimistas apresentados, constata-
se que 0s cenarios optimistas estdo muito mais incorporados presentemente nos precos dos activos financeiros
que os acontecimentos mais negros. Portanto, o mercado esta vulneravel a concretizacéo de cenarios alternativos
pessimistas

Cristina Casalinho
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EUA - EcONOMIA SURPREENDE...MAS AINDA A REBOQUE DE ESTIMULOS

o Apesar dos acentuados desequilibrios estruturais e de ter estado no epicentro da recente crise financeira mundial,
0 desempenho da economia norte-americana continua a evidenciar-se pela positiva. Depois de quatro trimestres
consecutivos de contraccdo da actividade econémica, entre o 3° trimestre de 2008 e 0 2° de 2009, o PIB
recuperou em termos médios 2.9%, em termos trimestrais anualizados. No entanto, quando medida a pregos
constantes, a riqueza gerada trimestral ainda ndo recuperou os niveis do final de 2007, principios de 2008.
De salientar também a composicdo por componentes: na fase de recuperacdo, desde meados de 2009, o
investimento privado tem assumido um papel preponderante.

o Em 2011, o crescimento econémico devera surpreender de novo positivamente. De facto, a economia
continua a revelar um dinamismo significativo, ainda que em grande parte estimulada por sucessivas medidas
de apoio ao crescimento, designadamente a segunda fase das medidas quantitativas de politica monetéria
pela Reserva Federal bem como o pacote de medidas fiscais recentemente anunciado pelo Presidente
Obama e j4 ratificado pelo Congresso e pela Camara dos Representantes.

O investimento privado tem gerado o principal contributo Em termos de riqueza gerada no trimestre, a pregos

para o crescimento; o contributo do consumo das familias correntes, s6 em meados de 2010, a economia recuperou
cresce muito gradualmente e a parcela de expansédo gerada as perdas sofridas na grande recesséo. No entanto, a precos
pela despesa e investimento plblicos é praticamente constantes, o PIB ainda se encontra ligeiramente abaixo dos
marginal. Notério é também o significativo contributo niveis do final de 2007, principio de 2008.

negativo das exportagdes liquidas, que apenas em plena
recessdo mundial adicionaram ao crescimento.

PIB trimestral, anualizado - Contributos para o crescimento 15000 _UsD Produto Interno Bruto (USD)
u501+— — — — —T1 — —1 H
“ooo+— — — | — =
Bs004+— — 1 HHLEELHED L
B000 +— —- .
12,500
I Despesa e investimento pablico ' 12,000 -}
_ I Exportacoes liquidas de bens e servigos
10 portag q C 11500

Investimento Privado
s Consumo Privado
PIB q/q anual

Mar05 Mar.06 Mar.07 Mar08 Mar09 Mar.l0
Precos Correntes i Precos Constantes
Fonte: Bureau of Economic Analysis Fonte: Bureau of Economic Analysis

o Em certa medida, o contetdo do novo pacote fiscal promovido pela Administragdo Obama surpreendeu pois
significa que por enquanto, a consolidagéo fiscal ndo faz parte das prioridades da Administragdo Norte-
americana. Facto que podera constituir um dos principais elementos de incerteza e factor de risco para os
préximos anos (veja-se a projeccdo da média do mercado para o racio de divida publica, acima de 100% do PIB
em 2012).

o De qualquer forma, a aprovagéo do pacote nos moldes actuais é favoravel do ponto de vista do crescimento
econémico, pois se em parte se trata apenas de assegurar que continuam em vigor determinados beneficios ou
regras (caso das reducdes fiscais aprovados na era Bush para classes de rendimento mais elevado ou do
prolongamento por mais 13 meses do subsidio de desemprego de emergéncia), 0 novo pacote fiscal integra
também novas medidas de estimulo: os individuos com rendimento inferior a 107 mil USD veréo a retencéo na
fonte para a Seguranca Social descer cerca de 2 p.p., 0 que podera implicar, no escalédo limite, cerca de mais
150 USD mensais acrescidos ao rendimento disponivel; as empresas poderdo amortizar 100% das despesas de
capital realizadas em 2011 (exceptua-se imobiliario), descendo para 50% em 2012.

o Na sequéncia da aprovagédo do pacote, algumas casas de research internacional reviram em alta o cenério
de crescimento cerca de +0.5 p.p. As previsdes mais recentes projectam agora que o ritmo de expansdo do
PIB em 2011 em torno dos 3%, sendo ascendente a tendéncia para 2012 (entre 3.3% e 3.8%).

o Em linha com esta tendéncia, revimos também em alta o nosso cenério para 2011 pois, efectivamente o
recente pacote fiscal aprovado pela Administragdo Obama trouxe elementos adicionais, ndo antecipados
antes e que suportam o crescimento, pelo menos no primeiro semestre. Todavia, correndo o risco de parecermos
excessivamente conservadores, revimos a nossa previsdo apenas para 2.5% pois consideramos que ainda
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Temas econémicos em destaque

EUA - EcCONOMIA SURPREENDE...MAS AINDA A REBOQUE DE ESTIMULOS (continuacao)

existem factores restritivos do ponto de vista do crescimento, que continuam significativos e que possivelmente

ndo se dissipardo totalmente no préximo ano.

Pacote de estimulo fiscal

EUA - Cenério macroeconémico

Montante 2010 2011 2012
Extensdo medidas Média Previsdes
Reducao impostos/beneficios fiscais da era Bush até final 2012 mais Crescimento PIB 2.7 2.4 3.0
extenséo de impostos reduzidos sobre rendimentos mais baixos (AMT) 600 bn Taxa de inflacio 16 12 15
Extensdo subsidio desemprego emergéncia e alguns créditos fiscais em Saldo orcamental/PIB 99 838 58
sede de IRS (ex, despesas ensino) por 1 ano 100 bn - § - : . .
Divida publica/PIB 92.4 97.9 102.1
Novos estimulos T ” 28 3
. - : - p al.Cor. -3. -3. -4,
Redugéo de impostos para familias de rendimentos baixos e médios - a
taxa de retencAo para a Sequranga Social desce de 6.2% para 4.2% para Desemprego 9.6 9.4 8.6
rendimentos inferiores a USD 107 mil, durante um ano 110 bn Previsdes BPI
Permite empresas deduzirem 100% despesas de capital em 2011 Crescimento PIB 28 25 25
i )
.(rexcllumdu. |m3b|l|ar|o) e 50% em 2012 8:(;J l;n Taxa de inflagdo 16 20 25
otal estimado n Fonte: FMI, OCDE, CE, JP Morgan, Merrill Lynch, Deutsche Bank, BPI , etc...
Em % do PIB 6.10%

Fonte: US Department of Treasury, JP Morgan, Bank of America/Merrill Lynch, Goldman
Sachs.

o Uma das maiores incertezas prende-se com o comportamento do mercado imobiliario, pois os indicadores
mais recentes apontam para uma nova fase de correc¢do dos pregos; a actividade de construgdo sofreu uma
queda expressiva mas o volume de vendas mantém-se num patamar minimo histérico ndo obstante a queda de
precos; assim sendo, apesar da queda da actividade de construgdo seriam necessarios cerca de 8.2 meses
para escoar o stock de casas novas por vender, o dobro do que tem sido a norma histérica. Finalmente, a
tendéncia de aumento evidente nas execugdes de hipotecas deixa antever um influxo consideravel na oferta de
casas no mercado ao longo do préximo ano: segundo a Merrill Lynch, existem actualmente cerca de 5 milhoes de
empréstimos em alguma fase de execucdo de hipoteca ou em séria situacdo de delinquéncia, imdveis que

entrardo no mercado no préximo ano.

Imobiliério | - Os pregos encetam nova onda de correcgdo e a
venda de casas permanece em minimos
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S&P Case-Shiller

Vendade casas novas total (milhdes)

Fonte: S&P, Bloomberg, BPI

Imobiliario 1l - Os incumprimentos batem maximos histéricos,
bem como as execugdes de hipotecas.
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Fonte: Bloomberg, BPI

o Um elemento adicional de incerteza prende-se com a situagédo no mercado de trabalho, pois ha poucos
indicios de melhoria e a taxa de desemprego permanece em valores maximos historicos. Acresce referir que nos
EUA, o apoio social aos individuos na situagdo de desemprego é bastante menor que o caso tipico Europeu: nos
EUA, o subsidio de desemprego é concedido por um periodo maximo de 26 semanas (cerca de 6 meses),
podendo ser extensivel por mais 13 semanas (possibilidade agora renovada, em vigor durante 2011).

Paula Carvalho
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Temas econémicos em destaque

UEM - Em 2011 CONTINUARA A IMPERAR A DIVERSIDADE

o Os temas que irdo dominar as atencées e condicionar o desempenho da regido ao longo deste ano sdo dos
mais diversos, fruto também das especificidades de cada membro das 17 economias que actualmente compoem
0 espaco euro; nos paises periféricos sera fundamental o acompanhamento das trajectérias de consolidagdo
fiscal e das dificuldades de financiamento dos bancos, o escrutinio do sector financeiro irlandés, o desempenho
do sector exportador que tem evitado piores performances econémicas, 0 comportamento do mercado imobiliario,
nomeadamente nos paises que ainda denotam sinais de sobre-valorizacéo e, finalmente, o processo de necessaria
desalavancagem nos paises mais endividados. Quanto aos paises do centro europeu, 0 consumidor aleméo sera
particularmente escrutinado, procurando confirmar os sinais mais positivos que tém surgido recentemente;
num ano de maiores dificuldades para os paises periféricos, as atengdes recairdo também sobre Franca e Italia
atendendo ao seu fraco dinamismo, sobretudo no caso de Italia. Os sectores imobiliarios também despertardo as
atencoes, em Franca porque existem alguns sintomas de arrefecimento, na Alemanha porque podera constituir
um factor de estimulo ao crescimento atendendo a auséncia de bolha especulativa.

O ritmo de crescimento devera divergir substancialmente Né&o sera ainda em 2011 que a zona euro recuperara as
entre as economias mais competitivas do Norte da Europa e perdas de crescimento sofridas na recessdo de 2008-09. Em
os paises periféricos, onde a consolidagdo orgamental reinara contrapartida, a Alemanha ja recuperou
PIB 2011- Var. anual pr constantes PIB anual aprecos correntes (EUR Mil Milh6es)
Grécia -2.7 ] S
o E EUR Mil MilhGes
Bansad 04 1 o6 3,000 1,000
Italia 12
Irlanda ] 15 14,000
e ] i3 2500
elpis R o
A ] i9 2,000 10,000
Dinamarca i 0
RaRtl) Uni hg ] 2%4 8,000
eman .
Finlandia ] 2.6 1500 6,000
Luxemburgo ] 3.% " ’
Suécia | . r 5 1000 4,000
-4.0 -2.0 0.0 2.0 4.0 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Fonte: M édiade previsdes de vérias entidades M Alemanha (ELE) mUEM (ELD) Fonte: FM |

Os paises do Sul da Europa, em particular Grécia, Portugal, Espanha e Irlanda, registardo as piores
performances a nivel de crescimento, antecipando-se mesmo uma acentuada contraccéo da economia helénica
(média das expectativas prevé -2.7%) e também uma queda do PIB real em Portugal. A aceleragdo do processo
de consolidagdo fiscal e as restricdes a obtengéo de financiamento seréo os principais factores responsaveis
por este mau desempenho dos designados paises periféricos. O retorno a contas publicas sustentaveis de forma
muito célere e clara nos primeiros meses deste ano serd necessario (ainda que possa nao ser suficiente) para
amenizar os receios dos investidores nao residentes e levar a bom porto a crise de divida soberana sem causar
mais rupturas. Por outro lado, dado que estas sdo economias com elevadas necessidades de financiamento
externo, atendendo ao seu encarecimento e a dificuldade de obtencéo de fontes de financiamento estaveis (por
prazos mais dilatados) por parte do sector empresarial financeiro e ndo financeiro, tal repercutir-se-a na contengao
ou mesmo queda da actividade de concessédo de crédito, com impacto na despesa de familias e empresas.

Em contrapartida, os paises nérdicos e do centro europeu, com economias mais saudaveis, sem desequilibrios
estruturais ou, pelo menos, com menores niveis de endividamento, e mais competitivos, continuardo a tirar
partido do bom andamento do comércio mundial e da boa performance das economias emergentes. Com efeito,
2011 ser4 também o ano em que se tornard mais notério o papel de locomotiva desempenhado pela
economia alema: contribuird com quase 0.6 p.p. para a expansdo esperada, em torno de 1.5% (cenério do
FMI), ou seja, cerca de 40% do crescimento da regido.

A boa performance da economia alema tem ficado em grande parte a dever-se a expansdo das exportagdes,
capitalizando na recuperagdo do comércio internacional e beneficiando da sua integracdo com as economias
emergentes. Acresce referir que as exportagdes tém maior peso na economia alema que nos seus parceiros
europeus, potenciando os efeitos benéficos sobre as restantes componentes da procura interna, alimentando
um ciclo de expansdo da actividade e criagdo de emprego. De facto, tanto o investimento (destaque para
investimento em maquinaria) como o consumo privado adicionaram ao crescimento. Mesmo a actividade de
construcao teve um desempenho favoravel tirando partido de projectos pablicos e também do facto de a Alemanha
ndo ter experimentado um boom nos precos do imobiliario.

- BPI
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UEM - Em 2011 CONTINUARA A IMPERAR A DIVERSIDADE (CONntinuacao)

Em 2011 serd bem visivel o papel da Alemanha como

locomotiva do crescimento

Contributo p/o cresc.do PIB daUEM em2011(FM I prevé 15%

Alemanha ]
Franca ]
Itélja ] 16.0%
I-Bbéllan_da ] 71%./5%
ica 1%
Espgn_a 1 64%
Austria 1 56%
Irlanda 5.0%
ep. Eslovaca 1.2.8%
Luxemburgo 12%
I':eéPov[ ia 10.7%
Chipre 103%
W ata 10.2%
Portugal _ -0.1%]
Grécia-6.0%

35.1%

59.5%

UEM - Cenério macroeconémico

Temas econémicos em destaque

20% 0% 20% 40% 60% 80%"P"
Fonte: FM1, BPI

2010 2011 2012
Média Previsdes
Crescimento PIB 17 16 17
Taxa de inflagéo 15 17 17
Saldo orcamental/PIB 6.3 -4.9 35
Divida publica/PIB 833 86.4 87.0
Bal.Corr./PIB -0.3 0.1 0.3
Desemprego 10.0 9.8 9.3
Previsdes BPI
Crescimento PIB 16 14 18
Taxa de inflagéo 16 2.2 2.0

Fonte: FMI, OCDE, CE, JP Morgan, Merrill Lynch, Deutsche Bank, BPI etc ...

o A evolugdo do mercado de trabalho em 2011 constitui uma incerteza para o cenario macroeconémico,
devendo também pautar-se pela diversidade de comportamentos entre os estados membros. Na prética,
semelhante a 2010. Nas economias periféricas registar-se-a um agravamento, pois a actividade estara em
queda ou o crescimento sera débil, insuficiente para gerar postos de trabalho, em termos liquidos. Na Alemanha
a taxa de desemprego permanecera certamente proximo dos valores minimos histéricos (em Dezembro de 2010
situava-se em 7.5%, o valor mais baixo desde a reunificacdo). Nas restantes economias, dada a expectativa de
crescimento positivo mas ainda baixo, inferior ao potencial, o desemprego podera registar apenas melhorias

ténues, caso o desempenho econdmico surpreenda favoravelmente.
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ADEUS DEFLAGAO; BEMVINDA INFLAGAO

o Tal como o cendrio de crescimento, também as projecgdes para  Previsdes do BPI para a inflagéo

a taxa de inflagdo em 2011 divergem substancialmente nas IPC (Tx Var média)
vérias regides do globo. Nas economias emergentes a forte 2010 2011 2012
procura interna, o influxo de capitais e o estreitamento da folga A L5 Al i)
X A Ao A Ayl . Zona Euro 1.6% 2.2% 2.0%
nos mercados de factores tenderdo a ditar pressdes inflacionistas;
Portugal 1.4% 2.4% 1.8%

nas economias desenvolvidas a tendéncia dominante sera
de normalizagcdo do andamento dos pregos ao consumidor,
depois das fortes oscilaces verificadas em 2009 e 2010. O aumento dos precos dos combustiveis e outras
matérias-primas e dos bens alimentares (pressionados também pelo incremento de procura com origem
nos mercados emergentes) serdo o principal factor subjacente a esta tendéncia pois as taxas de inflagdo
subjacentes manter-se-d40 num patamar reduzido. De qualquer forma, os receios de regresso de deflagédo
deverdo diluir-se.

UEM - Inflagdo oscilara em torno de 2% em 2011; o indice EUA - O ritmo de pregos deveré acelerar de forma mais
de precos core tera tendéncia de subida ligeira a partir de evidente por comparagdo com a Europa, mas ainda assim,
meados do ano ficara bem abaixo dos valores histéricos habituais

Inflacéo na Zona Euro - Taxas de variagéo y/y

5 - PR PR PR PR PR PR
PrevisGes
BPI

; \A OJE N

Inflagéo nos EUA - Taxas de variagéo y/y

Previsdes

e

Jan.08  Out.08 Jul.09  Abr.10 Jan.11 Out.11
Global

Jan.07 Out.07 Jul.08 Abr.09 Jani0 Out.10 Jul.ll
Global

Excl.Alim. e Energia
Fonte: Bloomberg, Previsées BPI

Excl.Alim. e Energia
Fonte: Bloomberg, PrevisGes BPI

o A forte travagem do crescimento mundial em finais de 2008/inicio de 2009 reflectiu-se na queda abrupta
dos pregos das commodities e bens alimentares, motivando taxas de inflagdo negativas ou muito reduzidas
em 2009. Em 2010, o aumento dos precos da alimentagdo e energia justificou em grande parte a tendéncia
ascendente da inflagdo - veja-se 0 comportamento diferenciado dos indices global e core, quer nos EUA quer
na UEM, bem como o acentuado aumento dos pregos das commodities e bens alimentares medido pelo indice
da publicagdo The Economist: o indice em USD, aumentou 31.1% no ano (findo em Novembro); em euros,
aumentou 42.6%; o preco do petréleo aumentou 24.6% em USD e 31.8% em euros.

The-Economist - Indice de pregos de Apesar da recuperagdo no segundo semestre, 0 euro
commodities depreciou-se 6.5%, em termos médios, em 2010, que
2005=100 compara com 3.5% no caso do USD
Variagdo anual

- na 4 Taxa de cambio efectiva
indice em USD o

Todos os items 311 10 -

Alimentagéo 23.8 08

Industriai 401 06 1

ndustriais . 04
indice em EUR 102 -

Todos os items 426 100

98 -

Ouro 24.1 96 . ] r
Petréleo - WTI $ por barril 24.6 Jan-10 Abr-10 Jul-10 out-10

variagdo em euros 31.8 UsD EUR Fonte: Bloomberg, BPI

Fonte: The Economist, Bloomberg, BPI.

o Acresce referir que os precos ao consumidor tiveram comportamentos distintos, mesmo nas economias
desenvolvidas. Analisando os graficos acima, verifica-se que enquanto na UEM a taxa de inflagdo homoéloga
aumentou progressivamente em direccdo ao patamar dos 2% (1.9% em Novembro), nos Estados Unidos comecou
0 ano proximo de 3%, mantendo posteriormente uma tendéncia descendente e finalizando o ano préximo do
patamar de 1%.

. BPI
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2011 - Apeus DEFLAGAO; BEMVINDA INFLAGAO (continuagdo)

o Varios factores justificam este comportamento diferenciado, Previstes médias para a inflagio

destacando-se a influéncia dos precos do imobiliario nos EUA - 2010 2011 2012
o IPC da habitacdo registou quedas homélogas nos primeiros EUA. 16 12 16
10 meses do ano, proximo de 1% em valores médios - € 0 Japio -1.0 -05 -0.1
comportamento distinto das respectivas moedas - o euro sofreu UEM 15 16 16
uma depreciacdo média de 6.5% (em termos de taxa de cambio
efectiva) e o délar de apenas 3.5%. Acresce ainda referir o _Alemanha L 18 L
comportamento diferenciado em termos de alteragdes fiscais 2% 16 L4 L7
bem como as politicas distintas de precos dos combustiveis ldlia LS L7 L9
praticados no consumidor final. Esparta L Lo L4
Holanda 11 14 1.6
Bélgica 2.0 17 19
o Os factores identificados continuardo a ditar evolugdes P e e i
distintas das respectivas taxas de inflacdo nos paises ;.. 16 19 18
desenvolvidos. Mesmo dentro da UEM, apesar da partilha da Grécia 43 25 16
mesma moeda e auséncia do factor cambial, verifica-se que a Ilanda 11 07 14
média das previsdes aponta para valores muito distintos entre Reino Unido 3.1 2.7 19
0s varios paises, oscilando entre 2.5% na Grécia e 1.4% na
Holanda e Franca. Neste caso, as diferentes politicas de impostos Portugal 13 18 16

e 0 andamento dos precos do imobiliario, justificam a maior Fontes: média simples de previsdes mais recentes da OCDE, UE,
i FMI, BdP, Economist e outras instituicdes
parte das diferencas.

o Tanto nos EUA como na UEM as taxas de inflagdo oscilardo ao longo do ano em torno da fasquia dos 2%
(a UEM podera alcancar 2.5% nos primeiros meses do ano) antecipando-se que em termos médios se quedem
respectivamente pelos 2% e 1.9% em Dezembro de 2011. Todavia, enquanto na Europa esta fasquia é
considerada um limiar maximo de referéncia, nos EUA os pregos registavam historicamente uma variagéo
ligeiramente superior, em torno dos 3%. O retorno a esta fasquia mais tarde (0 FMI ndo antecipa esse regresso
antes de 2015) denuncia as folgas mais substanciais na economia norte-americana, a bragcos com a resolugdo
de alguns desequilibrios macroeconémicos de monta que tiveram como consequéncia a queda do produto
potencial. Uma das maiores incertezas para 2011 tem precisamente a ver com o andamento dos pregos do
imobiliario nos EUA. Caso se encontre finalmente um patamar e o mercado dé sinais de inverséo (ainda que
timida) seria mais certa a perspectiva de viragem da tendéncia da taxa de inflagdo subjacente, afastando de
forma mais definitiva os receios de deflacdo na economia norte-americana. Entretanto, na Europa, 0 cenério
sera diferenciado, distinguindo-se situagdes como a da Irlanda, préximo da deflacdo dada a debilidade da
procura interna, os ajustamentos no sector financeiro e no mercado imobilidrio; da Grécia, onde os acentuados
aumentos de impostos e uma economia com maiores factores de rigidez implica uma inflacdo mais elevada;
entretanto, as trés maiores economias do bloco deverdo registar uma tendéncia lenta de retorno ao patamar dos
2%, evidenciando recuperagdo econémica lenta e sem causar aperto excessivo da folga produtiva.

o Em Portugal tem sido o aumento de prego dos bens Portugal - A inflagio dos produtos energéticos
transaccionaveis a ditar a tendéncia gradual ascendente (8% em Novembro) tem ditado a tendéncia
. . ascendente da taxa global de inflagdo
da taxa de inflagdo, que em Dezembro de situou em 2.5%,

44 E T15
em termos homélogos. De facto, enquanto os pregos dos ™" inflagéo yly
bens registam variacdes y/y de 3%, a inflagdo dos servicos 2l o
situa-se apenas ligeiramente acima de 1%. Dentro da classe 11 -5
de bens, merecem particular atengédo os energéticos, dado o 0 0
. P X 0 _9a n.10 Abr.10 Jul.10 Out.10]

expressivo aumento nos ultimos meses: 9.2% em termos

P . . . . ~ -2 -5
médios anuais. No primeiro semestre a taxa de inflagdo N —ens
permanecera elevada, entre 0s 2.5% e 0s 2.9%, concorrendo | ———Servigos T

o . Energéticos (ELD)

para tal sobretudo o aumento do IVA anunciado para Janeiro -5 ls

e também aumentos dos precos dos bens administrados Fonte: Banco de Portugal
(transportes, electricidade); mas ao longo do segundo

semestre, o ritmo de subida de precos devera abrandar, reflexo da esperada timidez de evolugédo da procura
interna. Em média, antecipamos que a inflagdo se quede pelos 2.4% em 2011, ainda que haja riscos
de subida acima desta fasquia.
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Temas econémicos em destaque

2011 - Apeus DEFLAGAO; BEMVINDA INFLAGAO (continuacao)

o Em suma, no horizonte de um a dois anos ndo se antecipa 0  Portugal - A taxa de inflagdo homéloga manter-se-

regresso de pressdes inflacionistas significativas dada a folga
substancial que ainda prevalece nos mercados de factores
(taxas de desemprego elevadas) e a folga produtiva na maior
parte das economias (genericamente, os indices de utilizacdo
da capacidade instalada sao inferiores a média histérica). Numa
perspectiva monetaria, apesar de toda a liquidez potencialmente
disponivel no balanco dos bancos centrais em ambos os lados
do Atlantico, enquanto o sector bancario ndo curar as suas
maleitas (0 que implica reestruturacées, fusdes, etc) e nao
regressar maior apeténcia pelo recurso a financiamento, este
potencial de liquidez ndo sera "realizado", ou seja, transmitido
ao sector real da economia. Parece pouco plausivel que este
mecanismo esteja em pleno funcionamento ja em 2011, pelo
que o risco de regresso dos temores de inflagdo manter-se-4
ténue. Pela via salarial ndo é também hipotético que surjam
pressdes ao nivel dos precos ao consumidor pois a variagdo
dos custos laborais permanece muito contida, inferior aos
aumentos registados em 2008 e mesmo abaixo dos acréscimos

4 acima de 2% no primeiro semestre de 2011
mas tendera a abrandar na segunda metade do
ano

Previstes deinflagéo - Portugal

Inflagdo homéloga

Inflagéo média

Fonte: INE, Bloomberg, Previsdes BPI

Em 2010, os custos laborais permanecem
muito contidos, inferiores aos aumentos
registados em 2008

Custos Laborais (Var. anual média)

18

salariais registados em 2009 no caso da Europa. O fraco ritmo - o 3.0

de crescimento da actividade econémica nos paises

desenvolvidos justifica também que ndo se antecipe grandes Ewopa e 29
melhorias no mercado de trabalho, favorecendo o cenario de 3.4
inflacdo controlada em 2011. @ ] . g

E3BPI

4
%
2008 2009 m2010

Fonte: Bloomberg, BPI

Paula Carvalho
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PorTucAL - O ANO DE TODOS 0S PERIGOS

o

Calendério de reembolsos 2010/11- todos os sectores

o

15

Em 2011, os sectores publico e privado portugueses terdo de reembolsar cerca de 80 mil milhdes de
euros, sensivelmente 50% do PIB nacional. Mais de metade deste montante corresponde a divida de curto
prazo do Estado e dos bancos nacionais, ascendendo o financiamento liquido junto do Banco Central Europeu
a aproximadamente 38 mil milhdes de euros. No que respeita as necessidades brutas de financiamento do
Estado portugués, durante os primeiros quatro meses do ano, estas rondam 5 mil milhdes de euros mensais,
ascendendo a cerca de 40 mil milhdes na totalidade do ano - o que representa uma queda de cerca de - mil
milhdes euros, ou seja a previsdo de diminuigdo do défice publico previsto no Orgcamento de Estado para
2011.

Necessidades de financiamento (divida titulada)
Calendério de reembolsos 2011

vencimento das operagdes vivas,
milhdes de euros ( perag )

7,000 Mihdes de euros
6.000 B Bancos  ENF OIFNM  Emp. Adm. Estado  Total
’ Pib. Pblica
Jangiro 2,916 40 0 100 0 33% 6209
Fevereiro 2,074 747 0 0 0 3522 6,296
Marco 1,149 0 0 0 0 3301 4376
1711 6140 787 0 100 0 10,219 16,880
Abril 415 0 0 0 0 4674 5089
: Maio 2483 255 0 0 0 0 2713
Rl R L I Bt Junho 1,058 0 0 0 0 495 9,561
m Total OIFM ENF 1 OIFNM mEmp. Publicas = Estado oT11 3,957 255 0 0 0 9,633 17,363
Fonte: Bloomberg, BPI
Julho 1,199 19 0 0 0 1,789 2921
Agosto 125 2 250 0 0 1361 1758
Setembro 1,138 35 0 0 0 1410 2581
O financiamento dos bancos portugueses para 0 3111 2,462 76 250 0 0 4561 7,260
corrente ano por recurso aos mercados grossistas  Outubro 217 82 0 0 0 1367 1725
de divida ndo é uma opcdo, pois encontram-se Novembro 150 15 15 0 0 0 195
encerrados para as institui¢es financeiras ~ Deeembo 1914 31 0 0 0 0" 1745
nacionais. As fontes de financiamento do sector 4™ 2N % 0 O 1367 3,665
bancario portugués, na medida em que o 2011 14,898 1,246 265 100 0 29,339 45,168
.. . 2012 17,249 1,041 1 4 25,652
mercado primério de médio e longo prazo lhes 0 2t A 0 38 U GRD A
. 2013 9466 2398 540 0 311 8738 20948
esta vedado, reduzem-se aos depdsitos de
clientes e empréstimos de curto prazo junto de 20 0583 BT : 0 191 20390
T '; : - P - J . 2015 6,050 1180 290 600 0 11,488 18,565
msnt_mgﬁes mancc.alras |r3terna0|ona|§ ea e 19075 2007 212 4208 287 5555 82,897
autoridade monetaria mediante garantia de 74288 9555 1807 5512 598 131,136 218913

titulos. O BCE, embora tenha anunciado a Fonte: Bloomberg, Direcgéo Financeira BPI.
manutencdo das condigcbes excepcionais de
cedéncia de liquidez aos bancos da éarea do
euro, tem vindo a manifestar desconforto com a
dependéncia de bancos gregos, irlandeses,

portugueses e espanhois dos seus fundos. Assim,
os bancos portugueses ndo podem conceber os seus planos de actividade com base em perspectivas

de obtencdo de empréstimos junto do BCE, cujas condi¢des se poderdo alterar rapidamente. O
recurso a empréstimos junto de outras instituicdes, como alids ao BCE, carece da existéncia de
uma carteira de titulos elegiveis como garantia dos empréstimos. Para os restantes bancos europeus,
os titulos de entidades portuguesas, incluindo o Estado, sdo crescentemente desconsiderados como
colateral, exigindo maiores percentagens de cobertura. Restam os depésitos. Em 2009, os depésitos
aumentaram, favorecidos pela tendéncia de subida da poupanca, a despeito do seu comportamento
erratico ao longo do passado ano. Possivelmente, o acréscimo nominal de depdsitos sera insuficiente
para acomodar o reembolso dos empréstimos, pelo que, provavelmente, ter-se-a4 de encarar a
possibilidade real de contraccdo do crédito. Este fenémeno ndo é uma novidade na Europa. Recorde-
se, que nos primeiros meses de 2010, a area do euro assistiu a uma retrac¢do do crédito a economia,
que somente agora se comeca a normalizar. A Portugal, este movimento chega com algum atraso,
mas afigura-se inexoravel.

L4
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Temas econémicos em destaque

PorTucAL - O ANO DE TODOS 0s PERIGOS (continuacéo)

Cedéncias do BCE - Portugal Resultados dos leildes dos BT's: procura e taxa média
mil milhdes
490 %
5 . 379 6 - 0 22
40 R 9 [ '
S —— 4
1 3 u :
%% - 1
- 93 2 10
5 \ i 05
0 l ,,,,,,,,,, 0 0.0
5 . Ago.10 Ago.10 Set.10 Out.10 Nov.10 Jan.11
0 T T T T T T T 1 mBid-to-Cover Ratio (ELE) m TaxaM édiaPonderada
Dez.08M ar.09Jun.09 Set.09Dez.09M ar.10 Jun.10 Set.10
Fonte: Banco de Portugal Fonte: IGCP

o Como a rarefaccdo das fontes de financiamento dos bancos portugueses demonstram, as restricdes ao
financiamento iniciam-se com subidas de prego, que se intensificam, desembocando em restrigdes
quantitativas e na desercdo de investidores. As taxas de colocacdo de divida publica portuguesa continuam a
subir, muito embora o racio entre procura e oferta permaneca elevado. O seu deslize tende a funcionar como
Gltimo sinal de alarme antes do encerramento do mercado, como a histéria recente da Grécia demonstra. Por
esta razdo, a Ultima colocacdo de OTs 10 anos é relativamente favoravel.

o Portugal depara-se, portanto, com uma crise de liquidez, que estard associada ao despertar de percepgdes
junto dos investidores néo-residentes de dificuldades em sustentar os actuais niveis de endividamento.
Concretamente, as familias, empresas e Estado portugueses séo dos mais endividados no contexto da economias
desenvolvidas, apresentando simultaneamente a economia nacional um ritmo de crescimento nominal na dltima
década de cerca de 3.5% que compara com taxas de juro implicitas da divida publica de cerca de 4.2%. Esta
realidade é insustentavel a prazo a menos que a economia portuguesa cresga mais velozmente nos proximos
anos. As davidas de insustentabilidade estdo a materializar-se em crise de liquidez. Os investidores ndo-residentes,
que correspondem a cerca de 70% da divida pablica portuguesa emitida, tém vindo a exigir prémios crescentes
para a sua aquisi¢do ou simplesmente abandonam os leildes destes activos.

Endividamento do sector privado ainda em niveis maximos Endividamento total da economia face ao exterior apresenta
sinais de correcgdo
%PIB %PIB
3 12 Pllem %do PIB
40%
25 —_— ] 20% — —

K_\%* 0%
08 -20%

: / /'/ ‘
-40%
43 / O -60%
-80%

1 0.4
-100%
05 0.2 -120%
o o 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 3T10
Dez.96Dez.98Dez.00Dez.02Dez.04Dez.06Dez.08 Jun.10 — O BC Ad.Pdblica
. Outros Total
ENF Particulares (ELD)
Fonte: Banco de Portugal, contas patrimoniais Fonte: Banco de Portugal

o A superagdo desta crise de liquidez exige uma reducédo imediata das necessidades de financiamento da
economia nacional. Tal significa contraccdo da procura interna. O Estado portugués dard o exemplo ao
concretizar as medidas de austeridade propostas para 2011. As familias, com diminuicdo do rendimento
disponivel, deverdo retomar uma tendéncia mais inequivoca de incremento da poupanga. As empresas
continuardo a dar o seu contributo mediante retracgéo do investimento (resultado pouco auspicioso devido as
implicacfes sobre a capacidade produtiva a prazo e aumento de produtividade, entre outras). Deste modo,
dificilmente, a economia nacional escapara a uma queda do produto em 2011. O presente ano tendera a ser
um de varios em que se procede a um ajustamento for¢cado pelos credores internacionais, na medida em
que encolhem os fundos disponiveis para ceder a Portugal, da procura a capacidade de geracdo de meios
para a suportar. Ou seja, o défice externo, a diferenga entre o que se recebe do exterior e o que se lhe
vende, devera estreitar.
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Temas econémicos em destaque

PorTucAL - O ANO DE TODOS 0s PERIGOS (continuacéo)

Taxa de poupancga dos particulares - em Portugal recupera de Défice Externo ainda elevado, mas os sinais séo de correcgéo
niveis historicamente baixos
0,
“ %Yd 6.0% %do PIB
4.0% -
B - 206 —— — — — — — ——
2 - 0.0% r—m————————————————
-2.0% — ] H . .
B -4.0% = HiN. =
I N - R B -6.0% //
s A B R EBEEEERNE., BN -8.0% |~ »
-10.0% AN
A BB EEEEEEEE D -12.0%
7T ——— - -14.0%
-2 8 R R EEEEBRREN  _NRE -16.0%
2000 2002 2004 2006 2008 201E
S BN B EEEEEEE EEENES am Bens
49— Energia
9596 97 98 99 00 01 02 03 04 0506 07 08 09 10 Rendimentos
Fonte: Ameco Servicos Fonte: BdPortugal, GEE, BPI

o Se, nos primeiros meses do ano, a execugcdo  Desde 2008, as contas publicas registaram uma significativa
orcamental demonstrar que o governo se mantém  derrapagem
firme nos propdsitos de redugdo do défice e, %PIB %PIB
sobretudo, se a despesa corrente priméria recuar 1o =

a -9.0
como previsto, poder-se-a acalentar algumas 90 8.0
expectativas de manutengdo dos mercados abertos Y -7.0
para a divida publica, conseguindo o Estado w 28
financiar-se, apesar do elevado custo. O cumprimento 60 4.0
das metas orcamentais, designadamente no que se 50 :2-8
prende com a diminuicdo da despesa corrente, é (S = S Iy
necessario, embora ndo suficiente, para assegurar a 30 S E === 00
concretizagéo do calendario de emissdes de divida zoogividapigﬁfa zoogéﬁceﬁgii (ELDZ)O e
publica e o relativo alivio das condicfes de acesso Fonte: Eurostat, previsdes CE
aos mercados internacionais por parte dos bancos
nacionais, sem o qual o financiamento do sector
privado serd penalizado.
Saldo Orcamental, éptica de caixa - A tendéncia é O Governo estima reduzir o défice para 4.6% do PIB em
semelhante a 2009 mas Novembro marca ligeira melhoria 2011, o que corresponde a um esforgo do consolidagéo fiscal

de 4.8% do PIB entre 2009 e 2011 (cerca de 8.2MM EUR)

Esforco de cosolidagéo entre 2009-11

EUR Milhdes
2,000 -

0 = T T T T T T T T T J
-2,000 {Jan Feb%x\Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Espanha FUR SIS W]
-4,000 -
-6,000 -
-8,000 4 Portugal
-10,000 -

2009
-12,000 - 2010 . T T
-14,000 - m  Objectivo 2010 (Orgamento 2011) 0 0.02 0.04
-16,000 -
Fonte: Ministério Financas; célculo BPI Fonte: Presidéncia do Governo Espanhol;

MFAP (orcamento de 2011)

o Sectores puablico e privado estdo a ser convocados para, este ano, procederem a um ajustamento real da
procura as suas capacidades de financiamento interno que tem vindo a ser progressivamente adiado
pela persisténcia de um fluxo de entrada de fundos do exterior. Agora, este caudal esta praticamente seco.
A expansdo prevista das exportagdes, prosseguindo a tendéncia positiva dos Gltimos anos, apenas interrompida
dramaticamente em 2009, conjugada com a contracgdo das importacdes justificada pela fraca procura
doméstica, deverdo amortecer a queda da procura interna, promovendo um abrandamento econémico menos
pronunciado.
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Temas econémicos em destaque

PorTucAL - O ANO DE TODOS 0s PERIGOS (continuacéo)

o A reducdo do défice externo (saldo da Balang_a Balanga Corrente e de Capital -
Corrente e da Balanga de Capital) em cerca de 5 mil 2015’"
milhdes de euros plasmada nas previsdes médias dos Jan-Mar  Abr-Jun @ Jul-Set
entidades, que elaboram previsdes, para o comércio Balanca corrente -0.6%  -10.0% -7.9%
externo portugués e, que corresponde em tracos largos Bens -10.3% -9.8% -9.2%
ao ajustamento orcamental que se encontra em cima dos quals - Energia -2.9% 3.6% -34%
da mesa, assegura uma queda das necessidades de Sevigos Si6% S9%  41%
financiamento significativa e poderd promover a Rendimentos ALh S5k A2
melhoria da confianga de investidores Tiansferéncias corentes Loh L4 14%

Balanga de capital © 0.5% 0.6% 1.0%

internacionais na capacidade das entidades

. . . Balanga corrente + Balanga de capital-9.0% -9.5% -6.9%
nacionais honrarem 0s seus COmpromissos a prazo.

Fonte: Banco de Portugal, GEE, BPI

Este resultado tendera a impor como prego uma queda Notas: - Inclui maioritariamente transferéncias da Unido Europeia;
do PIB em 2011 de cerca de 1.5%. A percepqﬁo ao Z’e st\éallazrr %gjtado da aquisicdo dos submarinos pelo Estado portugués

longo do ano de incapacidade de obtengéo de forma

voluntéria/espontanea do decréscimo da procura
interna inerente aquela projeccdo de encolhimento do PIB tendera a arrastar a economia portuguesa para

o recurso a auxilio externo para superar a crise de liquidez. Este apoio financeiro, provavelmente, reforcara
as condicoes de concretizagdo de declinio da procura interna, garantindo-o. No entretanto, a despeito das
necessidades de refinanciamento do Estado poderem estar asseguradas por esse apoio, o financiamento do
sector privado poderéa ndo estar facilitado. A semelhanca do verficado na Grécia ou na Irlanda, as condicdes de
acesso ao mercados de capitais, designadamente para o sector financeiro, ndo ficam facilitadas com a intervencéo
do FMI ou da FEEF. Alias, a pratica recente aponta para redugdo das notacées de ratings dos emitentes dos
estados sob auxilio.

o Uma contraccdo voluntaria da procura interna, com Portugal - Previsdes BPI
o contributo transversal dos sectores, alinhada com
. . 2010 2011 2012
forte acréscimo de exportacdes, de modo a produzir ro—— Lo 20 09
um deslize de 1.5% do PIB em 2011 podera P ' : :
. L. ) Consumo publico 2.2 -8.0 3.7
possibilitar escapar ao auxilio internacional. A vestiments 53 75 T
correcgéo do défice externo no terceiro trimestre de Exportagdes 93 55 42
2010 deixa margem para um modesto optimismo Importagdes 47 29 04
quanto a capacidade nacional para fazer o necessario PIB 1.6 15 0.8
para superar a crise de liquidez com que se defronta. DEF. orgam. sem rec. extr. 7.3 5.3 3.2
Recorde-se que, 0 saldo conjunto da Balanca Corrente Taxa de inflagdo média 1.4 2.4 1.8
e Balanca de Capital atingiu cerca de 4.6% do PIB Taxa média de desemprego  10.8 11.2 1.1

no periodo de Julho a Setembro de 2010, quando se
situou em cerca de 9.5% do PIB em 2009.

- BPI

Cristina Casalinho
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EsPANHA - CONSOLIDAGAO ORGAMENTAL NA ORDEM DO ANO

o A execugdo orcamental dos sub-sectores Estado e Comunidades Auténomas p&e em evidéncia o compromisso
das autoridades espanholas no que se refere a correcgdo das contas publicas. Relativamente ao sub-sector
Estado, é de notar que o défice acumulado até Novembro se situa em 38.8 mil milhdes de euros, menos
46% do que no periodo homélogo, representando 3.7% do PIB (valores relevantes de acordo com o
procedimento dos défices excessivos). Esta evolucéo, traduz sem ddvida um forte crescimento das receitas -
mais 26.8% tvh -, mas também um claro esforgo de contencéo das despesas. De facto, estas cairam 4% tvh nos
11 meses terminados em Novembro, reflectindo a estagnacdo das despesas com pessoal e um forte corte nos
consumos intermédios. Da mesma forma, o défice das CCAA caiu para 13.1 mil milhées de euros no 3T10,

0 que representa uma melhoria de cerca de 38% face ao valor observado no final de 2009, representando
1.2% do PIB.

O comportamento das contas dos sub-sector Estado e Comunidades Auténomas sugere que, de acordo com os precedimentos
dos défices excessivos, o défice publico pode ficar abaixo do estimado para 2010

20 20 mil milhdes de euros %do PIB
mil milhdes de euros %do PIB ° 0 + + t + + 0.0%
0 .
- &0 51 + -05%
i -2% )
-40 Defice das CCAA L -10%
- -4% -10 ¢ (op. ndo
) 6% financeiras) - -15%
-80 -15 4 — M ¥
100 objectivo do governo "*’ 8% e P + -2.0%
) para2010: -6.7% -20 + objectivo do overno *
-120 -10% J 9 / 1 -25%
T - 0
Jan FevMarAbr Mai Jun Jul Ago Set Out NovDez [PERAVED: 2
2009 — 2010 28 = SRR
2009 (ELD) 2010 (ELD) Dez-00 Dez-02 Dez-04 Dez-06 Dez-08 Set-10
Fonte:Minist. Economia Fonte: BAE, Minist. Economia

o O comportamento das contas publicas sugere o cumprimento do défice pdblico em 2010, atribuindo-se,
alias, uma consideravel probabilidade a que este se situe abaixo da meta estabelecida (9.3% do PIB). A
verificagéo desta hip6tese sera um factor importante na redugéo do grau de incerteza quanto ao desempenho
das contas publicas em 2011, contribuindo também para a diminuigdo das pressdes sobre a divida puablica
espanhola e para a reducédo da probabilidade de que Espanha possa vir a necessitar da intervengdo da UE/
FMI. Neste sentido, ao longo de 2011, serd importante que se consolide a percepgdo de que as autoridades
espanholas néo relaxardo os esforgos de contencdo da despesa publica bem como de maior transparéncia no
que se refere as contas regionais. Neste capitulo salienta-se o inicio da publicagdo trimestral, de forma
homogeneizada entre as varias regides, das contas das CCAA no 3T10.

o Salienta-se ainda que no final de 2010, foram aprovadas algumas medidas para fomentar a actividade empresarial,
a criacdo de emprego e o investimento, que poderdo contribuir também para a redugdo das necessidades de

financiamento do sector publico, pois incluem a possibilidade de privatizacéo parcial da AENA Aeropuertos e da
Loterias y Apuestas del Estado.

O réacio de divida publica espanhol continua abaixo dos 60%, comparando bem com os pares da UEM. Mas o ritmo de
crescimento da divida das comunidades auténomas continua a suscitar preocupagdes nos mercados

Divida Publica (%PIB) 40%-+
35%
30%
25%
20%
15% -
10%+
5%+
0%
-5% -
-10% -
Set.06 Jun.07 Mar.08 Dez.08 Set.09 Jun.10
Total Estado
= = = :Corp.locais

Divida Publica (TVH)

Set.06 Jun.07 Mar.08 Dez.08 Set.09 Jun.10
W Estado CCAA Corp. locais CCAA
Fonte: Banco de Espanha

Fonte: Banco de Espanha

Teresa Gil Pinheiro
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LATAM - 2011: um ANO DE (AINDA) MUITO CRESCIMENTO

o 2011 adivinha-se um ano em que o ritmo de crescimento econémico na regido deverd manter-se elevado
(4% de acordo com o FMI), aproximando-se da média de crescimento da regido no periodo pré-crise 2008-09,
depois de em 2010 alguns paises terem surpreendido de forma positiva e terem permitido que a economia da
regido crescesse 5.7%.

o O motor de crescimento em muitos dos paises com maiores taxas de crescimento previstas (ex: Brasil, Argentina,
Peru e Chile), ird continuar a ser a procura interna, reflectindo ainda o efeito desfasado das medidas mais
expansionistas implementadas no periodo mais forte da crise. Os sectores externos irdo apresentar um
comportamento comparativamente mais timido. Embora beneficiando de perspectivas favoraveis para a procura
internacional de commodities, particularmente por parte de paises emergentes com ritmo forte de crescimento,
como é o caso da China, este efeito tendera a ser atenuado pelo impacto nas importagcdes das crescentes
solicitagdes da procura doméstica.

América Latina - Principais indicadores econémicos

PIB inflagéo Balanca Corrente (%PIB)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

América Latina 17 5.7 4.0 48 6.7 5.8 -0.6 -1.2 -1.6
Argentina 0.9 7.5 4.0 7.7 11.0 11.0 2.0 17 12
Bolivia 34 4.0 45 0.3 815) 815) 4.6 6.5 5.2
Brasil -0.2 75 41 43 5.2 48 -15 -2.6 -3.0
Chile -15 5.0 6.0 -14 3.7 3.0 2.6 -0.7 -2.0
Colombia 0.8 4.7 4.6 2.0 3.2 &8 2.2 2.7 -2.8
Equador 0.4 29 23 43 3.7 3.2 -0.7 -0.8 -1.6
México -6.5 5.0 39 35 45 3.0 -0.6 -1.2 -14
Panama 3.0 6.2 6.7 19 41 2.7 0.0 -7.9 -7.9
Paraguai -3.8 9.0 5.0 19 53 53 -1.0 -1.2 -1.6
Per(i 0.9 8.3 6.0 0.2 2.8 2.0 0.2 -1.3 2.2
Uruguai 2.9 8.5 5.0 5.9 7.0 6.0 0.7 0.1 0.7
Venezuela -3.3 -1.3 0.5 25.1 8818 31.0 2.6 7.8 8.2

Fonte: FMI.

o O desafio para 2011 nas principais economias da regido coloca-se ao nivel da gestdo das politicas fiscal e
monetéria. Em varios paises, o forte crescimento econémico ja resultou em pressoes inflacionistas, agravadas
pela escalada de precos agricolas nos mercados internacionais, particularmente quando avaliados nas moedas
locais e depois das intervengdes que tém sido levadas a cabo por varios bancos centrais para aliviar a forte
valorizagdo das respectivas moedas. Esta situacdo ja motivou que alguns dos bancos centrais da regido
procedessem a subida de taxas de juro e a introdugdo de maiores restrigdes em termos de politica monetaria.
Em termos de politica fiscal, em 2011 ira consolidar-se 0 movimento de retirada das medidas contra-ciclicas
impostas no periodo de crise, embora este processo esteja a acontecer de forma gradual.

Ameérica Latina: principais economias - ciclo de taxas de juro

Taxa de referéncia Taxa actual Movimento Movimento

oficial desde Set 08  previsto em 2011

Brasil Selic - taxa overnight 10.75 -300 200
Meéxico Reference rate 450 -375 0
Chile Discount rate 3.00 -700 450
Colombia Repo rate 3.00 -525 250
Perii Reference rate 3.00 -350 325

Fonte: BPI.

o Entre os factores de risco para 2011 destaca-se em primeiro lugar os factores externos. Os termos de troca
da América Latina estdo dependentes da evolucdo dos precos das commodities nos mercados internacionais.
Por sua vez, os mercados de commodities estdo a ser suportados por uma forte procura por parte de outras
regides emergentes, particularmente a China. Um comportamento aquém do esperado do mercado de commodities
podera contribuir para um agravamento do défice da balanca corrente em grande parte destes paises, sendo que
nos Ultimos anos este défice tem sido financiado pelos volumes elevados do investimento directo estrangeiro.

L BPI
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Por outro lado, o contagio dos efeitos da crise dos paises periféricos europeus também é uma questéo a ter
em atengdo, na medida em que pode contribuir para uma maior aversdo ao risco e afectar a propensao para o
investimento nos paises emergentes. Recorde-se que Espanha é um dos principais investidores na regido.

Entre os factores de risco, refira-se que o forte ritmo de crescimento econémico, os diferenciais de taxas de
juro positivos relativamente as economias desenvolvidas e os elevados pregos da commodities tém contribuido
para manter as moedas locais sobre pressdo de valorizagdo, o que ira continuar a motivar a intervencao
cambial para impedir valorizacOes excessivas. Isto é particularmente verdade no Brasil, Colombia e Peru, onde
as moedas se tém mostrado mais vulneraveis a valorizagdes.

Em termos domésticos, os riscos surgem da possibilidade de um excessivo prolongamento das politicas
fiscais expansionistas poderem contribuir para o desequilibrio macroeconémico. A isto acresce que em termos
politicos, sera importante verificar como serdo os mandatos de lideres agora eleitos (ex. Brasil) e estar atento
aos exercicios eleitorais que irdo ocorrer em alguns paises e que poderdo condicionar as politicas econémicas no
curto-prazo.

Argentina: A Argentina é um dos paises com previsdes de crescimento mais fortes para 2011 e surpreendeu
em 2010 com uma taxa de crescimento prevista de 7.5%. Este forte desempenho da economia estéa associado
a uma politica fiscal fortemente expansionista, a uma forte procura por parte das principias economias com
quem a Argentina tem relagfes comerciais (ex. Brasil), e também a um ano excepcionalmente favoravel em
termos de produgdo agricola. Este ano, a economia ira continuar a apresentar um ritmo de crescimento forte,
mas ira atenuar-se ao longo do ano, a medida que os factores de suporte do crescimento no ano anterior se
forem diluindo.

A escalada de precos tem sido o “calcanhar de Aquiles” da economia Argentina. De acordo com os nimeros
oficiais, a inflagdo tera terminado ao ano em 10.5%, embora os organismos nao-oficiais defendam que a inflagéo
rondara patamares mais elevados em torno de 25%. As autoridades tém privilegiado politicas econémicas pro-
crescimento, aceitando a inflacéo elevada como efeito colateral. Num ano marcado por um clima pré-eleitoral,
ndo é expectavel que nos préximos meses sejam tomadas medidas de fundo relativamente a este assunto, ainda
que recentemente a Presidente Kirchner tenha solicitado ao FMI o apoio para clarificar o calculo da inflagdo no
pais.

As eleigdes presidenciais estdo agendadas para Outubro de 2011. O forte crescimento econémico tem
alimentado uma melhoria dos niveis de sentimento econémico, o que tem permitido uma recuperagao dos niveis
de popularidade da Presidente actual, e aumentando a probabilidade da sua reelei¢éo. O risco associado ao
actual momento politico é que devera levar a que a politica fiscal muito expansionista prevalecera, secundarizando
0 problema da inflacdo.

Um factor a acompanhar este ano tem a ver com a reaproximagdo da Argentina ao FMI e ao reatar de
negociagdes com o Clube de Paris, com vista a regularizar as dividas com os credores internacionais. Este é
um aspecto importante para a credibilidade da politica econdmica do pais e para facilitar o acesso da Argentina
aos mercados internacionais.

Brasil: A taxa de crescimento real da economia tera sido de 7.5% em 2010. Em 2011, o ritmo de crescimento
deveré abrandar, para valores em torno de 4.5%, na média do verificado no periodo pré-crise. Este desempenho
baseou-se em medidas agressivas em termos de politica fiscal e monetaria, que permitiram sustentar a procura
interna. Porém, o lado da oferta ndo acompanhou a forte presséo da procura, levando a um aumento das
pressoes inflacionistas e ao maior desequilibrio das contas externas.

Cumprir o objectivo da estabilidade de pregos vai ser o principal desafio em 2011. A inflacdo brasileira,
avaliada pelo IPCA, terminou 2010 em 5.91%, e num movimento de subida que ameaca a banda superior do
intervalo-objectivo (4.5%+/-2%). Este é um forte dilema para as autoridades brasileiras: a forte expansdo do
crédito, as taxas de juro relativamente baixas e a subida dos precos agricolas ndo parecem ser as Unicas razées
por tras da forte procura interna. Ha que estar atento a politica fiscal, que se mantém fortemente expansionista,
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numa economia em que o mercado de emprego se apresenta em forte expansdo. Face a esta situacdo, aguarda-
se com expectativa o antincio de medidas por parte de Dilma Rousseff, que se espera que incluam de cortes do
lado da despesa, ao longo de 2011.

o Em termos de equilibrio externo, a forte pressdo da procura interna teve como contrapartida uma aceleragéo
significativa das importagdes, aquém do ritmo das exportagdes, o que contribuiu para o agravamento do
desequilibrio da balanga corrente. O crescimento previsto par 2011 devera continuar a suportar a forte captacéo
de investimento directo estrangeiro, bem como o investimento de carteira, que no Gltimo ano tiveram um
contributo importante no financiamento do desequilibrio das contas externas.

Brasil: evolugédo da inflagéo, expectativas de inflagdo e taxa Saldo Primario (%PIB)
Selic
5 % 45 %
1 /_\-\ 41 objectivo 2010
35
| |
21— \‘ Selic 3
0 /
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Fonte: Banco Central do Brasil Fonte:Banco Central do Brasil

o México. A economia mexicana esta em recuperagdo, com uma taxa de crescimento prevista para 2010 de
5%. O movimento de recuperagdo da economia tem-se revelado mais lento do que o registado em outros paises
da regido, o que se explica pelo facto de assentar num modelo econémico muito dependente da componente
externa, e particularmente dos EUA. Na vertente doméstica também séo observadas melhorias, porém mais
graduais, ja que a procura interna continua impedida de desempenhos mais expressivos porque o desemprego
continua elevado e as condigdes de crédito restritivas. Em 2011, com as perspectivas favoraveis para o0s
EUA, é de esperar que um fortalecimento do sector exportador. O sector manufactureiro é aquele que tem
dado sinais de maior vigor, respondendo as necessidades crescentes por parte do vizinho norte-americano. O
sector externo mexicano podera beneficiar também de um cenario favoravel em termos de preco do petréleo no
mercado internacional. Apesar de apresentar constrangimentos em termos da produgdo que impedem aumentar
a oferta, 0 aumento do prego devera contribuir para uma receita fiscal mais elevada bem como um desempenho
relativamente positivo das contas externas.

o Um dos factores de risco para 2011 podera decorrer da realizagdo das elei¢des presidenciais que, embora
agendadas para 2012, irdo provocar movimentacdes politicas, particularmente na segunda parte do ano.

Susana Jesus Santos
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CENARIO DOMINANTE: TRANQUILIDADE OU HESITAGAO?

o Os mercados encaram o préximo ano com aparente tranquilidade. As condigdes de liquidez abundante tendem
a predominar mais um ano. As autoridades norte-americanas pretendem que o délar se mantenha debilitado e,
na Europa, a incerteza sobre a divida dos paises periféricos mantém o BCE e o euro amarrados a uma tendéncia
descendente ou, no minimo, de estabilidade acomodaticia. As remuneracgdes prospectivas de aplicagfes com
risco limitado sdo pouco entusiasmantes. Consequentemente, os investidores tenderdo a buscar rendibilidade
adicional, subindo na escada da propenséo ao risco, num ambiente de reforco da retoma econdmica e dissipacéo
da instabilidade. As empresas estdo, globalmente, bem capitalizadas, dispdem de liquidez consideravel, desfrutam
de uma sdlida geracdo de resultados, diversificaram actividades e mercados geograficamente, emagreceram,
ganharam eficiéncia. A melhoria das condigdes de mercado podera favorecer o incremento da capacidade
produtiva ou a entrada em negécios de aquisicao e/ou fusdo. Estes movimentos beneficiam, tendencialmente o
segmento accionista em desfavor do crédito.

o A dissipagdo da incerteza econémica ndo significa o seu desaparecimento. O grau de instabilidade permanece
elevado: a crise de divida soberana na Europa aguarda renovadas ondas; a retoma econémica nos EUA tem
ainda de convencer; a desaceleracéo chinesa € uma interrogacéo; os riscos nos mercados de matérias-primas e
bens alimentares convocam temores recentes. Deste modo, a subida esperada das taxas de juro de longo prazo
e dos mercados accionistas tende a revelar-se ziguezagueante ou hesitante, dominada pelo fluxo regular de
divulgacao de indicadores econémicos e nao pela assuncédo de uma direccéo inequivoca por parte dos investidores.
O caminho devera estar tracado, mas a sua concretizacdo sera erratica.

o De acordo com as surpresas positivas e negativas listadas inicialmente, os mercados de capitais terdo respostas
diversas face ao tracado original. Assim:

Surpresas positivas:

1. A concretizagdo do melhor cenério de resolucdo da crise europeia confere uma grande oportunidade de
ganhos a divida publica nos paises mais fustigados. Por outro lado, poderia retirar presséo sobre o BCE e
sobre a moeda europeia, implicando uma subida das taxas de juro de curto prazo mais rapida e uma
valorizagdo pronunciada do euro. As taxas de divida germanica seriam afectadas negativamente, bem como
as norte-americanas (aumento das taxas longas). Os mercados accionistas, sobretudo, periféricos europeus
seriam favorecidos.

2. Asurpresa do crescimento americano sustentavel e do ndo sobre-aquecimento asiatico tenderiam a remover
alguma da incerteza econémica latente, reforcando a tendéncia linear das acgdes e subida da divida publica
globalmente (queda de pregos).

Surpresas negativas podem resumir-se em apenas duas mais ou menos intensas:

1. A possibilidade de agravamento da crise europeia e/ou de travagem brusca nos paises emergentes e/ou
desapontamento nos EUA assumindo uma intensidade forte, no sentido de renovado risco de recessdo,
implicariam um regresso a elevados niveis de aversdo ao risco com taxas de juro de curto e longo prazo
reduzidas durante muito tempo e com o ddlar a recuperar o seu estatuto de refligio. Segmentos como accoes
e crédito ficariam, de novo, desertos. Este cenario de extremo pessimismo é pouco provavel a luz dos
acontecimentos actuais e da tendéncia mundial para o apaziguamento.

2. A lenta e hesitante resolucdo da crise europeia a par da erratica recuperacgdo (levada nos ombros dos
estimulos publicos) nos EUA e a intensificagdo dos receios de sobre-aquecimento nos mercados emergentes
consiste genericamente na concretizacdo da face mais sombria do cenério dominante quando esta
principalmente descontada a sua face mais solar. Consequentemente, o cenario central tendera a manter-
se, apresentando-se, contudo, mais mitigado sobretudo para as classes de activos mais arriscados e
persisténcia de taxas de juro de curto e longo prazo em patamares inferiores durante mais tempo que o
previsto.

Cristina Casalinho

BPI
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MEeRcADO CAMBIAL: SERA 2011 um ANO MAIS TRANQUILO?

o O ano que passou foi caracterizado por alta Abertura Abertura Variagdo

. . 01.01.2010 27.12.2010 (%)
volatilidade e mesmo por mudangas repentinas de

EURIUSD 1.4325 13114 8.5
sentimento e de tendéncia em cambios chave do o ., 92.97 8289 108
mercado. No caso do cdmbio ancora, houve uma  gppy 13347 108.72 184
aposta inicial na apreciagdo do dolar (o0 EUR/USD EUR/GBP 0.8864 0.8494 42
veio de 1.45 para 1.18 de Janeiro a Junho), mas que EURICHF 1.4822 1.2608 -14.9
se alterou com a desilusdo provocada pelos fracos  EURISEK 10.2400 8.9910 -12.2
dados econémicos dos EUA e pela necessidade de  EURINOK 8.2961 7.8160 5.8
medidas ndo convencionais de politica monetaria ~ AUD/USD 0.8970 1.0014 116
adicionais. NZD/USD 0.7226 0.7468 33

USDICAD 1.0535 1.0079 4.3

o Para temperar uma evolugdo cambial mais nervosa, o Reveers BPL.

permitindo movimentos de correcgdo com

expressdo, foi igualmente presenca constante a

questdo da divida soberana nos estados mais periféricos da Unido Econémica e Monetaria (UEM) e o seu
financiamento. Neste ambito, o euro mostrou fragilidades que raramente foram tidas em conta e que a crise
destapou. Este facto reflectiu-se nos cambios da moeda Unica face a moedas rivais. O CHF (franco suigo)
assumiu-se como moeda de refigio, com a economia suica a ser encarada como imune aos riscos de uma
Europa a varias velocidades. Do mesmo modo, as preferéncias dos investidores dirigiram-se para as moedas
nordicas SEK (coroa sueca) e NOK (coroa norueguesa).

o Por seu turno, a consolidagéo de um sentimento geral de maior debilidade do délar, na segunda metade de
2010, permitiu ganhos expressivos do iene. Esta evolugao reflectiu uma maior aposta dos investidores niponicos
Nos Sseus proprios activos, em contraste com posturas anteriores que privilegiavam aplicagdes no estrangeiro. O
USD/JPY alcangou o patamar minimo de 80 ienes por ddlar, para desconforto das autoridades.

o Que novos factores e riscos se colocam em 2011? A partida, o nivel de expansdo econémica, num contexto
de diversidade de ritmos, determinara a confiangca nas moedas e a definicdo de evolugées tendenciais ou
de equilibrio. Processos de consolidag&o fiscal em curso moldaréo o crescimento e poderdo ser determinantes
na divergéncia, embora concorram para uma convergéncia a longo prazo (caso da UEM). Deste modo, ha que
contar com situagdes recessivas em paises que se encontram em processo de cura de excessos. Por outro lado,
prevé-se a manutencédo das preocupagdes com a divida soberana, assim como do perigo de contagio entre os
estados mais débeis financeiramente (sobretudo centrados no inicio do ano).

o Embora os instrumentos de politica monetéria de cariz mais cléssico ndo devam sofrer mudanga por parte
da Fed, BCE e BoJ, alteragdes nas medidas menos ortodoxas podem revelar-se determinantes para o valor
das moedas. Tal como a evolugdo do diferencial de juros nas varias maturidades. Por outro lado, na actual fase
de consolidagéo da retoma econémica, é importante considerar o interesse das diferentes partes no valor das
suas moedas. Dos dois lados do Atlantico ndo ha interesse em moedas fortes, assim como no Japéo, China, etc.
Este facto quer também dizer que a chamada "guerra das moedas" é global e ndo se centra somente nas
economias emergentes.

o Em suma, o valor do USD ganhard definicdo  Volatilidade em niveis méximos

q q 31.Dez.10
através da evolugdo do ambiente econémico  moedas Dezembro Ultimos Ultimo
americano e mundial; das condi¢gdes monetarias; 6 meses e
da situagdo das moedas rivais; do interesse das  FURUSD e s Sl
autoridades; da formag&o de um sentimento que, gj;’;jil ﬁizij igg;zz iiiggg
depois da decepcdo de 2010, podera ser agora : : :
mais sustentavel. No euro, os bons dados EURIGEP ks o1 2108

’ ! EUR/CHF 9.8102 10.6611 9.2532

econémicos da Alemanha deverdo encobrir as
fragilidades da UEM, embora a situagdo
financeira dos paises ibéricos ndo seja negligenciavel, havendo o risco de se tornar ainda mais negativa.
Neste cenario, o EUR/USD poderé evoluir entre 1.28 e 1.33 no curto prazo, e entre 1.26 e 1.35 num
prazo mais alargado.

Fonte: BPI.
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MEercADO camBIAL: SERA 2011 um ANO MAIS TRANQUILO? (continuacao)

Em 2010, o JPY brilhou contra o USD; o EUR/USD mostrou- Em 2010, o CHF verificou uma forte apreciagdo contra o
se volatil EUR; a GBP acompanhou
1550 - 96.0 0.960 - r 150
USD/JPY (RHS)
EUR/CHF (RHS) - 145
1450 L 92.0 0.920
L 140
1350 - 88.0 0.880 135
L 130
1250 - 84.0 0.840
L 125
EUR/USD (LHS) EUR/GBP (LHS)
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Jan-10 Mar-10 Jun-10 Set-10 Dez-10 Jan-10 Mar-0  Jun-0 Set-10 Dez-10

Fonte: Reuters, BPI Fonte: Reuters, BPI

o O USD/JPY devera encontrar uma evolugdo menos pronunciada e mais lateral, tal como se verificou nos
altimos dois meses. Ap6s um processo de consolidagdo de um intervalo compreendido entre 81 e 84 ienes
por délar, podera haver interesse na aproximagdo aos niveis de resisténcia.

o O CHF deveré continuar a ter alguma preferéncia do mercado ao longo dos préximos meses, enquanto
persistir o desconforto com a divida soberana e o défice publico nos paises mais débeis da UEM. A
esperada normalizagdo, na segunda metade do ano, dever4 levar a uma maior estabilidade. O EUR/CHF
podera evoluir entre 1.22 e 1.30. No caso da GBP, esta devera continuar a mostrar forte correlagédo com a
evolugdo do USD. O EUR/GBP devera variar entre 0.86 e 0.82.

Agostinho Leal Alves
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o O ano de 2010 foi, sem ddvida, o ano das moedas das economias emergentes. Os movimentos foram de tal

maneira expressivos que as autoridades locais viram necessidade de actuar contra a forte pressdo de
apreciacdo das suas moedas, no que veio a ser conhecido pela "guerra das moedas". O forte crescimento
econémico (a Asia, por exemplo, no contexto dos emergentes, verificou as mais altas taxas de crescimento do
mundo), conjugado com a confianca dos investidores e os intensos fluxos financeiros levaram a uma significativa
procura destas moedas. As armas de combate contra este movimento sdo conhecidas e foram utilizadas: intervencéo
directa no mercado cambial, controlo de entrada de capitais, restricao de liquidez em circulagéo e de concessao

de crédito, etc. Accdo igualmente necessaria a prevencgdo de bolhas especulativas ao nivel dos precos.

Abertura Abertura variagdo Crescimento PIB Inflagdo Conta Corrente* Divida Pdblica*
01.01.2010 27.12.2010 (%) 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
EUR/PLN 4.1054 3.9630 35 fua 2.7 25 16 12 34 -38 924 980
EURIHUF 210.48 278.38 29 ppao 34 12 10 04 34 32 2100 2150
EURICZK 26.4270 25.2840 43 Uem 17 16 15 17 03 01 830 865
USDIRUB 303110 30.4555 05 china 105 92 32 41 60 50 200 200
USDIBRL 1.7425 1.6907 30 il 76 45 50 52 -24 30 600 610
USDIARS 3.8000 3.9680 44 Maico 50 39 42 37 07 21 340 350
USDIMAN 12:9259 12.3305 46 ngentina 87 58 259 263 12 08 450 430
USDICNY 6.8259 6.6255 29 pgnia 35 40 26 35 34 -43 550 56.0
USDIINR 46.6050 44.9700 35 Rep.Checa 23 17 14 19 26 22 400 430
USDIKRW 1163.65 1150.70 L1 Hungia 08 30 47 35 14 10 790 780
USDIIDR 9:4200 9.0300 41 Risia 38 43 70 80 48 33 90 110
USDITHB 33.34 30.16 9.5 Fonte: consensus a partir de um conjunto de instituigdes
USDITWD 31.950 29.740 69 Nota: (*)pesono PIB

Fonte: Reuters, BPI .

o Na variagdo anual dos cambios é notéria a apreciacdo do bath tailandés (THB), do délar da Formosa
(TWD), da rupia indonésia (IDR), da rupia indiana (INR), do yuan chinés (CNY), assim como do peso
mexicano (MXN), do real brasileiro (BRL), da coroa checa (CZK) e do zloty polaco (PLN).

IDR e KRW insistem na apreciagédo, apesar das medidas

Num contexto de alta volatilidade, BRL e MXN continuam a

tomadas mostrar movimentos de apreciagéo
9400 + 1300 Moo — — —  —  — —— g
9200 4 1200 18
9000 - 1100 ‘ 17
8800 + r r r 1000 2 T T T + 16
Jan-10 Abr-10 Jul-10 Out-10 Jan-11 Jan-10 Abr-10 Jul-10 Out-10 Jan-11
USD/IDR USD/KRW. USD/MXN USD/BRL
BonteiReUteSIB R Fonte: Reuters, BPI

Para 2011 transitam grande parte dos factores que condicionaram a evolugdo das moedas no ano transacto.
0 crescimento nas economias emergentes deverd continuar a destacar-se (ndo somente na Asia, mas
igualmente na América Latina e no Leste Europeu), surgindo pressées inflacionistas. Esta situacdo pedira
uma politica monetaria menos expansionista (alguns paises ja iniciaram ciclos de subida das taxas de juro,
concretamente a China, a india, o Brasil, a Hungria, etc), embora a manuteng&o de um cenario de moeda forte
possa refrear a inflagdo. Deste modo, esta montado o circuito de investimento de caracter mais especulativo
nestas moedas (ampliagdo do diferencial de juros), ao qual se junta boa saudde financeira e sistemas bancarios
consolidados (melhoramentos efectuados na Gltima década). Destacamos ainda o facto da maioria das economias
emergentes ter niveis baixos de divida publica, em contraste com as economias desenvolvidas, conferindo
qualidade ao mercado de soberanos.

A pratica de controlo de capitais voltara a ser equacionada ao manter-se 0 mesmo ritmo de entrada dos
fluxos externos, aumentando igualmente o risco de um proteccionismo mais acentuado. Este comportamento
sera factor limitativo de ganhos cambiais mais expressivos. De igual modo se chama a atencdo para o

. BPI
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comportamento da actividade econdémica que, perante a combinacdo das politicas enunciadas, podera
ressentir-se de forma notéria.

Adicionalmente, os paises exportadores de matérias-primas (consequentemente, as commodity currencies)
podem beneficiar com o acentuar da actual tendéncia de precos altos (ndo s6 dos bens alimentares, como
da energia e dos metais). Neste ambito tem-se constatado que, mesmo em momentos de maior firmeza do
délar, os pregos das comodities mantém a trajectdria ascendente, mostrando menos dependéncia da variagéo
cambial da moeda americana.

Outro aspecto a ter em conta é a evolucdo global do valor do délar. Um comportamento mais fraco do USD
potencia apreciagoes das restantes moedas. No entanto, 0 nosso cenario é de uma certa estabilidade do EUR/
USD, podendo, por sua vez, manter-se uma maior firmeza do délar dentro de determinadas balizas.

Concluindo, acreditamos que a Asia continuaré a ser bastante atractiva para os investidores, onde o risco
sera de apreciagdo das diferentes moedas, mesmo que sejam feitas intervencdes de varia ordem para
contrariar essa pressdo. De facto, com o comércio a manter-se como motor fundamental do progresso, as
autoridades lutardo contra valorizacbes expressivas das moedas a favor da competitividade. Igualmente, ha
grande confianca relativamente a América Latina. Assim, embora possa haver a introdugdo de novas
medidas restritivas, o significativo crescimento econémico (contudo menor do que em 2010), a alta inflagéo
e os diferenciais de juros favoraveis suportardo as moedas (BRL e MXN). No Leste Europeu, destacamos 0
CZK, dadas as dinamicas econémicas alcangadas.

Agostinho Leal Alves
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PoLiTicA MONETARIA |: BCE PODERA RETIRAR ALGUNS DOS ESTIMULOS, MAS POLITICA MONETARIA MANTER-SE-A ACOMODATICIA

o No ultimo trimestre de 2010 foi evidente que o BCE é ainda fonte fundamental de financiamento dos
bancos da periferia. Esta situagdo ndo se devera alterar nos primeiros meses de 2011, sendo, por isso
provavel que o periodo em que as operagbes de financiamento sdo a taxa fixa e colocagdo ilimitada
seja prolongado, pelo menos até ao final do primeiro semestre. Depois disso, o cenario apresenta-se
incerto e dependente da evolugdo das tensdes nos mercados de divida publica dos paises soberanos. Na
eventualidade do risco de contagio a economias de maior dimensdo, como Espanha, se reduzir - cenéario a
que atribuimos alguma probabilidade dada a credibilidade das autoridades espanholas no que se refere ao
controle das contas publicas - 0 BCE podera reiniciar, em Setembro/Outubro, a estratégia de saida. Todavia,
a retirada de estimulos desenvolver-se-a de forma gradual, possivelmente através do retorno a taxa de juro
variaveis, mas mantendo as colocacfes com limites suficientemente elevados de forma a néo criar tensoes
no mercado.

Os bancos europeus estdo menos dependentes do Mas o grau de dependéncia dos paises da periferia aumentou
financiamento do BCE (em 2010 o recurso médio ao BCE consideravelmente com o aumento das tensdes no mercado
ficou abaixo do observado em 2008) de divida soberana
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o As previsdes do BCE, bem como as do BPI, para a inflagdo em 2011-12, sugerem a auséncia de pressoes
inflacionistas, pelo que o BCE continuara confortavel com a manutencgdo da taxa refi em 1% durante grande
parte do ano. No mesmo sentido apontam os baixos crescimentos da massa monetéaria e do crédito a residentes.
Todavia, os sinais de que o crédito estd a acelerar e a possibilidade de que as previsdes para a inflagéo
sejam revistas em alta, (dados os sinais de aumento de precos de algumas matérias-primas), sugerem que
o BCE podera iniciar a inversdo do ciclo nos Gltimos meses do ano, sobretudo se o principal motor de
crescimento da UEM se mantiver pujante.

As estimativas para a inflagdo continuam a apontar para que Se se mantiver a tendéncia de normalizagdo da massa
esta se mantenha abaixo, mas préximo do objectivo do BCE, monetéria e do crédito, o BCE podera iniciar o ciclo de
mas ha riscos ascendentes inversdo da politica monetaria
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o Finalmente, o novo Presidente do BCE toma posse em Novembro. Um cenério provével aponta para que a
escolha recaia sobre Axel Weber, defensor de uma politica monetéaria mais restritiva. A confirmacédo deste
cenario pendera para a subida da taxa directora no quarto trimestre de 2011.

LaBPI

Teresa Gil Pinheiro
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PoLitica MONETARIA Il: PoLiTicA MONETARIA DA FED SEM ALTERAGOES

o Em 2010, a Reserva Federal manteve a politica de taxa de juro zero, reafirmando que esta ndo se alteraria
enquanto a taxa de desemprego e a folga produtiva se mantivessem elevadas, a inflagcdo baixa e a actividade
econoémica fraca. No Ultimo trimestre a Fed criou um novo programa de aquisi¢édo de divida publica, reflectindo-
se na melhoria das condiges de financiamento da economia, o que tendera a traduzir-se positivamente na
actividade. Todavia, em 2011 as expectativas sdo de que a politica de taxa zero ndo se altere, pois o0s
indicadores relativos ao mercado de trabalho e evolugéo dos pregos ainda se encontram em niveis claramente
insatisfatérios.

o A taxa de desemprego continua a ser um factor de preocupacdo para a autoridade monetéria, situando-se
em méaximos histéricos. Paralelamente, as perspectivas de recuperagdo do mercado de trabalho séo ainda
reduzidas, pois a criagdo de postos de trabalho situa-se ainda em niveis consistentes com a permanéncia
da taxa de desemprego em niveis elevados (apesar de estar a evoluir favoravelmente). Por outro lado, o
facto da taxa de utilizacéo da capacidade instalada ainda se encontrar em niveis reduzidos também sugere que
a folga no sector produtivo é ainda elevada, ndo facilitando a aceleragdo do processo de contratagdo de novos
trabalhadores.

A taxa de desemprego situa-se em maximos histéricos e a taxa de utilizagdo da capacidade instalada ainda esta
préxima de minimos
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o As expectativas inflacionistas sdo ainda reduzidas, mas a prossecugdo do programa de compra de divida
publica (QE2) devera inflacionar a economia, contrariando a actual tendéncia de desaceleragdo da taxa de
inflagdo subjacente. Contudo, este indicador - que, em Novembro, se situou em 0.8% - ainda se encontra
muito préximo do minimo do intervalo de conforto da Fed, e a auséncia de pressdes inflacionistas (crédito
deprimido, folga produtiva elevada), sugere que os pregos continuardo a evoluir de forma contida. Este,
alias, parece ser o cenario esperado pela Fed que para 2011-2013 antecipa que o deflator subjacente da
despesa privada se situa em 1.3-1.6%.

A taxa de inflagdo subjacente esté préxima do limite inferior E as expectativas de evolugdo da inflagéo nos préximos 10
do intervalo de conforto da Fed anos continuam contidas
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Teresa Gil Pinheiro
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DivipA PUBLICA: PERIFERICOS DA ZONA EURO SOB 0S HOLOFOTES DOS INVESTIDORES

o Em 2011, o tema central continuard a ser a resolucéo da crise da divida dos paises periféricos da zona
euro. Ap6s um ano fatidico, em que Grécia, em Maio, e Irlanda, em Novembro, recorreram a ajuda externa
conjunta dos parceiros da zona euro e do FMI para fazer face as crescentes dificuldades de acesso a financiamento
externo, as atengdes centram-se agora sobre Portugal e Espanha, que enfrentam um esforgco de consolidagdo
orcamental significativo num contexto econémico débil, a que acrescem elevadas necessidades de refinanciamento
em condicfes de mercado adversas. A actual crise da divida soberana também expds as fragilidades no
funcionamento das instituicdes europeias. A dificuldade de se atingir um consenso que permita agir de forma
atempada é uma das principais vulnerabilidades patentes, mas a necessidade de maior coordenacao de politicas
econoémicas e orgcamentais, que permitam a reducdo das assimetrias regionais no seio na zona euro, é um
problema estrutural que, a prazo, devera conduzir a um aprofundamento da integracéo europeia.

o No inicio de 2010, os diferenciais de taxa de juro da divida dos paises periféricos da zona euro face a divida
alema oscilavam entre os 60pb, no caso espanhol, e 230pb, no caso grego. No final do ano, Espanha continua
a apresentar o menor diferencial entre estes paises (250pb) e a Grécia mantém-se como o pais mais penalizado
pelos mercados (910pb) mas em niveis francamente superiores. O ano foi marcado por uma tendéncia
ascendente dos prémios de risco e por uma elevada volatilidade nos mercados.

o Como referido, Grécia e Irlanda recorreram a ajuda externa, este Gltimo ja no ambito da Facilidade Europeia
de Estabilidade Financeira (FEEF). Este mecanismo, criado aquando do pedido de ajuda grego, podera atingir
0 montante de EUR 440 mil milhdes, montante que podera chegar a EUR 750 mil milhdes com a contribuicéo
do FMI e vigorara até 2013. A criacdo de um mecanismo de ajuda permanente esta a ser discutida entre os
lideres europeus. O novo mecanismo devera incluir a possibilidade dos detentores de divida incorrerem em
perdas através de operagoes de reestruturacdo da divida que podem incluir cortes no valor nominal em divida ou
reescalonamento dos prazos de pagamento, constituindo um factor adicional de aversdo ao risco.

o No que se refere a Portugal e Espanha, espera-se que as metas para o défice de 2010 tenham sido
atingidas. No primeiro caso, o objectivo de 7.3% do PIB para o défice s6 sera atingido devido ao recurso a
receitas extraordinarias. Em 2011, o governo pretende reduzir o défice para 4.6% do PIB, o que face a
conjuntura econémica desfavoravel, dificuldades de implementacdo das medidas de austeridade e perda de
credibilidade junto dos investidores faz com que estes exijam um prémio de risco elevado, cuja descida dependera,
principalmente, da observancia de uma execucdo orcamental estritamente em linha com o programado. No
caso espanhol, os dados disponiveis da execugdo de 2010 deixam antever que a meta estabelecida para o
défice (9.3% do PIB) sera superior a execucdo, 0 que permite antever que a meta de 6% do PIB de 2011
seja mais fécil de se atingir. Contudo, estes dois paises enfrentam problemas estruturais nas suas economias,
o0 que faz com que o crescimento potencial seja ténue, dificultando a adopgédo de uma trajectéria descendente
de endividamento.

o Perante este cenario, e face as elevadas necessidades brutas de financiamento com que estes paises se deparam
em 2011 (EUR 51 mil milhdes ou 30% do PIB, no caso portugués, e EUR 202 mil milhes ou 18.8% do PIB,
no caso espanhol), o risco de refinanciamento ser4 um dos principais focos de atencdo para estes paises.
Nos Ultimos leildes, a procura tem-se mantido num nivel confortavel mas os prémios de risco exigidos mantém-
se num nivel elevado, sendo por isso necessario que se assista a uma consolidagdo orcamental eficaz para que
os investidores diminuam a sua percepgéo de risco.

Em Abril, Julho e Outubro as necessidades de financiamento As necessidades de financiamento brutas portuguesas
espanholas iréo superar EUR 30 mil milhdes, concentrando concentram-se no inicio de 2011. No 1T11 atingem 29% do
cerca de metade das necessidades brutas de financiamento total, elevando-se para 43% em Abril e 63% em Junho
de 2011
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Divipa DIVERSA: SECTOR FINANCEIRO ENFRENTA MAIOR DESAFIO EM 2011

o Os mercados de divida privada apresentaram ao longo de 2010 melhorias no seu funcionamento, assistindo-se
a uma progressiva normalizagdo apds a paralisagdo a que se assistiu no Gltimo trimestre de 2008 e principios de
2009. Assim, assistiu-se a uma forte actividade no mercado primario, em conjunto com uma normalizagéo
dos spreads de crédito. A recuperacdo da actividade econémica, impulsionada pelos estimulos fiscais, e 0
ambiente de elevada liquidez, devido as politicas expansionistas praticadas pelos principais bancos centrais,
constituiram os principais factores para esta melhoria de funcionamento nos mercados de divida privada.

o As empresas ndo financeiras foram as principais beneficiadas da actual conjuntura. A recuperacdo da
actividade econdmica permitiu uma melhoria dos seus balangos, através do aumento das receitas e,
consequentemente, resultados liquidos e uma redugéo do nivel de endividamento, o que conduziu a um perfil
de risco inferior. Este melhoramento foi acompanhado, como referido, pelo aumento da liquidez existente e
reducdo dos spreads de crédito e baixas taxas de juro, 0 que permitiu as empresas aceder aos mercados em
condicbes favoraveis. O facto de a predisposicdo do sector bancario para a concessdo de crédito ser menor
também contribuiu para a forte actividade no mercado primario. Por sua vez, as empresas nao financeiras sem
acesso aos mercados de capitais enfrentam maiores dificuldades de financiamento, o que constitui um
factor de risco sobre a evolugdo da actividade econémica. Em 2011, no cendrio central, espera-se que estas
empresas continuem a aceder aos mercados em condices favoraveis pois 0s bancos centrais deverdo manter as
taxas de juro em niveis historicamente baixos e a actividade econémica devera continuar a recuperar.

o Por sua vez, o sector financeiro continua a mostrar-se vulneravel. O processo de desalavancagem sera longo
e a possibilidade do sector incorrer em perdas relacionadas com a divida soberana dos paises periféricos da
zona euro aumenta as perdas potenciais do sector. Os bancos situados nos paises periféricos enfrentam maiores
dificuldades de acesso a financiamento nos mercados de capitais, mantendo-se o BCE como a principal fonte
de financiamento para estes. As elevadas necessidades de refinanciamento que o sector apresenta ao longo
dos préximos anos também se afigura como um possivel factor de risco, pois os perfodos de maior volume
de emissdes podem originar tensdes nos mercados. De referir, ainda, a necessidade de adaptagédo as
normas de Basileia Ill, que ira fazer com que os bancos necessitem de reforgar os seus capitais proprios.

o Os principais riscos para 2011 sdo:

- Uma agudizacdo da crise da divida soberana que possa conduzir a perdas para o sistema financeiro ou torne
ainda mais restrito 0 acesso a financiamento externo por parte do sistema financeiro, 0 que pode levar a um
efeito de contagio nos mercados.

- Um menor crescimento econdmico é negativo para o crédito uma vez que enfraquece os resultados das
empresas € leva a um aumento do incumprimento, conduzindo, também, a uma maior restricdo no acesso a
financiamento. A recuperagdo da actividade econémica excedeu as expectativas mais negativas que se
verificavam em meados de 2010, em particular nos EUA e na Alemanha. A prorrogacdo do corte nos impostos
introduzido na era Bush terd um efeito positivo sobre a procura interna no EUA, mantendo as expectativas
positivas. Na zona euro, as principais economias também mantém um comportamento positivo, em particular, a
Alemanha, que além do seu sector exportador, tem evidenciado um maior dinamismo interno. Contudo, estas
expectativas favoraveis podem ndo ser atingidas. De facto, o mercado laboral nos EUA continua a ter dificuldades
em mostrar uma recuperacao sustentada, o que pode ter um efeito negativo sobre a procura interna, enquanto
que, na zona euro, a introducdo de medidas orgamentais restritivas na periferia ird ter efeitos negativos sobre a
actividade econdmica, podendo existir contagio.

Spreads de crédito ndo deverdo retornar aos niveis pré-crise. Amortizagées de divida do sector financeiro nos paises

O maior espago para reducgéo encontra-se entre a classe de periféricos

investimento, que tem sido penalizada pelo sector financeiro. TS
800 - pb Grécia Irlanda Portugal Espanha
700 - 2011 9,469 15,720 13,633 102,889
600 - 2012 6,546 18,389 14,816 103,538
500 - 2013 29,816 17,221 8,563 73,221
400 1 2011-13 Total 45,831 51,332 37,011 279,648
300 4 / % PIB 20% 32% 22% 26%
200 1 Total 63,188 78660 68589 572791
103 ] / % PIB 28% 50% 40% 54%
00 AAA T A mmm | 2011-13 em % do Total  73% 65% 54% 49%

D@ Dez-08 B o Fonte: Deutsche Bank, Bloomberg.
Fonte: JP M organ, Bloomberg Jodo Vitor Sousa

31



E.E.F. - Mercados Financeiros - Janeiro 2011

MERCADOS ACCIONISTAS: TUDO PARA DAR CERTO...

o O ano que terminou deixou sinais de que 2011 podera ser promissor para o mercado de ac¢ées, em termos

gerais. De facto, no dltimo trimestre de 2010 assistiu-se a consolidagdo de um movimento comprador
liderado pelas bolsas americanas, que podera prosseguir. Relembra-se que hd um ano atras tinha surgido
igualmente um sentimento globalmente positivo, que embalou a evolug&o dos primeiros meses, para posteriormente
dar lugar a desilusao e a diluicdo da tendéncia de alta, em formagao. Contudo, tem vindo a ser confirmado que
0 interesse por activos que comportam maior risco regressou, embora ainda haja algum desconforto perante
riscos de incerteza, de menor crescimento, ou de deficiente solidez de uma Europa a diferentes velocidades e
com problemas de gastos publicos e de endividamento externo excessivos. As boas noticias estdo agora centradas

nas economias emergentes, que consolidam o seu potencial de atraccéo.

Abertura Abertura Variagéo

01.01.2010 27.12.2010 (%)

DI 10430.69 11572.81 10.9
S&P 500 1115.07 1256.77 12.7
NASDAQ 2294.41 2657.09 15.8
EUROSTOXX 2974.86 2859.28 -3.9
DAX 5975.52 7055.32 18.1
CAC 40 3952.21 3893.11 -1.5
IBEX 35 11986.50 10077.60 -15.9
PSI 20 8475.45 7812.75 -7.8
NIKKEI 10609.34 10292.84 -3.0
Hang Seng 4065.75 4112.10 11

Fonte: Reuters, BPI.

o Em 2010, a performance dos indices americanos
foi globalmente muito positiva (NASDAQ 16%, S&P
500 13% e DJI 11%), contudo o DAX alemdo
(+18%) excedeu as expectativas, beneficiando de
uma procura extraordinaria de papéis germanicos
quando as economias periféricas da Zona Euro
mostraram de forma inequivoca as suas
fragilidades. Por outro lado, a Alemanha tem vindo a
destacar-se economicamente dos seus parceiros,
encontrando-se em niveis de crescimento superiores
ao esperado inicialmente. Ajudou ainda a esta
evolucdo a falta de confianca geral nas instituigdes
financeiras europeias, que verificaram fortes
desinvestimentos.

o lgualmente, no contexto da denominada crise da
divida soberana e do perigo de contagio entre os
estados membros mais periféricos da Zona Euro,
as bolsas ibéricas assistiram a generalizagdo de
movimentos de fuga. Em termos de variacdo anual
dos indices, o IBEX 35 caiu 16% e o PSI 20 cerca de
8%. No caso portugués, s6 ¥ das empresas do indice
tiveram uma capitalizacdo positiva, lideradas pela
Jerénimo Martins. Em termos representativos, o sector
bancario foi o mais penalizado. As fortes correccoes
nos pre¢os ndo deixam de ser um importante incentivo
a entradas futuras de novos investidores.
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variagdo anual

1.Jerdnimo Martins 65.50
2.Portucel Empresa 22.99
3.Galp Energia-B 18.71
4.Portugal Tel-Reg 6.96
5.Semapa 6.70
6.Sonae -10.34
7.Ren-Rede Energética -14.00
8.Altri SGPS SA -15.02
9.EDP -19.85
10.CIMPOR-Cimentos -21.14
11.Z0N Multimedia S -21.85
12.SONAE Industria -25.83
13.Brisa -27.31
14.SONAECOM SGPS SA -30.12
15.BCP-R -31.12
16.EDP Renovaveis S -34.59
17.Banco BPI SA-Reg -34.67
18.Banco Esp. Santo-R -36.98
19.INAPA -41.41
20.Mota Engil SGPS -55.74

Fonte: Bloomberg, BPI.

o Perante os desafios de 2011, recorda-se que os indices bolsistas, nomeadamente dos dois lados do

Atléntico, ainda ndo se encontram aos niveis anteriores a crise econémico-financeira de 2008. Os indices
americanos (mais o alemédo) aproximaram-se de forma significativa desses valores mas ha ainda uma diferenca:
0 NASDAQ esta a 8% dos maximos de 2007; ao DAX faltam-lhe 15%; DJI e S&P 500 estdo a 19% do topo. No

. BPI
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Mercados Accionistas: tudo para dar certo...(continuagdo)

caso ibérico, IBEX 35 e PSI 20 estdo a mais de 40% dos niveis maximos verificados ha 3 anos atras. O Nikkei
225 esta a cerca de 30%.

o Em 2011, o cenério de crescimento econémico sustentado nos EUA e na Europa, com a inflagdo nos
limites previstos (0 prego da energia e dos alimentos poderdo dar um sinal de pressdo) e taxas de juro
baixas devem conduzir a uma actividade empresarial que permita a realizagdo de ganhos significativos.
Serd igualmente necessario um ambiente financeiro mais saudavel, concretamente uma evolugdo mais normalizada
do crédito, depois dos excessos do passado e das fortes restrigdes que se seguiram. Dada a forte influéncia da
evolugdo das bolsas americanas na performance do mundo inteiro, a monitorizacdo da economia dos EUA
devera continuar a ser uma pratica permanente. Por outro lado, os bons sinais vindos das economias emergentes
permitirdo criar um cenario global mais optimista.

o As reestruturaces empresariais levadas a cabo nos ultimos anos deverdo ter agora como preocupacéo a
conquista de novas etapas, a produtividade e a rentabilidade. Por sectores, a industria, as quimicas, o sector
alimentar e o retalho poderdo ter performances positivas. Banca e empresas de construcao civil deverdo manter-
se durante mais algum tempo subavaliadas (mais as europeias que as americanas devido a situagéo criada pela
crise da divida soberana - dificuldades de financiamento dos bancos e apertado controle dos gastos publicos).
Contudo, o valor baixo nestes sectores podera trazer interesse acrescido num final de ano economicamente mais
pujante. As utilities podem manter-se limitadas pelos reguladores.

Agostinho Leal Alves
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COMMODITIES. ANO DE CONFIRMAGAO DO CICLO DE ALTA

o Em 2010, os pregos das principais commodities reforgaram de forma significativa as tendéncias de alta
iniciadas em 2009, ap6s as quedas verificadas ao longo de 2008. O aumento da procura, nuns casos, as
dificuldades de produgdo noutros, e a busca de reflgio em tempos de falta de confianca, permitiram esta
performance. De facto, o preco do crude verificou uma variagdo simples de cerca de 12%, embora o preco do
gas natural tenha caido 27%. Nos metais, 0 preco do cobre subiu 29%, o ouro 26% e a platina 16%. Nos bens
alimentares, milho, trigo e soja verificaram agravamentos dos precos em 49%, 43% e 31%, respectivamente.

o Os principais obreiros de grande parte desta evolucdo foram as economias emergentes, concretamente a
China e a India, quando o mundo ocidental viu diminuir a sua procura de matérias-primas. Para além das
necessidades industriais crescentes, a China e a India registaram um crescimento significativo da classe média
e das suas necessidades de consumo No caso dos bens alimentares, acresce que durante o Verdo foi destruida
grande parte da produgdo de sementes da Russia, perdurando actualmente as consequéncias num mercado
menos equilibrado (a Russia, de 3° maior exportador de sementes em 2009, corre o risco de ter de recorrer a
importacdo em 2011). Nos metais base, destaca-se a performance do cobre, que tem vindo a conquistar
sucessivamente valores maximo recorde. A China é o principal comprador de cobre no mundo.

Variagdo dos precos das principais commodities CRB (Futures Price Index) em niveis méximos, confirma e
USD 4-Jan 30-Dez % antecipa novas subidas dos precos

Crude 81.51 90.98 116 3401

Gas natural 5.884 4.326 -26.5 320 -

Cobre 338.80 437.15 29.0

Ouro 1118.3 1411.8 26.2 300 -

Platina 1517.3 1761.0 16.1

Milho 4185 624.0 49.1 80 5

Trigo 557.75 794.75 425 260 -

Soja 1049.5 13735 30.9

Fonte: Bloomberg, BPI. 240 . . . . . .

Jan-10 Mar-10 Jun-10 Set-10 Dez-10
Fonte: Bloomberg

o As turbuléncias financeiras que transitaram para 2010, com a repercussdo da crise ao nivel da divida
soberana dos estados mais periféricos da Unido Econémica e Monetaria (UEM), significaram a degradagéo
da confiangca e a procura de activos alternativos seguros. Neste contexto, o preco do ouro e dos restantes
metais preciosos atingiram valores recorde (no caso do ouro foi alcancado o valor recorde de 1430.95 dolares a
onca/troy). lgualmente, foi forte e sustentada a procura de ETFs (Exchange Traded Funds - fundos de investimento
em ouro), significando a relevancia deste mercado em periodos de incerteza.

o Para 2011, prevé-se a manutencdo de um cenério favoravel a pressdo de subida de precos, em termos
globais. Os riscos virdo da permanéncia das debilidades na UEM e de um arrefecimento superior ao
esperado da actividade econémica na China, em consequéncia de politicas monetéria e fiscal mais severas.
As repercussodes, para além da previsivel menor procura de matérias-primas, englobariam a falta de interesse
nas commodities como activos rentaveis.

Preco do crude: testou com sucesso niveis maximos Preco do ouro: em valores recorde

95 [USD 1500 ~ USD

85 +

75 T+

65 . . . . . . 1000 : : : : : :
Jan.10 Mar.10 Jun.10 Set.10 Dez.10 Jan.10 Mar.10 Jun.10 Set.10 Dez.10

Fonte: Bloomberg Fonte: Bloomberg

o No entanto, as previsoes dos organismos ligados a energia continuam a langar estimativas de maior procura em
2011, em comparagdo a 2010, embora o diferencial entre 2009 e 2010 possa ter sido mais significativo.

- BPI
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COMMODITIES: ANO DE CONFIRMAGAO DO CICLO DE ALTA (continuacéo)

Assim, e no que respeita ao petréleo, a Agéncia Internacional de Energia (AIE) espera que se alcance o
valor médio de 88.8 milhdes de barris por dia (mb/d) em 2011, que compara com os 87.4 mb/d em 2010.
Do mesmo modo é esperado o aumento da producdo, ja que os dados conhecidos mostram uma tendéncia
crescente. A AIE adianta que de fora da OPEP possa vir a ser alcangado o valor médio de 53.4 mb/d em
2011, acima dos 52.8 mb/d de 2010, com dinamicas produtivas mais significativas vindas do Canada,
Brasil e Russia. Igualmente, para a OPEP foram adiantados valores de produgédo perto dos 29.5 mb/d ao
longo dos préximos meses, acima dos niveis actuais.

o De igual modo, o consumo de metais para a industria devera manter-se elevado, embora se reconhega que
hé riscos associados a permanéncia de incerteza ao nivel do crescimento nas economias mais desenvolvidas
mas também nas emergentes. A evolucédo dos precos ird depender do comportamento destas variaveis (com o
consumo da China a dominar), conjuntamente com a gestdo de stocks.

o Nos metais preciosos, 0 prego do ouro devera continuar a espelhar periodos de incerteza, nomeadamente
no que se refere 8 UEM, mas também a tensdes geopoliticas que se possam acentuar.

o Nos bens alimentares, a crescente procura e as dificuldades de producdo (menos colheitas devido a
condigdes climatéricas adversas em varias partes do globo) indicam a manutencdo de pressdo nos precos.

Preco do crude: testou com sucesso niveis maximos

160 4 USD/bar
140 ~
120 -
100 - - ===
80 -
60 -
40 -
20 -

Jan.06Dez.06Nov.0 0ut.08Set.09Ag0.10 Jul.11 Jun.12
mmm————Spot = = = :Futuro

Fonte: Bloomberg

Agostinho Leal Alves
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Previsoes

Previsbes Econémicas do BPI

EUA&UEM Portugal
PIB Taxa de Inflagio* i 2010 2011 2012
2010 2011 20122010 2011 2012 Consuma privado L9 20 09
Consumo publico 2.2 80 37
EUA 2.8% 2.5% 25%  1.6% 2.0% 2.5% Investimento 3 15 27
Zona Euro 1.6% 1.4% 18%  1.6% 2.2% 2.0% Exportagoes 93 55 42
Portugal 1.6% 15% 08%  1.4% 2.0% 1.8% Importages ar 29 04
Fonte: Banco BPI. PIB 1.6 -15 0.8
Nota: * Taxa de Variagdo Média; IPCH para Zona Euro. Déf. orgam. sem rec. extr. 7.3 5.3 3.2
Indicam-se, a laranja, as alteracdes recentes. Taxa de inflagdo média 14 2.4 18

Taxa média de desemprego  10.8 112 111

Fonte: Banco BPI.
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Previsdes

Previsdes Econ6micas

Taxa de Inflagdo Saldo Orcamental/PIB Divida Piblica/PIB BTC/PIB Desemprego Crescimento PIB

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
E.UA. 16 12 15 99 88 -68 924 979 1021 -34 38 43 96 94 86 27 24 30
Japdo -10 04 00 -85 82 -75 2098 2150 1990 34 32 34 51 48 45 34 12 18
UE 17 18 18 68 51 -42 841 865 878 05 01 01 96 95 91 17 16 19
UEM 5 17 17 63 -49 -35 833 864 870 03 01 03 100 98 93 17 16 17
Alemanha 12 15 19 41 32 -17 803 815 819 54 55 4.7 7.2 7.1 6.2 35 24 19
Franca 1.6 1.5 18 77 62 -44 834 875 895 -22 21 22 9.7 9.5 9.1 1.6 1.6 1.8
Italia 15 1.8 17 50 -45 -36 1187 1203 1206 -34 -32 -28 8.6 8.6 8.4 11 12 14
Espanha 17 15 14 93 67 52 646 712 756 -49 -39 -35 200 197 187 02 06 14
Holanda 10 14 17 55 41 -29 648 666 673 52 61 67 43 44 43 18 18 20
Bélgica 2.2 1.8 19 47 43 37 986 1005 102.1 11 1.6 24 8.6 8.7 8.7 2.0 1.8 2.0
Austria 1.7 1.8 19 41 -34 28 704 720 733 2.9 3.3 39 4.3 4.3 4.2 1.8 1.9 2.0
Finlandia 15 20 18 -36 -25 -19 490 511 530 21 25 30 86 82 76 27 26 25
Grécia 4.7 2.6 18 91 -80 -72 1419 1529 1603 99 -74 54 123 148 155 40 -2.7 0.9
Irlanda -15 0.7 14 -313 -101 -82 974 1070 1143 -14 0.3 19 136 134 127 -04 15 2.5
Reino Unido 3.1 2.7 19 -102 -81 -48 770 822 836 -24 -19 -10 7.8 7.6 7.8 1.7 2.1 2.4
Suécia 13 17 21 -14 07 04 395 387 363 65 63 62 77 74 74 49 34 28
Dinamarca 22 19 19 -48 40 -33 437 468 456 43 39 36 56 56 54 22 20 20
Luxemburgo 26 19 19 -20 -13 -08 182 196 209 77 72 80 58 57 57 32 31 30
Suica 07 04 12 -03 01 07 420 401 385 116 113 101 40 35 33 28 20 22
Portugal 13 19 16 -74 53 43 85 877 892 -100 -85 -7.8 106 112 110 14 04 09
Fontes: Média simples de previsdes mais recentes: da OCDE, UE, FMI, BdP, Economist, e outras instituigdes.
Notas: 0 uso de médias de vdrias previsdes pode gerar valores incongruentes entre Si.
Previsdes Econémicas dos Mercados Emergentes

Taxa de inflagdo ~ Crescimento PIB  Tx. de Desemprego Divida Pdblica/PIB Saldo Org./PIB BTC/PIB Divida Externa/PIB

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Brasil 52 51 48 71 46 45 68 65 62 426 413 390 -17 17 25 25 31 35 127 129 na
México 43 36 35 48 37 41 55 49 47 342 338 327 25 20 14 10 12 21 195 188 na
Argentina 167 175 171 73 46 40 81 76 75 505 469 na. -10 -16 09 13 04 02 505 423 na
Chile 29 34 31 54 58 51 87 87 85 56 48 na. -25 -10 02 07 -21 29 1145 1165 na
R. Checa 16 22 21 23 25 33 80 78 73 396 427 452 49 45 -38 -16 16 -14 407 415 na
Polnia 26 30 28 35 40 42 107 99 91 542 556 580 67 60 57 -25 31 -35 578 534 547
Hungria 47 34 32 10 27 31 106 107 1203 792 785 786 -38 32 38 02 06 07 1403 1380 1420
Russia 70 76 65 38 43 43 78 75 73 94 111 110 41 28 -21 49 33 23 328 284 257
China 32 35 34 102 93 91 45 41 40 213 213 187 -22 -18 -16 55 50 49 68 56 32

Fontes: Média simples de previsées mais recentes: FMI, OCDE, CE e outras instituigdes.
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Previsdes

Previsdes para as Taxas de Cambio

07.Jan.11
Taxas de Cambio Taxa actual ..a 1 més ...a 3 meses ... 6 meses ..alano
EUR/USD 1.30 131 1.33 1.36 1.37
EUR/USD (Prev. BPI) - 1.30 1.28 1.33 1.30
USD/YEN 83.13 81.86 82.56 83.44 86.11
USD/YEN (Prev. BPI) - 83.00 84.00 85.00 87.00
EUR/JPY 107.97 105.76 109.99 113.24 117.55
EUR/JPY (Prev. BPI) - 107.90 107.52 113.05 113.10
EUR/GBP 0.84 0.85 0.85 0.85 0.84
EUR/GBP (Prev. BPI) - 0.84 0.83 0.85 0.82
EUR/CHF 1.25 1.30 131 1.32 1.35
EURICHF (Prev. BPI) - 1.23 1.22 1.25 1.30
Fonte:  Meédias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos pregos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previses de varias instituicdes.
Previsdes para as Taxas de Juro

07.Jan.11

Taxas de Juro Spreads equivalentes face s taxas americanas
Taxa act. ..a1més ..a3 meses ..a6 meses ..alano Spread act. ..a 1 més.. a3 meses ..a6 meses ..alano

Taxas de juro 3 M
EURO 1.00% 1.09% 1.12% 1.19% 1.39% 69 80 83 88 100
EURO (Prev. BPI) - 1.05% 1.10% 1.20% 1.40% 75 75 80 90
usD 0.30% 0.28% 0.29% 0.31% 0.40%
USD (Prev. BPI) - 0.30% 0.35% 0.40% 0.50% - - - -
JPY 0.19% 0.17% 0.22% 0.22% 0.22% -12 -11 -7 -9 -18
JPY (Prev. BPI) - 0.20% 0.20% 0.20% 0.20% -10 -15 -20 -30
GBP 0.76% 0.71% 0.77% 0.88% 1.21% 46 43 48 57 82
GBP (Prev. BPI) - 0.75% 0.80% 0.85% 1.25% 45 45 45 75
CHF 0.17% 0.35% 0.40% 0.68% 1.14% -13 7 11 37 74
CHF (Prev. BPI) 0.20% 0.30% 0.40% 0.50% -10 -5 0 0
Taxas de juro 10 A
POR 7.21% 6.75% 6.50% 6.50% 6.25% 382 377 325 311 257
POR (Prev. BPI) - 6.75% 6.50% 6.50% 6.25% 345 310 300 250
ALE 2.92% 2.72% 2.89% 3.06% 3.28% -47 -26 -36 -34 -41
ALE (Prev. BPI) - 3.00% 3.15% 3.25% 3.50% -30 -25 -25 -25
EUA 3.39% 2.98% 3.25% 3.39% 3.68%
EUA (Prev. BPI) - 3.30% 3.40% 3.50% 3.75% - - - -
JAP 1.21% 1.11% 1.13% 1.18% 1.21% -219 -186 -212 -222 -247
JAP (Prev. BPI) - 1.20% 1.20% 1.25% 1.30% -210 -220 -225 -245
RU 3.54% 3.38% 3.45% 3.59% 3.89% 15 40 20 20 20
RU (Prev. BPI) - 3.50% 3.75% 3.75% 4.00% 20 35 25 25
Sul 1.78% 1.80% 1.91% 2.08% 2.44% -162 -118 -134 -132 -125
SUI (Prev. BPI) - 1.70% 1.75% 1.75% 2.00% -160 -165 -175 -175
Fonte:  Médias de previsoes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota:  Sdo apresentadas duas projecgdes relativas aos preos, uma desenvolvida pelo BPI e outra resultante de uma média simples de previses de varias instituicdes.
. BPI s
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Previsdes

Previsdes para as Taxas de Cambio dos Mercados Emergentes

07.Jan.11
Taxas de Cambio Taxa actual... almés. a 3 meses... a 6 meses... alano
USD/BRL 1.70 1.72 1.70 1.70 1.74
USD/MXN 12.38 12.17 12.09 12.16 12.27
USD/ARS 3.97 4.05 4.10 421 4.39
EUR/CZK 25.16 24.84 24.51 24.23 24.13
EUR/PLN 4.00 3.95 3.82 3.79 3.75
EUR/HUF 276.64 284.20 277.14 2717.29 279.14
USD/RUB 30.72 30.73 30.19 29.83 29.49
USDICNY 6.67 6.55 6.50 6.43 6.34
Fonte:  Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
Nota: Média simples de previsdes de varias instituicdes.
Legenda: BRL - Real do Brasil PLN - Zloty da Polénia MXN - Peso Mexicano HUF - Forint da Hungria
ARS - Peso Argentino RUB - Rublo da Rissia CZK - Coroa Checa CNY - Renminbi/Yuan da China
Previsdes para as Taxas de Juro dos Mercados Emergentes® J—
Jan.
Taxas de Juro Spreads equivalentes face as taxas americanas ”
Taxa actual ..a 1 més ..a 3 meses ..a 6 meses ..alano Spread actual ..a1més ..a3 meses ..a 6 meses ..alano
Taxas de juro 3 M ?
BRL 10.69% n.d. 9.30% 10.80% 12.50% 1040 n.d. 881 1013 1177
MXN 4.61% n.d. 4.50% 4.50% 4.50% 432 n.d. 401 383 377
ARS 12.44% n.d. 10.00% 10.00% 9.00% 1215 n.d. 951 933 827
CZK 0.73% n.d. 1.30% 1.40% 2.30% 44 n.d. 81 73 157
PLN 3.81% n.d. 4.30% 4.60% 5.00% 352 n.d. 381 393 427
HUF 5.62% n.d. 5.40% 5.60% 6.50% 533 n.d. 491 493 577
RUB 4.80% n.d. n.d. n.d. n.d. 451 n.d. n.d. n.d. n.d.
CNY 4.20% n.d. n.d. n.d. n.d. 391 n.d. n.d. n.d. n.d.
Taxas de juro de longo prazo
BRL 10Y ¥ 3.82% n.d. n.d. n.d. n.d. 168
MXN 10Y 9 7.03% n.d. n.d. n.d. n.d. 129
ARS 27Y 9 9.05% n.d. n.d. n.d. n.d. 505
CZK 10V 3.97% n.d. 3.10% 3.20% 3.50% 100
PLN 10Y ¥ 6.02% n.d. 5.80% 5.90% 6.10% 305
HUF 10Y 9 7.80% n.d. 6.70% 6.80% 6.90% 483
RUB 13Y ¥ 7.82% n.d. n.d. n.d. n.d. 205
CNY 9y ® 4.00% n.d. n.d. n.d. n.d. 103
Nota: ¥ Médias de previsdes pelo BPI, JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank, Paribas, Credit Suisse
2 As taxas de juro de curto prazo mencionadas para o Brasil é a taxa swap de 30 dias, para o México repo de CETE de 91 dias e para a Argentina a BAIBOR dos 90 dias
9 Ayield apresentada refere-se ao Benchmark 10 Y publicado na REUTERS
40 empréstimo argentino em USD, cupdo 8.28%, maturidade em 31/12/33
5 Empréstimo russo em USD, cupdo 11.00% e maturidade 24/07/18
% Empréstimo chinés em EUR cupdo 4.25% e maturidade 28/10/14
7) 0s spreads 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 BRL, ARS, MXN e RUB séo os calculados pela JP Morgan nos indices EMBI
E3BPI 0
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Opinido

IRLANDA E ISLANDIA -
CAUSAS, CONSEQUENCIAS E ENSINAMENTOS DA PRIMEIRA GRANDE CRISE FINANCEIRA DO SECULO XXI

A crise financeira internacional que assinalou o final da primeira  PIB - pregos constantes, 2000=100
década do século XXI, deixa marcas profundas em algumas
economias do mundo ocidental. O acesso ao financiamento facil e
abundante é apontado por varios autores como tendo sido o elemento 140 -
fundamental para a eclosdo desta crise?, ao qual se aliam também

150

~ - - . 130 A
a fraca regulacéo do sistema financeiro, em alguns casos, e taxas
de juro historicamente reduzidas. 0
Todavia, no grupo de economias desenvolvidas, as reacgfes e 10 1
consequéncias da abrupta e repentina alteragdo da envolvente |

externa, desde a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers ———islandia
nos Ultimos meses de 2008, divergiram consideravelmente. As crises 90
vividas na Islandia e na Irlanda séo, possivelmente, dos casos mais . e
violentos e dramaticos, pela dimensdo e intensidade dos 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
ajustamentos em causa: estima-se que a perda de riqueza ronde Fonte: FM1, World Economic Outlook Out 2010, BPI
0s 10% e o regresso ao ponto de partida, antes da crise, s esta

previsto para 2015, de acordo com as previsdes do Fundo Monetario

Internacional (ver gréfico).

Irlanda e Portugal

Por outro lado, os exemplos destes dois paises sdo marcantes pelo
facto de ocorrerem num enquadramento totalmente diverso e que
possivelmente ditard os contornos da trajectéria de recuperagdo: a
Islandia podendo (pelo menos em teoria) manusear todos 0s
instrumentos de politica econdmica para combater a crise; em
contrapartida, a Irlanda, integrando uma unido monetaria, tera que
fazer os ajustamentos necessarios convivendo com um nivel de taxas
de juro e moeda para 0s quais a sua situagdo nao seréd determinante
(ou pesara relativamente pouco).

A Irlanda e a Islandia sdo dois paises bem diferentes e economias
com caracteristicas muito distintas. As raz6es ou 0os motivos que
conduziram a actual situacéo de grave crise financeira foram também
diversos bem como os sinais de alerta que a precederam. Todavia,
h& elementos comuns e caracteristicas que partilham. Do ponto de
vista negativo, a gravidade da crise que abalou os respectivos
sistemas financeiros domésticos e o recuo expressivo dos niveis de
riqueza; em contrapartida, pelo lado positivo, para além de estarem
classificados entre os 5 paises mais desenvolvidos do mundo,
partilham uma significativa flexibilidade e agilidade das respectivas
economias, factores que provavelmente ditardo uma retoma mais
rapida e sustentada que nos chamados paises periféricos do Sul da
Europa.

1 Merrouche & Nier, "What caused the global financial crisis? Evidence on the drivers of financial imbalances 1999-2007",
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ISLANDIA - A CRISE NO PAIS DO GELO E DO FOGO

Em 2008, a Republica da ' Nome Oficial: Republica da Islandia
Islandia era considerado o 3° :

) ) Area: 103.000 km2
pais mais desenvolvido do S — Capital: Reykjavik
do. d is da N IsafjBrdur <+ e A TS Populago: 307 mil (estim. 2010)
mundo, depois da Noruega ~"h Yy THosavik Governo: Republica parlamentar
e da Australia. Para tal S Tty % W Akurayri® o msl_mg;r- Membro das sequintes organizagdes internacionais: OTAN, OCDE e EFTA
. B y Reygmiérbur = Independéncia - Dez 1918 (tornou-se estado soberano sob 0s
contribuem a elevada o 3 auspicios da coroa dinamarquesa); Independéncia em 17 Junho de 1944 (da Dinamarca).
esperanca média de vida = fumateng Ny GEOGRAFIA:
p ¢ ad atnarordur 5{;’;; it 't Localizagio: ~ edtremonorte da Europa
(81.7 anos), os indices de KooK ce gopioee ™m0 kA Cidades Principais: Reykjavik, Kopavogur, Hafnarfordur, Akureyri
i 5 4 ' K rel Clima: subpolar (centro e norte) e temperado oceanico (Sul)
escc)la”ze_‘gao e tambeém & Ves'"“’“;j:f:a"m'm; DADOS CULTURAIS E SOCIAIS:
elevada riqueza gerada por Composicéo da Populagao: islandeses (99%) e outros (1%)
. PR LA Idioma: islandés (oficial), inglés, noruegués, aleméo.
habitante, aos niveis do e ! Religido: Igreja Luterana (80,7%); Igreja Catélica (2,5%)
Reino Unido ou do Canada. IDH: 0,869 (2010) - muito elevado
A feri . Esperanca Média de vida: 82,1 anos
Cresce reterr que a rqueza N° médio anos de escolarizagdo adultos: 10.4 anos
é distribuida de uma forma muito igualitaria: o indice de Gini é dos ~_Mulheres no Parlamento: 40% em 2009

mais baixos do mundo (28, em 2006, que compara com 39 em Fonte: Statistics Iceland, Banco Mundial, CIA World Factbook.

Portugal). Em 2010, devido a crise e & entrada em incumprimento, a Islandia passou a aocupar a 172 posi¢éo no ranking mundial.

Outra das caracteristicas incontornaveis do pais é a reduzida dimenséo da sua populagéo - apenas cerca de 320 mil habitantes, reflectindo-
se numa das mais baixas densidades populacionais do mundo, pois a dimenséo do seu territdrio é semelhante a de Portugal ou da Irlanda.
As caracteristicas agrestes do clima, muito rigoroso dada a localizagdo da ilha, no extremo Norte da Europa, e o facto de apenas cerca de
23% da sua superficie ser propria para construir ou cultivar (o restante é terreno rochoso, glaciares ou lagos), contribuem certamente para
justificar a reduzida densidade populacional.

A economia da Islandia é diversificada, ainda que se evidencie 0 A economia é diversificada, mas destaca-se o peso da industria e das
- : T f : 4 actividades imobiliérias
peso das actividades imobiliérias, do sector industrial e também o

comércio, hotéis, restaurantes, transportes e comunicacdes. O sector Valor Acrescentado Bruto, %em 2009 Agric., caga, silvic. e pesca
primario tem um peso significativo na actividade econémica, 7.7% m Indistria, incluindo energia
do VAB em 2009, superior ao que é tradicional nos paises a2

. ’ 77 Construgéo
desenvolvidos. 105

m Comércio por grosso earetalho,
18.1  hotéis erest., transp. e comunicagbes

M Intermediagdo Financeira

Entre todos os sectores, evidenciam-se duas actividades
fundamentais para a economia islandesa: por um lado, as actividades
relacionadas com o mar, a pesca e a transformagéo de pescado;
por outro lado, a fundigdo de aluminio.

mmobilidrias, alugueres e outras

5.3 MAdministracéo publica e seguranca
social obrigatéria
Educacao

A vocacdo piscatoria do pais fica sobretudo a dever-se as suas
caracteristicas e localizagdo, ladeado por grandes reservas e bancos

Satde e acgédo social

de pescado. Em conjunto, os produtos marinhos representaram > Outras

42% das exportagdes islandesas em 2009. Refira-se que a Fonte: Statistics Iceland
actividade piscatdria e a transformacao e conservagdo do pescado representaram 8% do VAB em 2008, ainda assim bem inferior aos 14%
que representavam em 1990. Relativamente a fundicéo de aluminio, a Islandia possui as trés maiores fundigdes da Europa, constituindo
o aluminio cerca de 34% das exportagdes de bens. O sector secundario representa no seu conjunto uma parcela significativa do PIB,
18,1% em 2009, destacando-se a industria, com cerca de 13%. Para além da transformacdo de metais base e produgdo de produtos
metalicos, evidencia-se também a transformacdo de produtos alimentares e bebidas (4.7% do VAB em 2008).

Refira-se ainda que a Islandia tem uma economia relativamente aberta ao exterior, tendo o peso do comércio externo atingido 84%
do PIB em 2007. Em 2009, o grau de abertura ao exterior recuou para os 76%, ainda assim elevado quando comparado com os paises
da UEM. Esta foi uma evolucdo favoravel, pois reflectiu a queda das importagBes e o menor desequilibrio externo. Relativamente a
estrutura do comércio internacional, para além das exportacdes de pescado e aluminio, que representam 76% das vendas ao exterior,
pesam também nas exportagdes outros produtos manufacturados (11% em 2008). Quanto as importacdes, para além de bens de capital
e fornecimentos industriais, relacionados com a actividade de fundig&o de aluminio, destaca-se também a importacao de veiculos automoveis,
cerca de 20% das importacgdes entre 2004 e 2007.

E3BPI ;



Principais destinos das exportagdes

E.E.F. - Mercados Financeiros - Janeiro 2011

Opinido
Comércio Internacional - Por produtos
Importagdes Exportagdes

% do total 2007 2009 2007 2009
Alimentacdo e hebidas 6.8% 10.4% 39.4% 39.6%
Fornecimentos industriais 26.5% 31.4% 35.6% 45.1%
Combustiveis e lubrificantes 8.7% 12.2% 1.2% 1.0%
Bens de capital (excepto transportes) 22.3% 21.1% 3.3% 3.8%
Equipamento de transporte 20.6% 9.3% 16.4% 6.7%
Bens de consumo 15.0% 15.5% 2.9% 3.3%

2005 2006 2007 2008 2009

Holanda 12.5% 16.6% 21.3% 34.4% 30.7%
Reinio Unido 17.8% 15.6% 13.2% 11.6% 12.8%
Alemanha 15.8% 15.0% 13.4% 11.3% 11.3%
Noruega 2.7% 4.0% 3.8% 4.4% 5.8%
Espanha 7.4% 6.4% 4.6% 3.8% 4.8%
Estados Unidos 8.4% 10.8% 5.3% 5.5% 3.9%
Franca 3.7% 3.4% 2.6% 3.1% 3.5%
Irlanda 1.1% 0.5% 7.6% 0.3% 3.0%
Dinamarca 4.2% 3.5% 3.3% 3.1% 2.7%
China 0.9% 1.1% 0.8% 2.2% 2.3%

Fonte: Statistics Iceland.
Nota: maior parceiro.

Fonte: Statistics Iceland.

...0 retrato da crise - ascensdo metedrica assente numa bolha de crédito

Antes da crise de 2008, a economia islandesa experimentou fortes
ritmos de expanséo - entre 2004 e 2007 o crescimento anual médio
alcangou 6.7%, em termos reais (11.7% a pre¢os correntes). Esta
expansdo foi impulsionada pelo acentuado crescimento dos bancos
domésticos, recentemente privatizados, que rapidamente
aumentaram o seu balango e facilitaram o acesso ao financiamento
pelo sector privado. Ainda que fossem evidentes sinais de formagéo
de desequilibrios acentuados - entre 2004 e 2007, o crédito interno
quase duplicava anualmente, os precos dos activos domésticos
subiam vertiginosamente, o desequilibrio externo (saldo da Balanca
Corrente) era uma dos mais elevados a nivel mundial (25% do PIB
em 2006), a divida externa bruta ascendia a valores impressionantes
(435% do PIB em 2006, 606% em 2007), os activos do sistema
bancério superavam a dimenséo da economia em mais de 10 vezes
- estes ndo foram detectados e combatidos a tempo de evitar a
crise que se verificou quando a liquidez nos mercados grossistas
interbancérios secou, depois da faléncia do banco de investimento
Lehman Brothers.

Para além dos riscos no sector financeiro ndo terem sido detectados,
o0 conjunto de medidas em termos de politica econdmica facilitou a
exposicdo crescente de familias e empresas ao risco cambial e risco
de inflagdo. O aumento das taxas de juro domésticas e a forte
apreciacdo da coroa islandesa providenciaram o estimulo para que
familias e empresas se financiassem em moeda estrangeira. No final
do periodo de forte expansdo econdémica, a divida externa superava
0s 600% do PIB e familias e empresas estavam fortemente expostas
ao risco cambial e & inflacdo.

A crise de crédito em finais de 2008 rapidamente expds as
acentuadas vulnerabilidades da situagdo econémica da Isléndia.
De facto, os trés bancos comerciais ndo conseguiram fazer face a
pressdo dos mercados e sucumbiram no espaco de uma semana.
Apesar dos esforgos das autoridades, a dimensdo das institui¢oes
superava em muito a dimensdo da economia, sendo demasiado
grandes para poderem ser resgatados.

Islandia: Indicadores Econémicos 2005-10
(Variagdo percentual salvo indicagdo em contrario)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Est.  Prev.

Contas Nacionais (pregos constantes)

PIB 75 4.6 6 1 -6.8 -3
Procura interna total 15.8 9 0.2 -89  -20.7 -1.9
Consumo privado 12.7 3.6 5.6 7.9 -16 0.6
Consumo publico 35 4 4.1 4.6 -1.7 -35
Investimento 35.7 224 -111 -209  -50.9 -8.9
Exportagdo de bens e servigos 75 -4.6 17.7 71 74 -0.6
Importagdes de bens e servigos 29.3 104 0.7 -182 241 17

PIB nominal (mil milhdes 1SK) 1,026.7 1,168.6 1,308.5 1,477.9 1500.8 1,598.1

Taxa de variagdo 105% 13.8% 12.0% 12.9%  1.5% 6.5%
Taxa de desemprego 2.1 13 1 16 8 8.6
Taxa de Inflagdo 4 6.8 5 12.4 12 5.9
Variacdo nominal dos salarios 6.5 9.1 9.3 33 0.6 4.2
Termos de troca 1 35 0.1 9.3 6.8 6
Moeda e Crédito
Base Monetaria 322 279 1907  -315 13
Crédito total 76 444 56.6 -28.3 -28.9

do qual a residentes 54.7 33.6 28.3
CBI taxa de juro (média do periodo) 10.5 14.1 13.8 15.4 13.7
Finangas Pdblicas (em percentagem do PIB)

Receita 471 48 477 442 394 389
Despesas 422 416 423 448 52.1 48.2
Balanco 49 6.3 5.4 -0.5  -12.6 -9.2
Saldo primério 6.1 6.7 5.7 -0.3 1.4 2.7
Balanga de Pagamentos (em percentagem do PIB)

Balanca Corrente -16.1  -256  -16.3 -26 -6.5 -0.9
Balanca Comercial -122 175 -101 2.3 9.2 10.8
Balanca Financeira e de Capitais 13.9 44 9 773 199 4.9
Erros e omissdes liquidos 26 -11.1 258  -17.3 29.2 3
Divida externa bruta® 2845 4335 6059 5647 300.7 2785

Reser. do banco central (US$ mil milhdes) 11 2.3 2.6 3.6 39 6.9

Fonte: Estatisticas da Islandia; Banco Central da Islandia; Ministério das Finangas e estimativas do FMI.
Nota: @ - Inclui divida de bancos ja falidos, antes de 2009.

Num ambiente de ruptura total, os investidores internacionais rapidamente desertaram, causando a queda abrupta da moeda, o disparo da
inflacdo e o forte arrefecimento da procura interna e a sucessdo de faléncias em todos os sectores. O desemprego, praticamente inexistente
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até entdo (cerca de 2%) disparou para niveis proximos de 8%. Depois da crise, a divida externa caiu de 605% do PIB para cerca de 300%,
reflexo da faléncia dos grandes grupos financeiros. Todavia, os niveis de Divida Pablica passaram de cerca de 30% antes da crise para
valores na ordem dos 125% do PIB. Para além do impacto da recessdo nas finangas publicas, esta evolugdo reflectiu as intervences
realizadas no sistema financeiro, a cobertura de perdas do banco central relacionadas com as medidas de combate a crise e 0s requisitos
de seguros relativos aos depdsitos de ndo residentes (as autoridades concordaram na sua cobertura mas ndo assumiram como divida
soberana; é o caso do banco on-line Icesave, cuja disputa com os depositantes holandeses e britanicos permanece por resolver).

Os SINTOMAS DA CRISE ANUNCIADA

Desde 2004 tornou-se evidente a des-poupancga externa, reflectida no
diferencial entre o PIB e 0 PNB

PIB & PNB (Indice)
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PNB (Indice)

PIB (Indice)

Fonte: Statistics Iceland

Entre 2004 e 2007 o crédito quadruplicou, atingindo 500% do PIB

Crédito aeconomia versus PIB
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Fonte: Banco Central daIslandia. BPI

Desde 2007, a divida externa e a posi¢do de activos de ndo residentes
aumentaram significativamente
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Fonte: Banco Central daIslandia
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Desde 2004, as variagdes reais dos precos das casas vinham a
desacelerar. Mas a inflagdo entre 04 e 07 situou-se entre os 4% e os
7%
Precos da habitag@o, emtermos reais (TVH%)
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Fonte: Banco Central da Islandia

Antes da crise, o volume de crédito excedia o triplo dos depédsitos em
IC's

Crédito/Depo6sitos (%9
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Fonte: Banco Central dalslandia, BPI

As IF's em processo de liquidagdo representam uma parcela expressiva

da divida externa

Milhdes 15K
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1 I 1] ] | I 1] ]
Pazsivos de IF's em proc.de liquidagge [PL]
m Total Passives excl IF's em PL
Activos de IF's em proc.de liquidagde [FL]
W Activos Tot, excl IF's em PL
Fonte: Banca Central da lslEndia, BRI
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Conta Corrente muito deficitaria; em 2008 e 2009, pesa sobretudo o
saldo deficitario da Balanga de Rendimentos

6.0% Balanga Corrente (em %do PIB) [
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Fonte: Banco Central da Islandia, FM |, BPI
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Antes da crise, o investimento de carteira financiou o défice corrente

80.0%-
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-60.0%
-80.0%

Balanca Financeira (em %do PIB)
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-100.0%-

m Investimento Directo, Liquido @ Investimento de Carteira, Lig.

mOutro Investimento

Reservas Ext.

Fonte: Banco Central dalslandia, FM |, BPI

As CONSEQUENCIAS: AUMENTO DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO, ESCALADA DA TAXA DE DESEMPREGO, PERDA DE POSTOS DE TRABALHO E FORTE ARREFECIMENTO DA
PROCURA INTERNA.

Desde 2007, a Divida Publica aumentou de 25% do PIB para cerca de
100% em 2009

A DividaPublica e o déficit
%PIB
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Fonte: Banco Central dalslandia, BPI

Em 2009, o emprego caiu 10% e a taxa de desemprego alcangou
méaximos histéricos

Milh.Ind Mercado de Trabalho %Pop Activa
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Taxa de desemprego

Fonte: Banco Central daIslandia, BPI

E bem evidente o arrefecimento do consumo privado posterior a crise...mas ha sinais de estabilizagao
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Fonte: Banco Central dalslandia, BPI

Familias em dificuldades financeiras, em % do total

2006 2007 2008 2009
Incumprimento no crédito & habitacdo ou em falta
no pagamento de rendas. 5.7 5.8 55 71
Custo da habitacdo é um encargo pesado 9.9 9.6 11.8 15
Incumprimento noutros créditos 5.8 8.4 55 10.3
Pagamentos de outros empréstimos é um encargo pesado. 7.6 115 10.3 155
Incapaz de fazer face a despesas inesperadas
(definidas em fungdo do limiar de pobreza) 319 29.8 26.9 29.8
Dificuldade de fazer face a despesas habituais 34.8 28.4 30.1 39

Fonte: Statistics Iceland.
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Fonte: Banco Central dalslandia, BPI

Os particulares e empresas continuam muito expostos a risco cambial

Exposigéo ao risco cambial (%crédito comindexagéo
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As ajudas internacionais, por parte do Fundo Monetario Internacional e de outros estados (Holanda, Noruega e Polénia), num total
préximo de US$ 10 mil milhdes, constituiram um dos principais instrumentos de resposta a crise que se instalou em meados de 2008.
Estes empréstimos tém sido fundamentais para estabilizar a moeda e o sector financeiro, e também para suportar as garantias dadas a nédo
residentes com depésitos em bancos islandeses.

De facto, a economia islandesa sofreu uma contracgdo inferior a0 E notéria a recuperagéio da competitividade externa, em cerca de 30%
que se esperava - 0 PIB sofreu uma queda de 6.8% em 2009; no ~ desde 2008

3710 o PIB aumentou 1.2% em cadeia interrompendo 7 trimestres po | @decampio efectiva real (2005100)

consecutivos de contraccdo. Para além das ajudas externas, as 10

autoridades concentraram-se numa primeira fase em impedir uma 100 ~

derrocada maior da moeda nos mercados internacionais. Para tal, 90 \/

para além de intervengdes regulares pelo Banco Central, foram 80

adoptadas medidas de controlo ao movimento de capitais, que o \J\ _~
P . . 60

possibilitaram, entre outras, reduzir as taxas de juro e suportar a 0 v

actividade econémica. Desta forma, a moeda estabilizou num 40

patamar mais competitivo e evitaram-se movimentos mais abruptos, Jan.05 Out.05 Jul.06 Abr.07 Jan08 Out.08 Jul.09 Abr.10

que tornariam mais penosos os ajustamentos dos balancos de familias UEM Istandia Irlanda Portugal

e empresas. O consumo privado registou também melhor Fonte: BIS

comportamento que o esperado (em 2009-16%, varia¢do anual; no 3T10 +1.8% homdloga), dada a interrupcao informal dos pagamentos
de hipotecas e também gragas ao funcionamento dos estabilizadores automaticos.

Sector Financeiro - Inclui o banco central, os designados Deposit Money Banks (DMB's) (bancos comerciais e os bancos de poupanca),
outras instituicdes de crédito, fundos de pensoes, fundos de investimento, companhias de seguros e fundos de crédito governamentais. As
outras instituicfes de crédito (OIC) sdo entidades que concedem crédito mas ndo podem aceitar depésitos (financiam-se no mercado de
capitais), a maior das quais é a HFF - Housing Financing Fund.

No final de 2009, o total de activos no sistema de crédito atingia 7650 mil milhdes de ISK, sendo os DMB os maiores intervenientes,
com 38%, e destacando-se também as OIC, com cerca de 15.6% do total de activos no sistema, estando a maior parte concentrada
na HFF. A dimensdo dos bancos comerciais encolheu consideravelmente desde a eclosdo da crise, em Outubro de 2008, quando os
maiores bancos comerciais declararam faléncia.

Activos totais do sistema de crédito Bancos Comerciais - Activo total em % do PIB
em moratéria ou
Activo, mil milhdes de ISK 08-09-30 09-12-31  processo de liquid. ISK mil milh. %do PIB
(31/12/2009) 16,000 1200%
Sistema bancario 15,771 4,135 14,000 1000%
r 0
Bancos comerciais 14,153 2,571 3860 2,000 958%
Bancos de poupanca 741 387 169 10,000 - 800%
Outras Instituicdes de crédito 1,321 1,198 8,000 600%
Housing Financing Fund 699 799 6.000
< ' L 400%
Fundos de Pensoes 1,871 1,859 4000
Companhias de seguros 157 136 5000 % | 5000
Securities Funds 218 174 ’
" : 0 0%
Fundos de crédito governamentais 124 148 2008 2009
Total de activos 19,462 7,650 4,029 EMil milhGes ISK  ® %do PIB (ELD)
Fonte: Banco Central Islandés, Relatdrio de Estabilidade Financeira 2010. Fonte: Banco Central da Istandia

As autoridades responderam a crise financeira de 2008 aprovando legislacdo de emergéncia (Emergency Act n°125/2008), a qual conferiu
poderes a Autoridade Supervisora do sistema financeiro (FME) para assumir as operacdes dos bancos comerciais e bancos de poupanga,
dos quais uma parte consideravel de activos permanece em moratdria e processo de liquidagéo.

Evitaram-se corridas aos depositos, gracas & imposicdo de medidas para controlo do movimento de capitais, que se tornaram mais

restritas em Outubro de 2009. Algumas das regras que estdo ainda em vigor sdo as seguintes:

o Transferéncia de fundos em ISK entre residentes e ndo residentes ou entre uma conta local em ISK e uma conta no exterior ndo sdo
permitidos, excepto na compra ou venda de i) instrumentos financeiros denominados em ISK; ii) imobiliario na Islandia; iii) bens e
Servigos.
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o A compra de activos imobiliarios no estrangeiro ndo é permitida, excepto em casos relacionados com alteracéo de residéncia.

o TransacgOes em moeda estrangeira para a compra de bens no exterior por residentes s6 sdo permitidas se se tratar de importagdes
relacionadas com a actividade do agente residente.

A situacdo do sistema financeiro islandés esta aparentemente estabilizada, depois do esforgo muito significativo pelo estado e também
por privados na sua reestruturacdo. Na primeira tabela incluem-se os montantes envolvidos na recapitalizacdo dos bancos comerciais,
bem como a participagdo publica, que, no caso do Lansdsbankinn, superou os 80%. O sistema bancario islandés encolheu
consideravelmente com o crash de 2008 e é actualmente detido maioritariamente por ndo residentes. Em 2009, a énfase foi
colocada na reestruturacéo do crédito concedido. Todavia, actualmente, segundo o Banco central da Islandia, apenas 1/5 dos empréstimos
bancérios objecto de reestruturagdo estdo a ser pagos atempadamente e os niveis de incumprimento atingem os 40%; o total de
imparidades na banca comercial ascendia a 46 mil milhdes de ISK, reflexo na sua maior parte de falta de capacidade de pagamento por
parte de clientes com crédito em moeda estrangeira e rendimentos em ISK.

Finalmente refira-se ainda que, de acordo com as estimativas do Fundo Monetério Internacional, o esforgo global do estado na
reestruturagéo do sistema bancério (engloba empréstimos pelo banco central) ascendera a 47.4% do PIB (2008:18.3%; 2009:15.5%;
2010:13.6%). No entanto, os desafios que subsistem sdo significativos: 0s novos bancos comerciais tém uma elevada exposi¢ao cambial,
nomeadamente empréstimos em moeda estrangeira; o financiamento consiste sobretudo em depésitos em coroas, que possivelmente
procurardo refdgio noutro lado quando as regras mudarem e as opgdes de investimento se alargarem; por outro lado, a economia permanece
estagnada ou ainda muito debilitada e a procura por novo crédito é infima. Em resumo, a completa regeneracéo do sistema financeiro
islandés ndo deverd ser alcancada tdo cedo.

Capitalizagdo do sistema financeiro Sector Financeiro

Recapitalizagdo Participagdo Activos Totais CAR - Capital Leverage

total plblica (% do PIB) Adequacy Ratio
ISK mil milhdes % Mar 2011 Ratio

Bancos comerciais Bancos Comerciais 169% 17.4% 13.5%
Landsbankinn 150 122 81% Bancos de Poupanca 22%
Arion (novo Kaupthing) 72 9 13% Housing Finance Fund 49% 3.0% 1.3%
Islandbanking 65 3 5% Outras instituicdes de crédito (ndo monetérias)  22%
Fonte:FMI. Fonte: FMI.

AUMENTO DO ENDIVIDAMENTO PUBLICO - UMA HERANGA PENOSA DA CRISE FINANCEIRA

Contas Pablicas na Islandia (valores em % do PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Receita Publica 47.1 48.0 477 44.2 39.4 389 385
Despesa Publica 422 416 423 44.8 52.1 48.2 44.1
Capacidade(+)/Necessidade (-) de Financiamento 4.9 6.3 5.4 -0.5 -12.6 9.2 -5.6
Saldo Primério 6.1 6.7 5.7 0.3 7.4 2.7 0.5
Divida Pdblica Bruta 254 30.1 29.3 717 99.9 1156  107.8

Fonte: FMI.
Mais 86 p.p. do PIB vs 2007

Uma das consequéncias mais visiveis da crise financeira que abalou a Islandia foi o aumento muito expressivo dos niveis de divida
publica, que até 2007 eram relativamente reduzidos segundo os niveis tipicos das economias industrializadas. As contas publicas, que
habitualmente registavam um saldo positivo na ordem dos 5% do PIB, passaram para um défice de 12.6% do PIB em 2009. A divida
publica devera alcancar os 115% do PIB em 2010, segundo as estimativas do FMI, mais 86 p.p. face a 2007, Gltimo ano da explosao.
Estas foram as consequéncias da forte crise que assolou o pais, designadamente o desequilibrio gerado pela forte contraccéo da actividade
econdémica, as necessidades de recapitalizagdo do sistema financeiro, a cobertura de perdas por operagdes realizadas pelo banco central
no ambito do combate a crise e ainda a necessidade de conferir garantias aos depésitos de ndo residentes em instituicées financeiras
nacionais. Face a insustentabilidade desta situag&o a longo prazo, o governo islandés encetou um ambicioso programa de consolidagéo
fiscal, de forma a colocar de novo a divida pablica numa trajectéria descendente, tendo como objectivo Gltimo a manutengdo de um
estado social inspirado no modelo nérdico. De facto, as autoridades tém insistido na pretenséo de "manter o consumo publico ao nivel
dos estados nérdicos e procurar alcancgar a igualdade social?. Apesar da forte pressao interna, visivel nos protestos de rua, anteriormente
pouco habituais, o Executivo islandés pds em pratica um programa de consolidacéo fiscal que procura sobretudo reduzir a despesa publica
(-3.2 p.p. do PIB em 2010) mas também aumentar a receita (+2.5 % do PIB em 2010).

2 [celand Ministry of Finance: Rising from the Ruins 5
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Islandia - Medidas Fiscais em 2010
Em % do PIB

Aumento de Receita 2.5%
Reforma dos impostos sobre o rendimento 0.8%
VA 0.2%

Introdugdo de novo escaldo de 14%

Aumento do escaldo mais alto de 24,5% para 25%
Impostos advalorem 0.1%

Imp. sobre o consumo de tabaco (+10%); alcool (+10%); combustivel a diesel (+3,2%); gasolina (+4,3%); imp. sobre veiculos (+10%)

Tarifa sobre a energia 0.3%

0,12 ISK por Kwh gasto; imposto sobre venda de agua quente geotermal; agrabamento de imposto sobre o0s grandes consumidores de
energia; taxa sobre emissdes de C02

Contribuicdes para a Seguranca Social 0.7%
Introdugdo de imposto sobre grandes riquezas 0.2%
QOutras 0.1%
Redugéo de despesa 3.2%
Despesas operacionais 0.3%
Transferéncias 1.6%
Despesas de investimento e de capital 1.2%
Fonte: FMI.

A necessidade de que ocorra um forte ajustamento fiscal tem  saldo Primario (em % do PIB)

suscitado um debate publico sobre a melhor forma de o alcangar. 0 - 86

De facto, é fundamental o cumprimento do objectivo de médio prazo 8 - 6.5
estabelecido, e que visa o alcance de excedentes do saldo primario 2 34

crescentes a partir de 2011 (ver grafico). Todavia, tanto o ritmo da 2

consolidacéo fiscal (programada para ser semelhante a experiéncia 0 . . . . .
de outros paises nérdicos) como a composi¢do do ajustamento -2 13

permanecem sobre escrutinio. Por um lado, os islandeses desejam 'g i

manter uma rede de apoios sociais do tipo dos paises nérdicos; por :8

outro lado, existe a necessidade de reducdo célere da divida publica ol T

como forma de suportar o crescimento. 2009 2010 201 202 208

Fonte: Minist. Finangas

O Fundo Monetario Internacional analisou o impacto macroeconémico de diferentes opgdes de ajustamento fiscal. Chegou a concluséo
que a consolidagéo fiscal assente sobretudo em medidas de redugéo da despesa, nomeadamente a redugdo de transferéncias no
caso islandés, teria impacto ligeiramente menos negativo no crescimento econémico face a alternativa de um ajustamento pela via
de aumento de impostos. No caso de ser adoptado um conjunto de medidas mais orientadas para a receita, um aumento do IVA seria
preferivel no caso de se pretender estimular um crescimento econémico mais assente nas exportagdes. Relativamente ao ritmo desejado
para a consolidacdo fiscal, a instituicdo conclui que o caminho tragado devera evitar que choques externos adversos ou a realizagdo de
obrigagdes contingentes (nomeadamente o caso pendente do banco Icesave) impecam a queda continuada dos niveis de divida publica.
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IRLANDA - O TiGre CELTA VACILA

A Irlanda é uma pequena
economia da zona euro,
com dimensdo idéntica a
da economia portuguesa,
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muito para tal o elevado
nivel de riqueza gerada por habitante em 2008 era: o terceiro maior
da Unido Europeia, depois do Luxemburgo e da Holanda
(considerando paridade de poderes de compra). A conquista plena
de soberania data apenas de 1949, quando os 26 condados que
formavam o pais obtiveram independéncia do Reino Unido. Em 1973,
em conjunto com a Dinamarca e o Reino Unido, adere a entdo
Comunidade Econémica Europeia (CEE). Nos dltimos 20 anos o
pais registou um crescimento impressionante, abandonando
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Nome Oficial: Republica da Irlanda

Area: 70.285 km?
Capital: Dublin
Populagéo: 4,10 milhdes (estimativa 2007)
Moeda: Euro
Nome Oficial: Repblica da Irlanda
Governo: Democracia parlamentar
GEOGRAFIA:

Localizagdo: oeste da Europa

Cidade Principais: Dublin, Cork, Limerick, Galway e Waterford.

Densidade Demografica: 57 hab./km2
Fuso Horério: +3h
Clima: Temperado oceanico

DADOS CULTURAIS E SOCIAIS:
Composicdo da Populagdo: irlandeses 93,7%, ingleses 4,6% , americanos 0,4%

escoceses 0,4% e outros 0,9%

Idioma: Irlandés e inglés (oficiais) e gaélico
Religido: Cristianismo 94,3% (catlicos 91,6%, Igreja Anglicana Irlandesa 2,3%
presbiterianos 0,4%) e outras 5,7%
IDH: 0,895 (2010) - muito elevado
ECONOMIA:
Produtos Agricolas: trigo, cevada, beterraba, cereais e batata
Pecudria: bovinos, ovinos, caprinos e suinos
Mineragao: chumbo, zinco e turfa
Indstria: produtos eletronicos e maquinas

PIB per capita (considerando PPC): 33077.6 US$ (2008)

Fonte: Statistics Iceland, Banco Mundial, CIA World Factbook.

claramente a posicdo de parceiro pobre da Europa. A aposta no desenvolvimento industrial e nos servicos sem descurar 0 sector
agricola, a abertura ao exterior potenciada pela adesdo a CEE da qual beneficiou de subsidios significativos ao desenvolvimento, mas
sobretudo a capacidade de atrair investimento directo estrangeiro em sectores com elevada tecnologia foram os principais ingredientes
para o chamado milagre irlandés. Os movimentos da populacdo, 0 seu acentuado crescimento desde os anos 90 sobretudo gragas a
entrada de populagdo estrangeira qualificada (segundo o organismo de estatistica irlandés, mais de 60% dos estrangeiros a quem era
concedido o nimero Unico de identificagdo exerciam uma actividade, no ano em que lhes era concedida autorizacdo) e as caracteristicas
etarias e educacionais da populagdo explicam uma parte consideravel do processo de expansdo e desenvolvimento. De facto, a Irlanda
tem a populagdo mais jovem entre os paises da OCDE, destacando-se também a nivel das qualificagées: cerca de 60% da populagéo
em idade activa completou pelo menos o grau de escolaridade secundario superior (equivalente ao 12° ano). No inicio da década, a
populacgdo activa com apenas 0 9° ano ja era apenas de 40%; em contrapartida, em Portugal, na Grécia ou em Espanha, essa propor¢do

era bem maior: Portugal: 79%; Grécia 48%; Espanha 59%.

Por outro lado, a escolha da area de estudo/profissionalizagao
dos estudantes do ensino superior diferenciava-se também dos
paises do Sul da Europa: no inicio da década, a proporgéo de
graduados em cursos superiores de matematica, ciéncias e
tecnologia era ja superior a 30%, tal como alids na Suécia,
Finlandia, Franca ou Austria; Portugal s6 se aproximou dessa
fasquia desde 2007 (em 2008 atingiu mesmo 0s 30%); no inicio
da década pouco mais de 17% dos alunos (em Portugal) se dirigia
para estas areas.

A questdo linguistica (o inglés é uma das linguas oficiais), a
qualificagdo da mao-de-obra e uma estrutura tributaria desenhada
para atrair capitais externos, justificaram as acentuadas entradas
de investimento estrangeiro ao longo da década de 90 e primeira
metade da ultima década. De facto, o tecido produtivo irlandés é

A posicdo relativa da Irlanda continua muito confortavel, apesar da
tendéncia declinante recente

FIE per capita, em PRC, EL=100
170

Irlanda
150 4
130 4
1

o P 1T

T Forty

1935 1237 1333 2001 2003 2005 2007 2003
Fonte: Eurastat

dominado por empresas multi-nacionais: segundo a OCDE, em 2007 cerca de 87% do Valor Acrescentado Bruto na manufactura era de
responsabilidade de multinacionais; esta proporcao é bastante inferior nos restantes paises: Portugal: 23%; Espanha: 25%; Suécia: 39%;

Austria; 36%.
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Analisando a composicao do Valor Acrescentado Bruto por sector de actividade econdémica (ver grafico seguinte e quadro em Anexo),
observam-se diferengas significativas entre a Irlanda e os trés paises periféricos do Sul da Europa: na Irlanda, o sector primario tem
menor peso (apesar de uma parte da riqueza ser gerada pela industria extractiva, ao contrario dos restantes trés); a manufactura
representou 24% da riqueza gerada em 2009, mais 10 pontos percentuais que em Portugal e Espanha e mais 15 p.p. relativamente
a Grécia; mais, as actividades de manufactura séo bastante diversificadas na Irlanda, destacando-se a produg&o de produtos alimenticios,
bebidas e tabaco, celulose e papel, produtos quimicos e fibras artificiais, equipamento electrénico e Optica; em contrapartida, em
Espanha evidencia-se a construgdo (11.6% do VAB, que compara com 5.6% na Irlanda, 6.8% em Portugal e 4.6% na Grécia) e as
actividades do sector imobiliario (17.6% do VAB, semelhante a 17.4% na Irlanda, mas superior aos 15.4% em Portugal e 14.6% na
Grécia); e na Grécia destaca-se o contributo dos servi¢os de comércio, hotéis, restaurantes e transportes. A composi¢do do VAB em
Portugal é semelhante & de Espanha, com menor peso da construgdo e actividades imobilidrias (ver Quadro 1 em Anexo para maior

detalhe). Refira-se ainda a semelhanca entre Portugal e a Grécia no que respeita ao peso das actividades da Administracdo Publica,
Defesa e Segurancga Social obrigatéria: 8.6% e 9.6% do VAB que compara com 5.6% e 6.2% na Irlanda e Espanha.

A Irlanda destaca-se dos trés paises periféricos do Sul da Europa pelo maior peso do valor acrescentado gerado pelo sector manufactureiro

Valor Acrescentado Bruto (1) - Composicéo Sectorial 2009 (%)

0.35 -
0.3 -
0.25 4
0.2 -
0.15 -
0.1-
0.05 -
0
Agric. Silve Manufactura  Electric,Ag. e Gas Construgdo Comércio, hoteis, Intermediacdo  Activ.Imobilidrias Outros servigos
Pesca rest.e transp. financeira
mirlanda mPortuga 1 Espanha mGrécia
Nota: (1) - 2009 paralrlanda, 2008 para Grécia e Espanha; 2007 em Portugal Fonte: Eurostat
QUE FACTORES EXPLICAM O MILAGRE IRLANDES?
Populagdo dos 15 aos 64 anos apenas com o 9° ano (ISCED 2) Em 2006 e 2007 as entradas de imigrantes (liquidas e brutas) atingiram
0 méximo
2009 2000 2009 2000 . M ovimento Migratério _
Malta 71.2 79.4 Dinamarca 30.9 2738 120 q Milhares Milhares - 80
! . 100
Turquia 708 : Noruega 26.1 176 50 | L 60
Portugal 69.1 78.9 Suécia 24.7 26.3 60 -
40
Espanha 49.6 58.8 Finléndia 24.4 311 40 4
Italia 47 54.9 Austria 23.6 28.1 20 1 r20
o 0
Islandia 411 50.6 Alemanha 22 215 20 | Lo
Grécia 39.8 48 Polonia 18.7 26.6 _40 - 20
Bélgica 324 423 Lituania 17.9 23.2 -60 |
Franca 321 401 Eslovéquia 16.5 217 -80 - -40
— 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Irlanda 31.2 43.7 Repuiblica Checa 15.2 19.7 i Eni i Lia uid
migrantes MIgrant €S e |Mig. uda
Holanda 312 373 F—"mo ¢ g-ma
Fonte: Eurostat. Fonte: CSO Ireland
A Irlanda e a Islandia tém as populagées mais jovens entre os paises da Entre 1998 e 2003, o valor acumulado das entradas de IDE na Irlanda
OCDE ascendeu a 86% do PIB
Estrutura Etériada Populagdo (%dapop.total) 2008 Investimento directo estrangeiro no pais (em%do
sapio | 25.0%4 % PIB, fluxos) - Liquido
Alemanha | 20.0%-
Italia | 15.0%-
Suécia ’
Portugal 10.0%
Espanha | 5.0% -
Reino Un.
Noruega 7 0.0% T —— —_——
Canada | -5.0%-
Austrélia
EUA | -10.0%-
N. Zelandia ] : -15.0%
Islandia |
Irlanda | : -20.0%°

i 1998 2000 2002 2004 2006 2008
0% 20% 40% 60% 80% 100%

<15 anos 11565 anos 65 anos Irlanda Grécia Espanha Portugal
Fonte:OCDE Fonte: Eurostat, CSOlreland
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A Irlanda fez um esforgo continuo de investimento em investigagdo e

desenvolvimento...todavia, esta longe do esforgo feito pelos nérdicos, a
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Balanca Corrente tem sido ligeiramente deficitério (-3% do PIB em

2009)
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Apesar da perda de competitividade e da crise financeira internacional,
as exportagdes mantiveram-se estéveis (decinio ligeiro cerca 2.5% em
2007-09); em contrapartida, as importagdes reflectem o arrefecimento
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Patentes registadas na United States Patent and Trademark Office

(USPTO)

Namero de patentes por milhdo de habitante - média 1990-2004

Estados Unidos 297 Irlanda 35
Japdo 255 Italia 27
Suica 183 Eslovénia 9
Suécia 143 Espanha 7
Finlandia 141 Malta 6
Alemanha 120 Hungria 5
Canada 108 Republica Checa 3
Coreia do Sul 86 Chipre 3
Holanda 80 Crodcia 3
Luxemburgo 79 Estonia 2
Dinamarca 77 Grécia 2
Austria 62 Lituania 2
Franca 61 Letonia 1
Bélgica 61 Federagéo Russa 1
Reino Unido 58 Portugal 1
Islandia 58 Eslovéquia 1
Noruega 50 Bulgéria 1
UE (27 paises) 50 Polénia 1

Fonte: Eurostat.

indice Harmonizados de Competitividade com base nos custos unitarios
de trabalho para toda a economia

140 4 .
Irlanda: aké meados
130 de 2005 farte perda
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Principais parceiros comerciais, 2009

Importagdes Quota de mercado Exportagdes Quota de mercado
Reino Unido 35.3% EUA 21.0%
EUA 16.9% Bélgica 17.0%
Alemanha 6.8% Reino Unido 16.1%
Holanda 5.9% Alemanha 7.0%
Franca 4.8% Franca 5.4%
China 3.8% Espanha 3.9%
Bélgica 2.3% Holanda 3.4%
Dinamarca 1.9% Italia 3.3%
Italia 1.8% Suica 2.9%
Noruega 1.6% Japéo 2.1%
Taiwan 1.4% China 1.9%
Singapura 1.3% Maldsia 1.0%
Espanha 1.2% Hong Kong 0.9%
Japdo 1.1% Australia 0.9%
Suica 1.0% Suécia 0.8%
Canadd 0.8% Polénia 0.7%
Portugal (36°) 0.2% Portugal (21°) 0.5%

Fonte: Eurostat, BPI.
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TEMPESTADE PERFEITA - A CRISE INTERNACIONAL ALIOU-SE A BOLHA NO MERCADDO IMOBILIARIO E PROBLEMAS SERIOS NO SECTOR BANCARIO
(sobre-exposicéo ao imobiliario doméstico e alavancagem excessiva com recurso a financiamento externo)

Irlanda: Indicadores Econémicos 2005-11
(Variagdo percentual salvo indicagdo em contrario)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Est. Prev. Est. Prev.

Contas Nacionais (precos constantes) Mercados de Activos
PNB 6 6.5 45 35 -10.7 -3 -15 ISEQ Index (Irish Stock Exch.) ~ 16.8  27.8 -26.3 -66.2 27 na na.
PIB 6.0 5.3 5.6 35 76 02 09 Precos Habitagdo (indice ESRI) 9.3 118 -7.3 9.1 -185 na. n.a.
Procura interna total 8.8 6.4 5.4 5.1 -139 41 22
Consumo privado 6.9 6.7 6.4 -1.5 -7 14 -1 Financas Pdblicas (em percentagem do PIB)
Consumo publico 39 5.1 6.9 22 44 -2 -4 Saldo Orgamental 16 29 01 -73 -144 32 -105
Investimento 14.9 4.6 28 -143 -31 211 -104 Saldo Primério 2.7 38 09 -63 -123 -290 -6.9
Exportacdes liquidas (contributo) 2 -08 0.8 15 38 35 37 Divida Pblica 272 248 25 444 656 989 1128

Exportagdo de bens e servigos 4.8 4.8 8.2 08 41 58 45

Importagdes de bens e servigos 8.3 6.4 7.8 29 97 22 07 Balanca de Pagamentos (em percentagem do PIB)
Mercado de trabalho, Pregos, Poupanca e Investimento Balanca Corrente 35 36 53 56 30 24 -12
Emprego - variacdo anual 4.9 4.4 3.6 11 81 45 -05 Balanca Comercial 117 103 99 9 15 19 224
Taxa de desemprego 4.4 44 4.6 6.3 118 135 135
Taxa de Inflagdo - média anual 2.2 2.7 2.9 31 -17 -16 -05  Moeda e Crédito
Variacéo nominal dos salarios (toda a economia) 5.1 55 5.2 35 -1 37 1.1 Crédito aresid. - sector privado® 28.8  25.9 17 73 76 na n.a.

Poupanga Nacional Bruta (% do PIB) - sector privado ~ 18.8 184 187  20.6 252 247 239
Poupanca Nacional Bruta (% do PIB) - sector piblico 4.8 5.9 3 .42 -138 -148 -13  Por meméria

Investimento Bruto (% do PIB) 27.2 28 273 223 141 118 111 Populagéo (milhdes) 4.1 42 43 44 45 45 45
Privado 237 242 225 168 9.4 7 75  PIB per capita (em euros) 39,265 41,828 43,64540,702 35,801 35,014 35,589
Publico 35 38 48 5.5 47 47 36

Fonte: Fundo Monetério Internacional, Country Report Dezembro 2010 e World Economic Outlook Out 2010
Nota: @ - Variagdo ajustada, incluindo os efeitos das transacgdes entre instituicdes de crédito e empresas internacionais financeiras ndo bancérias, bem como efeitos de valorizagéo devido a oscilagdes cambiais.

Depois de anos de crescimento acentuado - a economia irlandesa registou uma expansdo de 6% reais (8.8% a pregos correntes),
em termos anuais médios, entre 2000 e 2007 - a Irlanda entrou numa profunda recessdo em 2008 em resultados da consonancia
de trés choques desfavoraveis - queda acentuada da procura externa, crise no sector financeiro e correcgdo acentuada dos
precos no mercado imobiliario doméstico. Os dois primeiros factores encontram a sua justificagcdo na crise financeira e na
recessdo mundial de 2008-2009. Em contrapartida, o Gltimo factor é de origem doméstica e ajuda também a explicar a
intensidade da crise no sistema bancario doméstico, gracas a acentuada exposicdo dos bancos ao sector da construcdo e ao
crédito imobiliario.

Os sinais da vulnerabilidade da economia irlandesa, antes da eclosdo da crise financeira mundial em 2008, eram visiveis em varios

sectores da actividade econdmica (ver gréficos infra):

o Ritmo acentuado de crescimento do crédito ao sector privado (24% ao ano, entre 2003 e 2007, idéntico a Espanha mas superior ao
verificado na Grécia ou Portugal);

o O crédito bancario relativamente ao PIB atinge valores francamente superiores aos observados nos pares Europeus, sinal de sobre-
endividamento e de formacéo de desequilibrios: em Junho de 2010 alcangou 381%, que compara com 202% na média dos paises da
UEM. Mas ja em 2006 essa situagdo era notoria.

o Os niveis de sobre-alavancagem s&o particularmente  gndividamento Externo - Situagdo em 2009
evidentes nos valores da divida externa por comparagéo com

) ) o Posigéo de Investimento Divida Externa Bruta
outras economias: no final de 2009, a divida externa bruta Intemacional (% do PIB) (% do PIB) EUR bin
(ou seja, o saldo vivo de empréstimos e outros créditos, |janda 58.4 986.4 1,619.8
vincendos de juros ao exterior), totalizava 986% do PIB, 0 Reino Unido -13.6 4115 6,387.1
valor mais elevado, em termos relativos, observado nas  Portugal -1117 235.7 382.7
economias desenvolvidas. Deve referir-se porém, que o Fran@ 191 187.9 3,652.4
posicionamento da Irlanda é bem mais confortavel quando _EsPamha 936 1694 1776.6

. . . . . . . Grécia -74.9 168.8 405.9
se analisa a posicdo de investimento internacional, ou seja,
lor dos activos liquidos sobre o exterior: posicdo devedora Hemanta o Sl 35804
0 valo . q . posi¢ Itélia 215 118.1 1,810.7
mas de apenas 58% do PIB, metade do nivel observado em 240 93 9.607.1
Portugal. Fonte: FMI, Bancos Centrais, Comissdo Europeia.
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o Entre 1999 e 2006, os pregos do imobiliario registaram a maior sub
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ida acumulada entre o grupo de paises da UEM: 13.4% em termos

reais, que compara com 12.6% em Espanha e apenas 3.6% em Portugal; segundo o FMI, entre 1995 e 1997, os precos do imobiliario

quadruplicaram.

o O mercado de capitais registou valorizagBes muito acentuadas, sobretudo o sector financeiro: entre 2000 e 2007 a valorizagdo do
indice do sector financeiro foi de 17%, em termos efectivos anuais.

O comportamento do crédito ao sector privado na Irlanda e Espanha é
muito semelhante, sobretudo no pico. Portugal tem um comportamento
moderado, tanto na ascengéo como na correcgdo. Actualmente, o impeto
de correcgdo é sem ddvida maior na Irlanda

Cridito 2 secter privado nde financeirs [var yhy]

35X 4
F0% A
25%
20% -
15%
10% 4
5% 4
0%
L
-10% 4
-15% -
-20% -
Jan-04 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-05 Jan-03 Jan-10
Grécia
e Pirkugal

s [rland a

Ezpanha
Fonte: ECE, EPI

Variagdes nos pregos das propriedades residenciais

Comparativamente aos pares Europeus, o crédito na Irlanda tem um
peso francamente mais elevado relativamente ao PIB - um sintoma de
desequilibrio, que j& em 2006 era evidente

450% 1 Crédito Total (em%do PIB)
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WJun-10

Portugal Alemanha

Fonte: BCE, AMECO

Comparativamente aos restantes periféricos, os sinais de sobre-
endividamento concentram-se no sector financeiro

Peso na UE.  1999-2006 2007 2008 2009 2010 1T
Alemanha %7 05 07 1 02 Crédito por sectores em % do PIB - Junho 2010
rlanda 18 134 05 91 137 189 Irlanda Portugal Grécia Espanha Itdlia
Grécia 26 98 62 15 47 Estado L% 6% % 7% 17%
Espanha 117 126 58 07 74 47 Particulares 91% 83% 56% 84% 38%
Franga 216 108 66 12 71 ENF &% 72% 5%% 87% S7%
\talia 16.9 5 5 26 05 IFM's 156% 26% 33% 31% 41%
Holanda 6.3 8.4 42 29 33 43 QOutro crédito 30% 11% 2% 6% 15%
Austria 31 08 41 13 36 56 Total 381% 199% 148% 215% 167%
Portugal 18 36 13 39 04 Fonte: BCE, AMECO, BPI.
Fonte: BCE.

O hiato entre os depésitos e o crédito nos bancos irlandeses tem vindo a
diminuir desde meados de 2008. Ainda assim, em Outubro, o racio
crédito/depdsitos era 168% e o diferencial absoluto 123 mil milhdes de
euros

Crédito e depdsitos deresidentes, excepto IFM

MilhGes de euros %

250,120 Maio 2008:220% 220
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mmm Gap Crédito/Depositos Crédito/Dep6sitos ELD (%

Fonte: CBI, BPI

A CRISE NO SECTOR FINANCEIRO

Mercado de Acgdes na Irlanda: o esvaziar da bolha de valorizagéo no
sector financeiro

15000 -
16000 |
14000 -
12000 -
10000 |
000
000
4000 4
2000

u] T
Jan00 Jan02
Global

CARG: 1TX

Jan04 Jan 06
Financeiraz

Jan 0

Jan. A0

Fonte: Bloomberg

Os problemas no sector financeiro irlandés estdo por detrds da turbuléncia nos mercados de divida soberana do euro que se
intensificou de novo desde meados de 2010. Ao contrario do Governo da Islandia, que em Setembro de 2008 néo impediu a faléncia
dos bancos em dificuldades, a decisdo das autoridades da Irlanda, de o estado soberano garantir a totalidade dos passivos do sistema
bancério, tornou inevitavel o recurso a ajuda externa pois o mercado interbancério por grosso manteve-se encerrado para 0s bancos

irlandeses. Dado o carécter global da garantia concedida, os problem

53

as do estado soberano passaram a confundir-se com os do sector

LJBPI



E.E.F. - Mercados Financeiros - Janeiro 2011

Opinido

bancéario. Recorda-se que foi depois de reconhecida a dimensdo de fundos necessarios no sector bancario, em Setembro/Outubro de
2010, que o prémio da divida soberana irlandés subiu acentuadamente. Esta noticia veio abalar as anteriores convicges relativamente a
capacidade da economia irlandesa regressar a uma situagdo sustentavel em termos de financas publicas pois o facto dos dois sectores -
publico e financeiro - serem indissociaveis reflectiu-se em sucessivas revisdes em alta dos niveis previstos de deficit fiscal, divida publica
e consequentes necessidades de financiamento. A crise no sector bancério e a acentuada contracgdo da actividade econdmica desde
finais de 2008 tiveram um impacto significativo nas finangas publicas apesar da implementag&o de cinco pacotes de consolidagao fiscal,
com um impacto estimado de 9% do PIB. O défice publico de 2010 é agora estimado em 32.3% do PIB, segundo a Comissdo Europeia,

12.5% sem o suporte directo ao sector financeiro.

...0 pacote de ajuda

O montante final de ajuda financeira, acordado em finais de Novembro, situou-se em
EUR 85 mil milhdes, cerca de 54% do PIB. Este pacote engloba o contributo da Unido
Europeia, dos Estados membros da zona euro, contributos bilaterais do Reino Unido, Suécia
e Dinamarca, financiamento do Fundo Monetério Internacional e um contributo do Estado
Irlandés através do excedente de tesouraria do Tesouro e do Fundo de Reserva do Sistema
da Pensfes Nacional. O financiamento serd providenciado em tranches trimestrais, cujo
desembolso esta sujeito a uma avaliacdo, também numa base trimestral, dos objectivos
requeridos. Recorda-se que o custo de empréstimos pelo FMI a paises desenvolvidos, ao
abrigo da Facilidade Regular de Financiamento, esté4 indexado a taxa de juro dos Direitos
Especiais de Saque (DSE), com alguns adicionais (dependendo, por exemplo, do montante

O pacote de ajuda financeira

EUR Mil milhdes
EU (EFSM) 225
Parceiros da UEM (EFSF) 17.7
Empr. Bilaterais 4.8
FMI 225
Governo Irlandés 175
Total 85

Fonte: Comissdo Europeia, 17211/1/10.

em que o empréstimo excede a quota do pais na instituicdo). Se o empréstimo tivesse sido todo desembolsado por altura do acordo, o

custo médio anual seria de 5.8%, segundo as autoridades irlandesas.

Em complemento foi acordado com o Governo da Irlanda a implementagdo de um pacote global de medidas para o periodo 2010-14

composto por trés elementos principais:

Conjunto de Medidas

o No sector financeiro - o objectivo é reduzir a dimensdo dos bancos, desalavancagem e reorganizagdo do sector bancario,

complementado com recapitalizacdo adequada.

o Estratégia de consolidacdo fiscal - implementacdo do Plano de Recuperagcdo Nacional 2010-2014 publicado pelas autoridades
irlandesas em final de Novembro e que visa o regresso dos niveis de divida pablica a uma trajectoria descendente e sustentavel bem
como o alcance de um défice publico inferior a 3% do PIB em 2015, o novo limite imposto pela UE.

o Agenda de reformas estruturais - também assente no Plano Nacional de Recuperagéo, visando reformas nomeadamente no mercado
laboral, procurando aumentar a flexibilidade neste mercado, facilitar os ajustamentos e fortalecer o potencial de crescimento

econémico.

Os 85 mil milhdes de euros destinam-se em parte ao sector financeiro - 35 mil milhdes,
sendo o valor remanescente (50 mil milhdes) a estimativa das necessidades publicas
de financiamento até final de 2013. Segundo a Comissao Europeia, esta previsao assenta
em hipéteses conservadoras quanto as necessidades de roll-over de financiamento de curto
e de longo prazo - respectivamente 0%, 20% e 80% em 2011, 2012 e 2013. Relativamente
ao pacote de ajuda aos bancos, 10 mil milhdes serdo directamente injectados em instituigdes
seleccionadas de forma a garantir que os racios de capital core tier 1 alcancem 12%,
visando também financiar a reducdo da desalavancagem bem como ter em conta os haircuts
de empréstimos que serdo transferidos para a National Asset Management Agency (NAMA),
uma instituicdo criada em 2009 numa tentativa de estabilizacdo do sector bancério, e cujo
principal objectivo é a compra de activos problematicos com um valor contabilistico até
USD 100 mil milhges.

A ORIGEM DO PROBLEMA
Uma exposigdo significativa do balango das instituigdes financeiras ao mercado

imobiliario e um nivel de alavancagem elevado - as responsabilidades externas excediam
40% do total do passivo enquanto nos restantes periféricos a norma oscilava entre os 7% e

BPI

Activos Irlandeses nos balangos dos bancos em

Junho 2010
Mil milhdes USD

Reino Unido 86.415
Estados Unidos 75.761
Itlia 37.506
Alemanha 31.959
Espanha 25.342
Franca 17.274
Holanda 12.447
Canada 10.373
Japdo 9.181
Grécia 7.801
Luxemburgo 7.361
Australia 6.080
Bélgica 5.319
Portugal 5.146
Austria 4911
Dinamarca 3.069
Fonte: BIS.
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0s 20% (ver quadro infra) - serdo os principais factores subjacentes a formacéao e desenvolvimento da crise no sector bancario que agora
se desenrola, questionando-se também, a capacidade de actuagéo ou a eficacia das medidas por parte das entidades supervisoras -
refira-se que o fortalecimento da supervisdo bancaria é um dos condicionantes da concessdo de ajuda pelo FMI. De facto, varios sinais
apontavam para a formacdo de desequilibrios muito fortes, nomeadamente ao nivel das necessidades de financiamento do sector - as

responsabilidades para com nédo residentes representavam quase 50% do passivo em inicios de 2008, o racio de transformacdo de
depdsitos atingiu 220% em Maio de 2008 -, que se tornaram insustentaveis perante um enquadramento adverso nos mercados internacionais.

Na Ultima década, a Irlanda tornou-se cada vez mais aberta, financeiramente. As tendéncias globais no sector financeiro, no sentido da
liberalizacdo do sector, inovacdo e movimentos de consolidacdo, bem como uma maior dependéncia bancéria de financiamento no
mercado grossista, 0 aumento da concorréncia doméstica e internacional e o0 acesso com poucas restrigdes e baixo custo a financiamento
no ambito da sua participacdo na Unido Monetaria, justificaram o aumento da exposicéo internacional no sector bancario. Ao mesmo
tempo, o sistema bancério nacional irlandés manteve-se relativamente concentrado, com o Bank of Ireland (Cl), o Allied Irish Banks PLC
(AIB), e 0 Anglo Irish Bank Corp PLC (Anglo IB), representando cerca de 45 por cento do total dos activos bancérios, mas quase 80 por
cento do mercado nacional de retalho, segundo informacéo do FMI.

Depois do anuncio de faléncia do Lehman Brothers, em Setembro de 2008, face a impossibilidade de recurso aos mercados grossistas
internacionais e perante as elevadas necessidades de financiamento do sector, o Estado irlandés garantiu a totalidade dos activos do
sistema. Esta foi a maneira de as autoridades irlandesas evitarem uma fuga de depdsitos do sistema bancario, dada a participacdo da
Irlanda na UEM e a liberdade de movimentagdo de capitais inerente ao funcionamento da Unido Monetéria. Todavia, s6 a partir de meados
de 2010 se tornou mais claro o montante total das necessidades de fundos das institui¢des, culminando com o alcance do pacote de ajuda
financeira acima descrito.

Entretanto, os problemas dos bancos irlandeses continuam e tem  Crédito a empresas - PME's - Outubro de 2010

sido evidente desde Abril até Outubro, a queda dos depésitos: o % do total
total de depdsitos em bancos residentes pelo sector privado ndo  Agicultura e floresta 6.5
monetario - engloba particulares, empresas néo financeiras e Outras ~_Manufactura 35
Instituicdes Financeiras Nao Monetarias (OIFNM), como seguradoras, ~_Consie 71
« . S Comérci 5 115
fundos de pensdes, etc - reduziu-se cerca de 7.9 mil milhdes de H‘)T?m'“rte'mi“s e
. otels e restaurantes .
euros (4% do stock), sendo 2.1 MM de particulares, 1.1 de empresas —
o i Transporte, armazenagem e comunicagdes 23
ndo financeiras e 4.6 MM de OIFNM. Intermediacéo financeira 17.3
Actividades imobilirias 27.3
O crédito ao sector privado sofre também uma contraccdo fruto  Negécios fora imobiliério 41
possivelmente quer da menor apeténcia de empresas e particulares  Saide 24
. . . _ ~ outros 51 65% do crédito a empresas é
para recurso a financiamento quer devido a condi¢des de concessdo : concedido a PME's
de crédito mais restritivas e onerosas por parte da banca: em Outubro, 100 /
o crédito a particulares caiu 4.9% yly e o financiamento a empresas . 1e010 PMES 67,210 A IECNC S
idi ‘o imohilidri % PME's dirige-se ao
. . . Total crédito PME's imobiliério e construgéo 23,141 — I
5.7%. Todavia, continua a destacar-se a exposi¢do do sector — — sector da construgdo ou
Total crédito a emp. no financ. (quadro Al Stat Irel)103,355 a actividades

financeiro ao sector imobiliario e da construgdo (ver quadro): do Fonte: Cental bank of Iland, Lending to Iish Small and Medium imobilirias
total de crédito a particulares, 78% ¢ crédito para compra de  Sizd Enterprises: Q1-03 2010.

habitagéo (cerca de EUR 107 mil milhdes em Outubro); do total de crédito a empresas fora do sector financeiro, 34% dirige-se ao sector
de construcdo e outras actividades imobiliarias; o crédito a PME's do sector da construcdo e imobiliario totalizava 23 mil milhdes em
Outubro, mais de 20% do crédito a empresas ndo financeiras.

Em principio de 200*_3. as responsabilidades externas representavam Comparativamente aos restantes periféricos, o sector bancério irlandés
46% do passivo total; em Setembro de 2010 esse ratio era de 38% revela maior dependéncia do exterior para o seu financiamento
Responsabilidades sector bancério
2,000 1 EUR Mil
1800 . .
1600 Responsabilidades externas/Passivo total
1400 Grécia Portugal Espanha Itélia Irlanda
1200 2010 jan-set 14% 15% 8% 50 37%
oo 2009 14% 16% 8% 6% 37%
600 2008 19% 19% 8% 6% 43%
400 2007 20% 22% 8% % 43%

200
0+ T T T T T
Abr.00 Abr02 Abr.04 Abr.06 Abr.08 Abr.10

Depésitos Fund. merc. mon.  mObrig.

Fonte: BCE, BPI.

m Responsab. ext. mOut. resp.
Fonte: BCE
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Os depésitos nos bancos irlandeses (particulares, empresas, seguradoras
e outras IF's ndo monetérias) estdo em queda desde Julho. Este
movimento intensificou-se recentemente, tendo em Outubro os depésitos
de empresas caido 15.4% yly e os de particulares 2.4%

250 -+
200 A
15.0
10.0

5.0

-5.0
-10.0 -
-150 -
-20.0

Jan.07 Jul.07 Jan.08 Jul.08 Jan.09 Jul.09 Jan.10 Jul.10
Particulares Empresas ndo financeiras
OIFNM Total Fonte: CBI

Financiamento liquido pelo BCE (% do Activo total) - a depenéncia dos
bancos irlandeses do recurso ao BCE revela uma tendéncia claramente
crescente desde meados de 2010

Depésitos do sector privado ndo monetario

WOIFNM
26%

Empresas
n&o
financeira
s
20%

W Particular
es
54%

Fonte: CBI, BPI

Partindo do melhor posicionamento relativo até 2007, a Irlanda
registava em meados de 2010 o maior racio de crédito em
incumprimento entre os paises periféricos, 10.4%

20%-+ 24 Ratios de crédito emincumprimento
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Fonte: Bancos Centrais = Portugal Espanha Fonte: FM I, GFSR

CREDITO IMOBILIARIO

As familias irlandesas encontram-se sobre crescente pressdo para fazer face aos seus empréstimos imobiliarios ou a outras responsabilidades
assumidas com contracgdo de divida. Segundo o Banco Central, cerca de 40 mil empréstimos encontram-se em fase de incumprimento (cerca de 5.1%
do total); cerca de 45 mil sofreram algum tipo de restruturagdo com o acordo de ambas as partes, o que significa que os empréstimos problematicos séao
cerca de 10% do total;

Um ndmero significativo de empréstimos tem uma taxa de juro dependente da taxa principal de refinanciamento do BCE - os designados
trackers. Este tipo de empréstimo abrange cerca de metade do livro de crédito das IC's, Quando o BCE decidir aumentar a sua taxa de intervencéo, o
custo de financiamento para este tipo de crédito aumentara.

Dada a queda significativa dos precos do imobiliario, muitas familias enfrentam um efeito riqueza negativo, ou seja, verificam que o seu
empréstimo é superior ao valor do seu activo, facto que reduz a mobilidade.

Existe a possibilidade de renegociagéo das dividas, que pode incluir uma moratéria ou alargamento do prazo; existem também alguns instrumentos
de apoio para familias com dificuldade de cumprimento dos seus créditos. Todavia, estes programas visam apenas 0s mais necessitados: suplemento
para pagamento de hipoteca (MIS) destina-se a periodos curtos de desemprego ou salario reduzido; o nimero de beneficiarios mais que duplicou desde
2008 para 17800 em Novembro.

A dimensdo deste problema € significativa e com impacto crescente entre a populagdo, pelo que as autoridades estudam formas de evitar uma
avalanche de execucdes de hipotecas, que além de colocar sobre tensdo os sistemas de apoio sociais, ndo resolveria também o problema das
instituigdes financeiras, atendendo a queda vertiginosa do valor dos bens. A introdugéo de esquemas de pagamentos diferidos de juros ou o desenvolvimento
de um regime de faléncia pessoal séo algumas das possibilidades analisadas.

Fonte: FMI: Country Report Dezembro 2010
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As CONTAS PUBLICAS

As autoridades irlandesas adoptaram muito cedo medidas de consolidagdo orgcamental, desde os primérdios da crise financeira
internacional. As medidas adoptadas entre 2009 e 2010, quando a maior parte dos restantes paises da Unido Europeia praticava ainda
politicas fiscais expansionistas, ascenderam a cerca de 6.3 % do PIB. Os fracos niveis de crescimento e os problemas no sistema bancério
reflectiram-se, no entanto, na acentuada deterioragdo das contas do Estado. Refira-se ainda que a actuagéo dos estabilizadores automaticos
contribuiu também de forma significativa para este quadro, nomeadamente pelo lado da receita, dada a estrutura tributéria, tornando a
arrecadacao particularmente sensivel a crise financeira e ao rebentamento da bolha no mercado imobiliario: peso elevado dos impostos
indirectos (VA e imposto de selo) e dos impostos sobre rendimentos de capitais. Destacam-se as seguintes caracteristicas da estrutura de
impostos na Irlanda:

o Alrlanda tem uma das menores cargas fiscais entre o conjunto

dos paises da Unido Europeia: o racio receitas fiscais/PIB Estrutura das receitas fiscais em 2008, % do PIB - Portugal e Irlanda
. . L .. . 0 destacam-se pelo posicionamento em campos opostos: Portugal tem a 52
(incluindo contribuicdes sociais) situava-se em 29.3% em  majs alta carga fiscal sobre o rendimento das empresas; a Irlanda tem

2008, 0 4° mais baixo da Unido Europeia e o sequndo menor ~ uma das menores cargas fiscais na Uniéo Europeia

da UEM; Irlanda Posigdo UE (1) Portugal Posigdo UE ®
o O peso dos impostos indirectos na arrecadacdo tributaria é  Impostos directos 124 18 14.9 8
muito elevado; em contrapartida, a arrecadacdo fiscal por via _IVA 71 16 8.7 5
das contribuigdes sociais é particularmente baixa; a particdo 9 53 62
impostos indirectos/ directos e contribuicdes sociais é L";;’Z:::nzr:ﬁisculares 1;2 13 :: i;
respectivamente 42_.5%; 39.3% e 18.2% da arrecadacdo t_otal Rendimento Empreses 29 s - ;
enquanto na média da Unido cada uma destas rubricas outros 05 04 2
representa tipicamente cerca de 1/3 da arrecadacéo; Contribuicdes Sociais 53 26 119 1
o A tributagdo dos rendimentos do trabalho é particularmente  Empregados 33 25 78 11
curiosa: a arrecadacdo através das contribuicoes sociais é muito  Empregadores 1.8 24 36 11
reduzida (segunda mais baixa na Unido); no entanto, os  Empreg.Conta Pp. 02 21 0.6 17
impostos directos sobre os rendimentos dos particulares geram Tt 29.3 24 36.7 14

Fonte: Eurostat.

x 0 .
uma arrecadacdo de 8.2% do PIB, 0 nono valor mais elevado Nota: @ - O ranking € calculado em ordem descendente; a pos¢do 1 indica o valor mais elevado na UE27.

na Unido (contrasta com Portugal, apenas 5.8% do PIB, 19°
maior); em 2008 a taxa mais elevada era 41% e aplicava-se
ao salario de 36 400 euros (para um individuo solteiro, sem
dependentes).

Na estratégia de consolidacéo fiscal apresentada recentemente pelo Governo irlandés, o Plano Nacional de Recuperagdo 2011-2014,
anunciado em final de Novembro, propde-se alcangar a sustentabilidade fiscal procurando compensar os efeitos adversos sobre o
crescimento. Este plano visa a obtengéo de uma poupanga de 15 mil milhdes de euros no periodo, sendo o maior esforco de consolidagao
feito nos primeiros anos: em 2011, o pacote de medidas pretende alcancar uma poupanca de EUR 6 mil milh8es, sendo 2/3 obtidos com
medidas de redugdo da despesa. Destaque também para as medidas anunciadas do lado da receita, visando alargar a base tributaria e
aumentar a progressividade fiscal (cerca de 45% das familias estavam isentas de pagamento de imposto sobre os rendimentos). Algumas
das medidas anunciadas séo:

Plano Nacional de Recuperagdo 2011-2014

o Reducdo de despesas sociais em EUR 2.8 mil milhdes;

o Redugdo de 24 750 funcionarios publicos por comparagdo com 2008, regressnaod aos niveis de 2005;

o Reducgdes salariais totalizando EUR 1.2 mil milhes em 2014;

o Corte dos salérios de novos funcionarios publicos em 10% e revisdo do esquema de pensoes;

o Aumentar a contribui¢do dos estudantes do ensino superior;

o Aumentar a receita fiscal em sede de IRS em EUR 1.9 mil milhdes; eliminar varios créditos/beneficios fiscais.
o Aumento do IVA de 21% para 22% em 2013 e para 23% em 2014;

o Aumentar gradualmente o preco das emissdes de carbono de EUR 15 para 30.

o Reformar imposto sobre capitais com vista a obter um ganho de EUR 145 milhdes.
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De acordo com o plano acordado com as varias entidades que  Metas de consolidagéo fiscal

providenciaram auxilio financeiro a Irlanda, os objectivos definidos

2010 @ 2011

2012

2013

2015

r éfi fvi Oblica sa intes:
para o défice e a divida publica sdo os seguintes Défice Pibiico (35 do P

12.5%  10.6%

8.6%

7.5%

2.9%

Fonte: Comissdo Europeia, Council Recomendation 17210/10

Nota: @ exclui eventuais medidas de ajuda ao sector financeiro; @ défice de 32,3% incluindo ajudas ao

sector financeiro.

Necessidades de financiamento - O peso das necessidades brutas de financiamento do

Necessidades Brutas de financiamento, USD

Estado relativamente ao PIB alcancou 38.4% na Irlanda em 2010, segundo o FMI, o quarto ™! ™ilhes
valor mais elevado entre as economias desenvolvidas. Todavia, contrariamente as restantes, 2010 2011
em que ponderou sobretudo os vencimentos de divida, no caso irlandés foi sobretudo o Japio 2,857 3,285
défice orcamental, logo o pacote de ajuda aos bancos, que contribuiu para este mau YA 3875 42l
posicionamento. Em 2011, as necessidades de financiamento baixam para 17.9% do PIB UEMF 50 50
sobretudo gracas a melhoria do défice publico. Refira-se, no entanto, que em valor absoluto, ltr;?:a 517 "0
as necessidades de financiamento da Republica da Irlanda deverdo situar-se entre as mais Alemanha 430 430
baixas dos paises da UEM: cerca de 37 mil milhdes de USD em 2011, que compara com Espanha 276 245
460 no caso italiano e 110 relativamente a Bélgica. Bélgica 104 110
Grécia 56 69
Todavia, tal como ja referimos, o pacote de ajuda financeira acordado devera suprir as Portugal 42 46
necessidades de financiamento do pafs até final de 2013, o que significa que a Republica Irlanda 8 37
da Irlanda nao necessitaré de recorrer a0 mercado para se financiar; tal ndo impede o e FMl BPI calc
surgimento de eventuais emissdes pelo soberano, no mercado primario, neste periodo, caso
as condicOes de mercado se alterem significativamente.
Necessidades Brutas de Financiamento do Estado em economias seleccionadas, % do PIB
2010 2011
Vencimentos Défice Necessidades de Vencimentos de Défice Necessidades de
de divida @ orgamental financiamento totais divida (1)  orgamental  financiamento totais
Japio 434 9.6 53.0 48.9 8.9 57.8
Estados Unidos 15.4 1.1 26.5 18.1 9.7 218
Italia 20.3 5.1 25.4 18.2 43 25
Iranda (2) 65 31.9 38.4 6.1 118 179
Bélgica 178 48 226 184 5.1 234
Franca 143 8.0 23 16.0 6.0 220
Espanha 108 9.3 20.1 11.0 6.9 17.9
Portugal 116 73 18.9 155 5.2 20.7
Grécia 10.3 7.9 18.2 16.5 73 238
Canada 131 49 18.0 133 29 16.2
Reino Unido 53 10.2 155 75 8.1 15.6
Alemanha 8.5 45 13.0 9.1 37 128
Finlandia 9.1 34 125 9.3 18 11
Suécia 41 22 6.3 45 14 5.9
Australia 15 46 6.1 20 25 45
Média ponderada 17.0 9.1 26.1 19.3 76 26.9
Fonte: Fundo Monetério Internacional, Fiscal Monitor, Nov 2010
Nota: @ Os vencimentos de divida englobam divida de médio e longo prazo vincenda em cada ano bem como divida de curto prazo; @ - O défice da Irlanda
em 2010 reflecte as despesas de recapitalizagdo da banca anunciadas em fins de Setembro, e que ascenderam a cerca de EUR 30 mil milhdes, 20% do
PIB.
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Divida Publica (% do PIB) - desde 2007, a Irlanda e a Islandia Variagdo do saldo das contas publicas entre 2009 e 2011 - A Irlanda
registaram as maiores variagdes de divida publica verifica as situagdes mais extremadas
Variagdo no periodo % do PIB em 2009-2010 2010-2011
2007-2009 2009-2011 2007 a 2011 2011 Grécia 5.7 Irlanda 20.1
Irlanda 40.5 42.3 82.8 107.8 Islandia 34 Islandia 3.6
Islandia 70.6 7.9 78.5 107.8 Portugal 2 Espanha 24
Japao 29.9 16.5 46.4 234.1 Espanha 1.9 Portugal 2.1
Grécia 19.6 24.1 43.7 139.3 Estados Unidos 18 Reino Unido 2.1
Reino Unido 24.6 134 38.0 81.9 Noruega 12 Franca 2
EUA 22.2 15.0 372 99.3 Bélgica 11 Finlandia 1.6
Espanha 17.0 17.1 34.1 70.2 Republica Checa 0.5 Estados Unidos 14
Portugal 13.6 10.8 24.4 87.1 Reino Unido 0.1 Holanda 0.9
Holanda 16.3 7.6 23.9 69.4 Itdlia 0.1 Alemanha 0.8
Franca 143 9.5 238 87.6 Franca 0.4 Itélia 0.8
Bélgica 14.0 6.3 20.3 103.1 Finlandia -1 Suécia 0.8
Finlandia 8.7 8.3 17.0 52.2 Holanda -1 Austria 0.7
Italia 12.3 39 16.2 119.7 Austria -1.3 Grécia 0.6
Rep. Checa 6.3 9.1 15.4 44.4 Alemanha -1.4 Noruega 0.2
Dinamarca 73 53 12.6 46.7 Suécia -1.4 Dinamarca 0.2
Alemanha 8.6 3.0 11.6 76.5 Dinamarca -1.8 Republica Checa 0.2
Suécia 15 -0.3 12 41.3 Irlanda -17.3 Bélgica 0.3
Fonte: FMI: Fiscal Monitor Nov 2010. Fonte: FMI: Fiscal Monitor Nov 2010.
ConcLusAo

As crises vividas pela Irlanda e Islandia desde finais de 2008 revestem-se de caracteristicas muito distintas, como se verificou. No
entanto, subjacentes aos enormes desequilibrios formados e no epicentro dos ajustamentos que ainda decorrem, estiveram os respectivos
sistemas financeiros, que cresceram exponencialmente gragas ao recurso a endividamento no exterior. No caso da Islandia, as consequéncias
desse endividamento excessivo foram agravadas pela exposi¢do cambial a que ficaram sujeitos os particulares e as empresas. Relativamente
a Irlanda, a formagéo da bolha de financiamento foi facilitada pela sua participacéo na Unido Monetaria; €, apesar dos sinais de alavancagem
no sector bancério (evidente no racio de cobertura de crédito, por exemplo), o problema estava mais centrado no interior do proprio
sistema financeiro, passando pelo acentuado recurso a financiamento no exterior, aplicagdes no exterior em produtos de alto risco e
também na significativa exposicdo do sector ao mercado imobiliario e ao sector da constru¢do domeésticos.

As formas como as autoridades lidaram com as respectivas crises foram diversas, discutindo-se actualmente sobre qual tera maior
probabilidade de sucesso. Refira-se que esta nos parece ser uma falsa questdo pois a diferente forma de abordagem decorre sobretudo
dos diferentes enquadramentos em que as duas economias funcionam: no caso da Islandia, o sistema bancério era desproporcionalmente
grande para ser resgatado pelo Estado; por outro lado, era suficientemente pequeno para ndo ser considerado pelos principais players
mundiais como "too big to fail"; ao contrario do irlandés, cujas ramificagdes e interligagdes, sobretudo com os estados do Norte da Europa
e com o0 Reino Unido, poderiam gerar ondas de choque com efeitos potencialmente devastadores para o sistema financeiro europeu e
mundial (maior risco sistémico).

Neste contexto, o Governo da Islandia optou por deixar que os bancos entrassem em incumprimento; a resposta das autoridades
passou pela imposigdo de limites a circulagéo de capitais, reestruturagéo de divida e forte depreciagdo da moeda. Ao contrério, na
Irlanda, o estado anunciou de forma célere que garantia a totalidade dos activos do sistema bancério, e ndo apenas os depdsitos.
Pelo que a crise financeira se transformou num problema do préprio estado, situacdo que culminou recentemente no recurso a ajuda
financeira externa. Neste sentido, na Islandia, ao deixarem entrar em faléncia o sistema bancario e encerrando os capitais ao exterior, as
autoridades optaram por uma solugdo com contornos mais drasticos no curto prazo, mas com uma possibilidade de recuperacéo possivelmente
mais célere que no caso Irlandés. De facto, apesar da ajuda concedida ao sistema bancéario da Irlanda ter sido considerada pelos
observadores internacionais como sendo provavelmente suficiente, ha agora que passar a acgdo concreta, intervencionando directamente
as instituicdes, encolhendo-as, reestruturando-as para possibilitar o surgimento de bancos mais pequenos e mais ageis, mais saudaveis.
Ora, atendendo a situacdo politica interna, teme-se que ocorram arrepios na trajectria, o que poderia mesmo por em causa os fluxos de
ajuda. Esta incerteza explica, pelo menos parcialmente, o facto de o prémio de risco do soberano permanecer tdo elevado.

Que ligBes tirar destes dois exemplos para o caso portugués? Por um lado, aparentemente as duas economias analisadas padecem
de desequilibrios cujas consequéncias sdo bastante penalizadoras, pelo menos a curto prazo - o sistema financeiro portugués compara
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bem com os dois exemplos analisados, ndo existindo sinais de sobre-alavancagem; acresce referir que o mercado imobiliario doméstico
ndo sofreu também uma sobrevalorizagdo recente - como se verificou, ao longo da Ultima década, os pregos das casas praticamente

estagnaram em termos reais, situacdo que se destaca positivamente no contexto Europeu, sé ultrapassada pelo caso da Alemanha onde
efectivamente os pregos desceram; em termos de formagao ou existéncia de bolha especulativa no mercado, estes sdo sinais favoraveis.

No entanto, apesar destes dois pontos favoraveis, a probabilidade de sucesso a médio prazo das duas economias analisadas, ndo
obstante a brutalidade dos ajustamentos que agora decorrem, é tendencialmente maior que no caso portugués. Ou seja, dentro de
alguns anos (possivelmente mais no caso da Irlanda) ambas as economias deverdo regressar a patamares de crescimento significativo,
recuperando a sua posicédo cimeira no quadro do desenvolvimento mundial. De facto, quer a Islandia quer a Irlanda séo economias mais
égeis e flexiveis que a portuguesa - cite-se a titulo de exemplo a grande mobilidade da populagdo, que perante sinais adversos reage
emigrando, a maior flexibilidade do mercado laboral onde os salarios ajustaram em queda, favorecendo a recuperagdo da competitividade.
Por outro lado, o facto da populagdo ser mais jovem e com niveis médios de educacéo elevados constituem factores positivos para alcancar
0 sucesso. Numa outra perspectiva, a estrutura produtiva de ambas as economias fora dos sectores da construcédo e dos servicos financeiros
poder& também potenciar uma recuperagdo mais célere atendendo a maior diversificacdo dos sectores de actividade econémica, onde se
evidencia o maior peso do sector manufactureiro. Em suma, enquanto na Irlanda e na Islandia os problemas sdo muito graves mas
estdo aparentemente concentrados em areas que é possivel tratar e isolar relativamente, os desafios com que se defronta a
economia portuguesa tém um caracter mais estrutural, endémico e transversal a todos os sectores. Por isso mesmo, a receita para o
sucesso ndo é facil de aplicar nem consensual, passando por uma consolidacdo fiscal séria e com caracter duradouro, aumento de
poupanca das familias, e alteracdo da postura do sector empresarial, que devera passar sobretudo a contar com 0s meios excedentarios
gerados internamente para sustentar a sua expansdo. Sobretudo, tal como nos dois casos analisados, dificilmente estas mudangas seriam
implementadas sem que surgissem estimulos exdgenos; ora, tal podera estar a acontecer sob a forma de um contexto de financiamento
internacional muito adverso.

Paula Carvalho
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BASES DE DADOS

Calendario de Acontecimentos Politicos e Econdmicos em

Janeiro e Fevereiro 2011

CoNJUNTURA Econdmica

Indicadores de Conjuntura Macroeconémica em Portugal

Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional |

Indicadores de Conjuntura Econdmica Internacional 1l

MEeRrcaDos CAMBIAIS

Cotagdes no mercado Spot

Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO
MTC-2

MERrcADOS MONETARIOS
Taxas de Juro Internacionais

MEeRrcapos DE OBRIGAGOES

Indicadores do Mercado Doméstico de Obrigagdes
Evolugdo dos Indexantes

Taxa de Rendimento de Obrigagfes do Tesouro

MEeRrcADOs DE AcCGOES
Indicadores dos Mercados Internacionais de Acgdes

CoMMODITIES
indices CRB de Precos de Futuros de Commodities
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Calendario de Acontecimentos Politicos e Econémicos Esperados em Janeiro e Fevereiro de 2011*

Janeiro 2011

EUA 4 Publicagdo das minutas da reunido de 14 de Dezembro

Portugal 11 Banco de Portugal publica boletim de Inverno

Reino Unido 12-13 Reunido do Comité de Politica Monetaria

UEM 13 Reunido do Comité de Politica Monetaria

UE 18 Reunido dos ministros das finangas

Portugal 21 Banco de Portugal publica relatério e indicadores econémicos
Portugal 23 EleicBes presidenciais

Japdo 24-25 Reunido do Comité de Politica Monetaria

EUA 25-26 Reunido do Comité de Politica Monetaria da Reserva Federal (FOMC)
Reino Unido 26 Publicagdo das minutas da reunido de 12-13 de Janeiro

Japdo 28 Publicacdo das minutas da reunido de 20-21 de Dezembro

Portugal 28 Banco de Portugal publica inquérito sobre o mercado de crédito realizado aos hancos
Fevereiro 2011

UEM 3 Reunido do Comité de Politica Monetaria

Reino Unido 9-10 Reunido do Comité de Politica Monetaria

Japdo 16-17 Reunido do Comité de Politica Monetaria

Japdo 18 Publicacdo do boletim mensal do Banco do Japéo

Japdo 22 Publicagdo das minutas da reunido de 24-25 de Janeiro

CE 25 Publicagdo das previsdes econémicas intercalares

Notas: (-) Esperado durante o més.
(*) - Este calendério ndo pretende conter uma enumeragéo exaustiva de todos os acontecimentos futuros na Europa e América do Norte, mas sim listar alguns dos eventos que possam ter
um impacto significativo nos mercados financeiros.
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Cotagbes no Mercado Spot

DATA EUR/USD EUR/IPY EUR/GBP EUR/CHF USD/JPY
02-Dez-10 1.3155 110.97 0.8445 1.3160 84.36
03-Dez-10 1.3246 110.86 0.8480 1.3143 83.69
06-Dez-10 1.3280 110.06 0.8472 1.3084 82.88
07-Dez-10 1.3363 110.43 0.8467 1.3062 82.64
09-Dez-10 1.3214 111.02 0.8382 1.3060 84.02
10-Dez-10 1.3244 110.80 0.8372 1.2998 83.66
13-Dez-10 1.3267 111.55 0.8438 1.2987 84.08
14-Dez-10 1.3435 111.63 0.8487 1.2916 83.09
15-Dez-10 1.3360 111.88 0.8529 1.2826 83.74
16-Dez-10 1.3238 111.28 0.8480 1.2849 84.06
17-Dez-10 1.3260 111.26 0.8519 1.2738 83.91
20-Dez-10 1.3147 110.10 0.8462 1.2698 83.75
21-Dez-10 1.3155 110.00 0.8503 1.2613 83.62
22-Dez-10 1.3112 109.68 0.8492 1.2502 83.65
23-Dez-10 1.3064 108.95 0.8482 1.2553 83.40
27-Dez-10 1.3136 108.89 0.8523 1.2626 82.89
28-Dez-10 1.3195 108.20 0.8535 1.2513 82.00
29-Dez-10 1.3136 107.99 0.8539 1.2483 82.21
30-Dez-10 1.3280 108.24 0.8602 1.2475 81.51
31-Dez-10 1.3362 108.65 0.8608 1.2504 81.31

Var. Més % 1.57 -2.09 1.92 -4.98 -3.61
Var. em 2010 % -7.14 -18.69 -3.44 -15.93 -12.44
Média mensal 1.3232 110.12 0.8491 1.2790 83.22
Fonte: BPI, BCE.
Taxas Oficiais de Conversdo para o EURO MTC-II

Escudo (PTE) 200.482 Taxa Central Bandas de
Peseta (ESP) 166.386 face a0 EURO Variagéo
Franco Francés (FRF) 6.55057 o (<§°f°a di{‘amarq)uesa) 0% 22

: 0roa estoniana . -15%
k/::ch/;)emao o 199356522 (7L (s Tuane) 345280 +15%

i : LVL (Lats letdo) 0.702804 +-15%
Libra Irlandesa (IEP) 0.787564 Fonte: BCE,

Markka Finlandesa (FIM) 5.94573

Florim Holandés (NLG) 2.20371

Xelim Austriaco (ATS) 13.7603

Franco Belga (BEF) 40.3399

Franco Luxemburgués (LUF) 40.3399

Dracma Grega (GRD) 340.75

Tolar Esloveno (SIT) 239.640

Lira Maltesa (MTL) 0.429300

Libra Cipriota (CYP) 0.585274

Coroa Eslovaca (SKK)* 30.1260

Fonte: BCE.

Nota: (*) Desde 01/01/2009.
L2 BPI -
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Taxas de Juro Internacionais

03.Jan.10
TIN 1 Més 3 Meses 6 Meses 1 Ano
EUR 0.61% 0.71% 0.94% 1.18% 1.47%
usD 0.25% 0.26% 0.30% 0.46% 0.78%
JPY 0.10% 0.13% 0.19% 0.35% 0.57%
GBP 0.57% 0.59% 0.76% 1.05% 1.51%
CHF 0.10% 0.14% 0.17% 0.24% 0.52%

Fonte: BPI, Reuters.

Nota: Taxas de juro Libor para todas as moedas.
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Taxa de Rendimento de Obriga¢des do Tesouro

03.Jan.11

Admitidas a negoc. Vida Modified
Titulo Maturidade (10® EUR) Anos Meses Cupdo Preco Duration YTM
Obrig. do Tesouro
Ots 5 Anos 05 2011-04-15 4,532,000.00 0 3 3.200% 99.95 0.27 3.300%
Ots 10 Anos 01 2011-06-15 4,957,600.00 0 5 5.150% 100.25 0.43 4.442%
Ots 10 Anos 02 2012-06-15 8,518,000.00 1 5 5.000% 101.04 1.35 4.220%
OTs 15 Anos 98 2013-09-23 8,737,100.00 2 8 5.450% 101.93 2.46 4.667%
OTs 10 Anos 03 2014-06-16 6,000,000.00 3 5 4.375% 97.91 3.05 5.044%
OTs 5 Anos 09 2014-10-15 7,119,100.00 3 9 3.600% 94.29 3.39 5.303%
OTs 10 Anos 05 2015-10-15 9,649,000.00 4 9 3.350% 90.28 421 5.729%
OTs 10 Anos 06 2016-10-15 6,185,000.00 5 9 4.200% 91.29 4.88 6.025%
OTs 10 Anos 07 2017-10-16 6,082,800.00 6 9 4.350% 89.60 5.56 6.277%
Ots 10 Anos 08 2018-06-15 6,887,000.00 7 5 4.450% 88.08 5.88 6.515%
Ots 10 Anos 09 2019-06-14 7,664,800.00 8 5 4.750% 86.62 6.40 6.887%
Ots 10 Anos 10 2020-06-15 7,903,200.00 9 5 4.800% 87.40 7.00 6.632%
OTs 15 Anos 05 2021-04-15 7,510,400.00 10 3 3.850% 78.47 7.64 6.830%
OTs 15 Anos 08 2023-10-25 7,227,800.00 12 9 4.950% 84.25 8.78 6.832%
OTs 30 Anos 06 2037-04-15 6,972,600.00 26 3 4.100% 67.57 12.88 6.772%
Fonte:BPI
Nota: O YTM é uma taxa anual
L BPI 7
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indices CRB de Precos de Futuros de Commodities

Precos Variagdo

Peso 31.Dez.10 1 més 3 meses 6 meses12 meses Dez.09 1 més 3 meses 6 meses 12 meses ytd
CRB Futuros
indice Global 100% 332.8 3014 2869 2585 2834 2834 104% 16.0% 28.7% 17.4% 17.4%
CRB Energia
Petréleo 91.9 89.2 81.6 72.1 794 914 3.0% 126% 27.3% 157% 0.5%
Heating oil 211.8 1916 2289 2032 1794 2119  10.6% -1.5% 42%  18.1% -0.1%
Gas natural 4.9 47 39 5.5 3.7 5.6 47%  252% -10.0%  34.4% -11.9%
CRB Metais Preciosos
Ouro 1168.4 12424 11688 10830 9272 10962  -6.0% 0.0% 79%  26.0% 6.6%
Platina 1563.4 1548.1 1733.7 1506.0 1167.6 1460.0 1.0% -9.8% 38% 339% 7.1%
Prata 17.6 18.6 185  16.2 13.3 168  -53%  -5.0% 88% 329% 4.7%
CRB Agricola
Milho 3793 3250 3605 3565 3208 4145 16.7% 5.2% 6.4% 18.2% -8.5%
Sementes de soja 1026.8  947.3 9858 914.0 10575 1039.8 8.4% 42% 123%  -29% -1.3%
Trigo 627.5 4420 4845 4740 5115 5415 42.0%  295% 324%  22.7% 15.9%
CRB Alimentares
Cacau 3046.0 2948.0 3198.0 3184.0 2803.0 3289.0 33%  -4.8%  -4.3% 8.7% -7.4%
Café 173.1 1615 1345 1317 1229 136.0 72% 28.7%  314%  40.9% 27.3%
Sumo de laranja 146.2 1435 1344 136.1 916 1240 1.9% 8.8% 74%  59.6% 17.9%
Aglicar 19.5 17.6 15.1 29.9 18.6 270 109%  29.1% -34.8% 5.1% -27.6%
CRB Industriais
Cobre 3348 2904 3338 3085 2617 3328 15.3% 0.3% 85% 28.0% 0.6%
Algoddo 80.7 83.7 81.7 69.0 57.1 75.6 -3.6% -12%  16.9%  414%  6.7%
CRB Gado
Bovino 91.9 907 990 858 840  86.0 13%  -7.2% 7.1% 9.4% 6.8%
Suino 84.9 788 876 665 568  65.6 7%  -31%  27.6%  49.5% 29.3%

Fonte: Bloomberg, BPI.
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"Esta publicacdo destina-se exclusivamente a circulagéo privada.
A informagdo nela contida foi obtida de fontes consideradas
fidveis, mas a sua precisdo ndo pode ser totalmente garantida.
As recomendaces destinam-se exclusivamente a uso interno,
podendo ser alteradas sem aviso prévio. As opinides expressas
séo da inteira responsabilidade dos seus autores, reflectindo
apenas 0s seus pontos de vista e podendo néo coincidir com a
posi¢do do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer
afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, n&o se responsabiliza
por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da utilizagao
desta publicacéo ou seus contetdos . O BPI e seus colaboradores
poderéo deter posi¢des em qualquer activo mencionado nesta
publicacéo. A reproducg&o de parte ou totalidade desta publicagao
é permitida, sujeita a indicag&o da fonte."
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