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quedas verificadas nos dois trimestres anteriores. 
Já as Importações, observaram uma diminuição do 
ritmo de quedas homólogas, passando de -30.8% 
para -20.2%, tendo, em cadeia, verificado uma 
forte subida de 31.8%, sendo que grande parte 
destes aumentos se verificaram nas Importações 
de commodities. Assim, a contribuição das 
Exportações Líquidas para a evolução da economia 
chinesa foi negativa, em 2.9 p.p., no 1º semestre. 

Na óptica da Produção, todos os sectores 
apresentaram uma contribuição positiva para o 
VAB, no 2ºT2009. De facto, nos primeiros seis 
meses do ano, comparando com o período 
homólogo de 2008, o Sector Primário cresceu 
3.8% (+3.5%, no 1ºT2009), o Sector Secundário 
6.6% (+5.3%, nos primeiros três meses de 2009) 
e o Sector Terciário 8.3% (+7.4%, no 1ºT2009). A 
concorrer para a progressão do Sector Secundário 
esteve a evolução da actividade industrial, que 
fechou o semestre em aceleração (em Junho, 
registou um crescimento homólogo de 10.7%, 
mais 0.8 p.p. do que em Maio), traduzindo-se 
numa progressão, em termos homólogos, de 
9.1%, no 2ºT2009, que compara favoravelmente 
com os 5.1% observados no 1ºT2009. 

Entrando já nos dados referentes ao 3ºT2009, 
apesar do enfraquecimento do mercado laboral, o 
crescimento do rendimento permaneceu 
relativamente robusto. Além disso, as quedas 
verificadas nos preços (a Taxa de Inflação 
Homóloga situa-se desde Fevereiro em terreno 
negativo, tendo caído 1.2%, em Agosto) têm 
suportado uma melhoria do poder de compra dos 
consumidores, contrabalançando o abrandamento 
do crescimento dos salários, que, conjuntamente, 
com a subida das transferência e incentivos 
governamentais (facilidade de acesso ao crédito e 

reduções da carga fiscal na compra de 
automóveis) tem permitido manter uma evolução 
bastante favorável do Consumo Privado, como 
demonstram os últimos dados sobre a evolução do 
sector retalhista.  

Na realidade, as Vendas a Retalho cresceram, 
em Agosto, 15.4%, em termos homólogos, o 
crescimento mais elevado desde Janeiro, quando 
tinham aumentado 18.5%, com o sector 
automóvel a apresentar um contributo bastante 
significativo. Na verdade, as Vendas de 
Automóveis Ligeiros cresceram 90.2%, em Agosto, 
depois de terem aumentado 70.5%, em Julho. Já 
em Setembro, mantiveram um crescimento 
igualmente robusto (+83.6%), deixando antever 
um comportamento globalmente positivo do sector 
retalhista.  

Apesar da esperada redução dos pacotes de 
estímulo governamentais para 2010-11, a 
recuperação da economia mundial deverá conduzir 
a uma aceleração da actividade, que deverá 
consubstanciar-se numa melhoria no mercado 
laboral, o que acabará por se reflectir numa subida 
da Confiança dos Consumidores. Entretanto, o 
Crédito continua a acelerar, pese embora o estágio 
de desenvolvimento do segmento de Crédito a 
Particulares ainda esteja claramente aquém do 
verificado nos mercados mais desenvolvidos, o que 
constitui também uma das causas para o facto do 
peso do Consumo Privado no PIB ser dos mais 
baixos, não só entre os países asiáticos, como no 
Mundo inteiro. Neste sentido, a aceleração 
observada no crédito acaba por ser, 
essencialmente, de crédito para o investimento. 
Em Setembro, os dados do Crédito concedido em 
moeda nacional pelas instituições financeiras 
deram conta de um crescimento homólogo de 
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34.2%, em ligeira aceleração face ao valor 
registado no mês anterior (+34.1%). 

Também os dados relativos ao Sector industrial, ao 
Comércio Externo, bem como os indicadores 
qualitativos e os indicadores compósitos de 
actividade divulgados mais recentemente revelam-
se compatíveis com uma aceleração do 
crescimento homólogo da economia chinesa.  

Começando pelos dados do Sector Industrial, a 
Produção Industrial apresentou, em Agosto, o 
maior aumento dos últimos doze meses, crescendo 
12.3%, em termos homólogos, depois de ter 
subido 10.8%, em Julho. Acresce que as 
perspectivas sobre a evolução do sector mantêm-
se globalmente positivas, a avaliar pelas indicações 
dadas pelo Índice PMI Manufacturing (CFLP), 
que, em Setembro, pelo 7º mês consecutivo, 
indicou uma expansão da actividade industrial. 
Estes dados foram, também, reforçados pela 
evolução do Índice HSBC PMI Manufacturing 
(compilado pela empresa de pesquisa britânica 
Markit Group, que permaneceu praticamente 
inalterado, acima do limiar de expansão, passando 
de 55.1 pontos, em Agosto, para 55.0 pontos, em 
Setembro).   

Relativamente ao Comércio Externo, pese embora 
os dados do mês de Setembro tenham dado conta 
de uma queda do excedente da Balança 
Comercial (que passou de 15.7 mil milhões de 
dólares, em Agosto, para 12.93 mil milhões de 
dólares, em Setembro), assistiu-se a um 
significativo abrandamento do ritmo de queda 
homóloga das Exportações (de -23.1% para -
15.0%), suportado pela evolução quer do 
Comércio com o mercado norte-americano (de -
21.8% para -14.3%), quer com a Zona Euro (de -

26.6% para -17.4%), com as perspectivas de 
evolução a serem globalmente positivas, 
sobretudo, considerando que as Importações 
tiveram um desagravamento de queda muito mais 
intenso (de -17.1% para -3.8%) e que cerca de 
50% das mesmas serão incorporadas em produtos 
que serão, posteriormente, exportados.   

Em todo o caso, o contributo das Exportações 
Líquidas para o crescimento homólogo do PIB do 
3ºT2009 deverá ser negativo, porquanto o 
excedente (nominal e em dólares) caiu 53% face a 
igual período de 2008 (-40%, no 2ºT2009). 

Apesar do contributo negativo das Exportações 
Líquidas, os indicadores compósitos de actividade 
revelam-se compatíveis com um cenário de 
aceleração da actividade no 2º semestre. 
Efectivamente, os dados do mês de Agosto, quer 
do Indicador Avançado para a economia 
chinesa, quer do Coincidente, indiciam uma 
melhoria contínua em ambos, com o primeiro a 
registar a 9ª subida consecutiva (+0.43 pontos, 
em Agosto, para 103.99 pontos), atingindo o valor 
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máximo desde Maio de 1993, e o segundo a subir 
pelo 6º mês consecutivo (+0.9 pontos, para 97.6 
pontos), para o valor mais elevado desde 
Novembro de 2008. A indicação dada pelo 
Indicador Avançado é, de resto, reforçada pela 
leitura de Julho do indicador análogo da OCDE 
(CLI), que subiu 1.5 pontos, para 99.4 pontos, 
apresentando o 6º aumento consecutivo, atingindo 
o valor mais elevado desde Julho de 2008. 

Também o resultado do Inquérito Nacional de 
Clima Empresarial deu conta de uma melhoria da 
situação, no 3ºT2009 (+8.5 pontos, para 124.4 
pontos, o valor mais elevado dos últimos 4 
trimestres), ao mesmo tempo que a Confiança 
dos Empresários na economia avançou, 
igualmente, para um máximo dos últimos quatro 
trimestres (+9.9 pontos, para 120.1 pontos).  

Por outro lado, a avaliar pelos números que têm 
vindo a ser avançados sobre a situação das contas 
públicas, as autoridades chinesas dispõem, ainda, 
de grande margem de manobra para que sejam 
implementadas medidas de estímulo económico 
adicionais, caso seja necessário (contrariamente 
ao que sucede, por exemplo, com a Índia). De 
facto, nas suas últimas projecções, o ADB estima 
um Défice Orçamental (em percentagem do PIB) 
de 3.1%, este ano, relativamente próximo do valor 
anteriormente avançado pela OCDE (3.0%), mas 
claramente melhor que a previsão avançada para o 
Défice Orçamental da Índia (6.0%, no ano de 
2009). No entanto, o ADB considera que não se 
deve descartar os riscos que ainda pesam sobre a 
economia chinesa, nomeadamente, a velocidade 
de recuperação da economia mundial e a duração 
da política de estímulo fiscal e monetário, devendo 
a política monetária expansionista que tem vindo a 
ser adoptada ser contrabalançada com o facto do 

boom no crédito poder levar ao financiamento de 
alguns projectos de duvidosa rendibilidade.  

Na verdade, o Governo, na voz do seu Primeiro-
Ministro, reconhece que a economia chinesa é 
“instável, desequilibrada, pouco coordenada e 
insustentável”. O problema é que estas afirmações 
já têm cerca de 5 anos, e desde essa altura que se 
tenta redireccionar a economia do crescimento 
baseado nas Exportações para um crescimento 
baseado no Consumo. 

Neste sentido, considera-se que o Governo chinês 
deverá fomentar o desenvolvimento de políticas 
sociais e de toda uma “malha” de apoio do Estado, 
do tipo do Welfare State, especialmente nos 
domínios da Educação, Saúde e Segurança Social, 
por forma a reduzir a taxa de Poupança 
(essencialmente, a Poupança por motivo de 
precaução, uma vez que os cidadãos consideram 
que, em caso de contingência, os apoios sociais 
recebidos do Estado serão insuficientes), 
aumentando, dessa forma, o Consumo Privado, 
cujo peso no PIB, como referido anteriormente, é 
dos mais baixos do mundo.  

 

Rui Bernardes Serra 
RBSerra@Montepio.pt 

Celsio Pereira 
CCPereira@Montepio.pt 
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Rússia – Primeiros sinais de retoma 

A economia russa apresentou, no 3ºT2009, os 
primeiros sinais de retoma, suportado pelo Sector 
Industrial e pelo Comércio Externo. O Comité de 
Política Monetária do Banco Central deu um incentivo 
adicional de estímulo económico, na sua última 
reunião, reduzindo a Taxa de Juro de Referência do 
país em 50 p.b., colocando-a em 10.0%, nível em 
que se encontrava no início de Fevereiro de 2008. 

No 2ºT2009, a estimativa final do PIB confirmou a 
contracção homóloga record de 10.9% (-9.8% no 
1ºT2009). Já no dia 1 de Outubro, nas suas 
últimas Previsões Económicas, o Fundo 
Monetário Internacional (FMI) efectuou uma 
revisão em baixa das perspectivas de crescimento 
para este ano, de uma contracção de 6.5% para 
7.5%, apontando para contracções de 6.9% e 
2.6%, respectivamente, para o 3ºT2009 e 
4ºT2009.  

Todavia, de acordo com as estimativas do 
Ministério da Economia, no 3ºT2009, em termos 
homólogos, o PIB da Rússia terá caído 9.4%, 
representando um abrandamento do ritmo de 
queda face ao decréscimo de 10.9%, observado no 
trimestre anterior, o que, a confirmar-se, implica 
que a previsão para o PIB de 2009 ainda possa ser 
revista em baixa. Ainda assim, salienta-se o facto 
de o PIB ter observado a primeira variação positiva 
trimestral, desde o 2ºT2008 (+0.6%), pelo que o 
mínimo do actual ciclo terá sido atingindo no 
segundo trimestre.  

Trata-se, de resto, de uma ideia que já era 
sugerida pelo Indicador Compósito para o PIB 
russo, calculado pela empresa de pesquisa 
britânica Markit Group (a mesma que calcula os 
indicadores PMI, para a maioria dos países). Na 

realidade, de acordo com aquela entidade, a 
economia russa deverá ter apresentado uma 
contracção homóloga de 2.1%, em Setembro, o 
que representa um claro abrandamento do ritmo 
de queda face ao valor avançado em Junho (-
8.4%). Trata-se, assim, de uma estimativa bem 
mais optimista do que a do Ministério da 
Economia, bem como do FMI (que fica a “meio” 
das duas estimativas).  

Em todo o caso, parece ser consensual que se 
observou um abrandamento do ritmo de 
contracção homóloga, sendo os dados relativos ao 
Sector Industrial e ao Comércio Externo, 
referentes ao 3ºT2009, igualmente, consistentes 
com este cenário.  

Efectivamente, a Produção Industrial russa, em 
Setembro, surpreendeu pela positiva, ao registar 
uma diminuição de 9.5%, em termos homólogos, 
depois de ter caído -12.6%, em Agosto, a menor 
queda desde Novembro de 2008, quando em Maio 
e em Abril tinha registado o maior e o segundo 
maior declínio da série iniciada em 2003 (-17.1% e 
-16.9%, respectivamente). Por outro lado, em 
termos mensais, observou-se um crescimento de 
5.1%, que acabou por estar em linha com a 
indicação dada pelo registo do mesmo mês do PMI 
Manufacturing, que passou de 49.6 para 52.0, 
sinalizando um crescimento da actividade deste 
sector, após 13 meses de registos abaixo do limiar 
da expansão. Em termos de componentes do PMI, 
destaque para as Novas Encomendas, que indicou, 
pelo terceiro mês consecutivo, uma expansão da 
actividade, resultado, essencialmente, do mercado 
interno, com o indicador de Novas Encomendas 
para Exportação a apresentar, também, um 
abrandamento do ritmo de queda, indiciando uma 
melhoria substancial ao nível da procura, também, 
reflectida nos últimos dados sobre a Balança 
Comercial. Efectivamente, no mês de Agosto, o 
Excedente Comercial subiu 12.7% face ao mês 
anterior, para 11.49 mil milhões de dólares, o 
valor mais elevado desde Outubro de 2008, com 
as Exportações a crescerem 3.1%, enquanto as 
Importações caíram 2.9%. Destaque, ainda, para a 
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componente do Emprego, que aproximou-se do 
limiar de expansão (49.3 pontos), reflectindo os 
primeiros sinais de melhoria da situação do 
mercado laboral.  

Relativamente ao sector dos serviços, o PMI 
Services, também indicia uma melhoria do sector, 
tendo apresentado, no mesmo período, uma 
subida de 0.8 pontos, para 53.0 pontos, situando-
se, pelo segundo mês consecutivo, acima do limiar 
de expansão. Trata-se do valor mais elevado dos 
últimos doze meses e resulta da subida da 
generalidade das componentes, o que significa que 
a subida deste indicador reflecte, efectivamente, 
melhorias tanto da actual situação da economia, 
como também de expectativas mais optimistas 
relativamente à evolução futura da economia 
russa. 

Ao nível do Consumo, a economia russa, no 
3ºT2009, deverá ser bastante penalizada pelo 
sector retalhista, com as Vendas a Retalho a 
apresentarem, em Setembro, o maior declínio 
desde Agosto de 1999 e a oitava queda homóloga 
consecutiva, diminuindo 9.9%, depois de terem 
caído 9.8%, em Agosto. No entanto, em termos 
prospectivos, é de esperar uma evolução mais 
favorável do Consumo, numa altura em que se 
observa um abrandamento do ritmo de queda do 
Rendimento Disponível dos Particulares (-4.9%, 
em Setembro vs -8.0%, em Agosto), em que a 
queda dos Salários Reais regista uma estabilização 
(manteve-se em -5.2%, em Setembro) e, 
sobretudo, em que o mercado laboral dá sinais de 
melhoria, com a Taxa de Desemprego, não 
ajustada de sazonalidade, a diminuir de 7.8%, em 
Agosto, para 7.6%, em Setembro, tendo os 
valores ajustados de sazonalidade (cálculos do 
Departamento de Estudos do Montepio) também 
caído (de 8.3% para 7.9%). 

Acresce, ainda, o facto que o Consumo irá 
beneficiar de um incentivo adicional, sobretudo 
depois do Comité de Política Monetária do Banco 
Central da Rússia ter decidido, na sua última 
reunião, no passado dia 29 de Setembro, reduzir a 
Taxa de Juro de Referência do país em 50 p.b., 
colocando-a em 10.0%, nível em que se 
encontrava no início de Fevereiro de 2008. 

Em termos prospectivos, o Indicador Avançado 
da OCDE (CLI) que, em Agosto, registou a 5ª 
subida mensal consecutiva (de 93.2 para 94.3 
pontos), para um máximo desde Novembro de 
2008, sinaliza, igualmente, uma recuperação da 
actividade económica russa, com a OCDE a atribuir 
como outlook um “recovery”. 

 

 
Celsio Pereira 

CCPereira@Montepio.pt  
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Taxas de Juro – Taxas do MMI e Yields da 
Dívida Pública caiem 

No Mercado Monetário Interbancário (MMI), 
continuou-se a assistir a reduções nos principais 
indexantes nos dois lados do Atlântico. 

Na Zona Euro, o BCE tem mantido a Refi Rate em 
1.00%, desde Maio. Trichet sublinhou que a 
decisão tem por base a informação económica 
mais recente, deixando claro que ainda existe 
muita incerteza e que, por isso, ainda não chegou 
o momento para a inversão do ciclo de política 
monetária. Por seu lado, a Fed manteve, 
igualmente, inalterado o target para as taxas dos 
Fed Funds no intervalo de [0%;0.25%], voltando a 
reiterar que aquele nível, excepcionalmente baixo, 
dever-se-á manter por um período relativamente 
longo de tempo.  

Em consonância, no mercado monetário 
interbancário, algumas tendências motivaram a 
continuação da descida generalizada das taxas.  

Por um lado, na Zona Euro, verificou-se um 
decréscimo das estimativas do mercado para as 
taxas Overnight (EONIA), visível através das 
quedas dos Swaps sobre a taxa EONIA. Numa 
análise ex-post podemos afirmar, com alguma 
segurança, que essas expectativas do mercado não 
implicavam um aumento da probabilidade de um 
corte adicional da Refi Rate, mas, antes, que o 
mercado considerava que a EONIA continuaria, 
durante um período de tempo superior ao 
anteriormente antecipado, mais próxima da Taxa 
de Depósitos no BCE (actualmente, em 0.25%) do 
que da Refi Rate (em 1.0%), que era a situação 
“normal”, no quadro de um regular funcionamento 
do mercado monetário. 

Para além disso, continuaram os sinais de gradual 
estabilização das instituições financeiras, o que 
diminuiu o risco de crédito interbancário. Estes 

sinais foram, ainda, apoiados pela melhoria do 
clima de confiança na generalidade dos mercados 
a partir de meados de Julho. 

Este clima contribuiu para a redução generalizada 
do OIS Spread na maior parte dos prazos (i.e., o 
diferencial entre as taxas Euribor e os Swaps, com 
o mesmo prazo, sobre a taxa Overnight), uma 
tendência que se verifica desde que, em Outubro 
de 2008, o BCE iniciou o ciclo de cortes de taxas, 
de uma forma coordenada com os principais 
bancos centrais, como forma de combater o 
terramoto financeiro causado pela falência do 
Lehman Brothers.  

Neste sentido, a queda dos Swaps da EONIA e a 
redução do OIS Spread contribuíram para a 
continuação do movimento descendente das taxas 
Euribor em todos os prazos, renovando mínimos 
históricos. Com efeito, na Zona Euro, as taxas 
Euribor a 3 e a 6 meses situavam-se, no dia 30 de 
Setembro, em 0.753% e 1.016%, 
respectivamente, cerca de 35 p.b. e 30 p.b. abaixo 
das taxas verificadas três meses antes. De notar 
que a taxa a 3 meses se situa agora bem abaixo 
do valor da Refi Rate (1.00%), ao passo que a 
taxa a 6 meses se encontra quase sobreposta. 

Também nos Estados Unidos se observaram 
tendências semelhantes. Os movimentos de 
quedas nas taxas Libor do Dólar prosseguiram, 
continuando a reflectir, nos prazos mais curtos, a 
diminuição do risco interbancário e o aumento da 
confiança nos mercados, visível, à semelhança do 
que aconteceu na Europa, nas quedas do OIS 
spread. Já nos prazos mais longos, a descida foi 
mais pronunciada, reflectindo, adicionalmente, a 
diminuição da probabilidade de subidas de taxas, 
com os mercados a considerarem praticamente 
nula, no final de Setembro, a probabilidade da Fed 
aumentar as taxas nos 6 meses seguintes, 
situação que não correspondia, de todo, às 
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expectativas do mercado, no final de Junho, que 
dava como certo uma subida das taxas de juro no 
início do ano. Na realidade, estas alterações de 
expectativas foram sendo cimentadas nas 
declarações proferidas nas últimas reuniões da  
Reserva Federal (Fed), em que a autoridade 
monetária foi sempre reiterando que as taxas dos 
Fed Funds irão permanecer nos actuais níveis 
durante um período relativamente longo de tempo.  

 

Consequentemente, as taxas Libor USD a 3 e a 6 
meses registaram diminuições consideráveis, de 
31 p.b. e 48 p.b., durante esse mesmo período, 
para 0.287% e 0.629%, situando-se, por isso, 
ambas as taxas num nível inferior ao verificado na 
Zona Euro. Os spreads face à taxa de referência 
(considerando o limite superior do intervalo para 
as taxas dos Fed Funds: [0%; 0.25%]) são agora 
bastante menores, principalmente no prazo de 3 
meses, continuando a ser bastante superiores aos 
verificados na Zona Euro, onde, no prazo de 3 
meses, o spread até é negativo. 

De notar que os spreads entre as taxas dos dois 
continentes nos vários prazos se aproximaram, 
revelando alguma convergência. Com efeito, o 
spread entre a Euribor a 3 meses e a Libor USD a 
3 meses é agora cerca de 47 p.b., enquanto o 
spread entre a Euribor a 6 meses e a Libor USD a 
6 meses é agora cerca de 39 p.b.. Ou seja, 
diferenciais muito semelhantes, principalmente se 
comparados com períodos anteriores. 

Em termos de evolução futura, reconhece-se ainda 
a existência de algum espaço (cada vez mais 
limitado) para a continuação de quedas nas taxas 
do MMI, agora, apenas decorrente da natural 
estabilização do mercado monetário, uma vez que, 
apesar do movimento de descida dos últimos 
meses, os OIS Spreads ainda se encontram 
significativamente afastados do padrão anterior ao 
início da crise financeira, no Verão de 2007. A 
partir do próximo ano, a pressionar em alta deverá 
estar a perspectiva de que o BCE possa vir a 
restabelecer as anteriores regras de condução da 
Política Monetária, bem como, posteriormente, 
subir as taxas de juro. Neste sentido, os mínimos 
das Euribor deverão ser atingidos até ao final do 
ano.  

No Mercado da Dívida Pública, assistiu-se, 
durante os meses de Julho, Agosto e Setembro a 
uma tendência, transversal a ambos os 
continentes, de descida da Yield Curve, em todos 
os prazos. Esta tendência não foi, contudo, 
constante e, embora não tenha sido demasiado 
pronunciada, acabou por vir relativamente em 
contra ciclo com o que se observou noutros 
mercados, ou seja, uma diminuição da aversão ao 
risco.   

 

Num primeiro período, tal até seria mais 
facilmente justificável, uma vez que o trimestre 
até se iniciou sob o signo do aumento da aversão 
ao risco, contribuindo para um aumento da 
procura deste tipo de activos, o que, associado a 
uma quebra nas expectativas de Inflação, conduziu 
à descida das Yields em todos os prazos. Efeito 
que foi incrementado, nos EUA, pelo aumento da 
probabilidade de manutenção das taxas dos Fed 
Funds, após a Fed ter reiterado que iria manter as 
taxas “durante um tempo considerável”.  

Contudo, nos prazos mais longos, a descida das 
Yields foi parcialmente limitada pela preocupação 
dos investidores com o futuro dos Défices 
Orçamentais. Ainda assim, a ausência de dados 
macroeconómicos positivos contribuiu para que 
estes investidores continuassem a investir em 
Dívida Pública.   

O surgimento de indicadores positivos sobre a 
actividade económica, em meados de Julho, e o 
consequente regresso do clima de confiança aos 
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mercados (e diminuição da aversão ao risco), 
provocaram um aumento das Yields em todos os 
prazos até meados de Agosto (à excepção de um 
curto período no final do mês de Julho). Este efeito 
foi impulsionado pelo aumento das expectativas de 
Inflação no mercado. A tendência foi mais 
significativa nos segmentos mais curtos da curva, 
mais sensíveis à alteração da política monetária.  

A partir de meados de Agosto, contudo, instalou-se 
no mercado um sentimento de desconfiança sobre 
o vigor da recuperação económica mundial, que 
eliminou parcialmente o efeito das boas notícias 
sobre a actividade económica, uma leitura que não 
teve paralelo noutros mercados, nomeadamente, 
no accionista. Consequentemente, as Yields 
desceram em todos os prazos, com os investidores 
a refugiarem-se na Dívida Pública. Admite-se, 
ainda, que parte das quedas das Yields tenha 
decorrido da própria percepção que os mercados 
teriam do risco soberano dos diversos países, 
porquanto, com a melhoria da situação económica, 
esta acabará por se reflectir na situação das contas 
públicas dos diversos estados. Além disso, durante 
os períodos de maior aversão ao risco, denotou-se 
um certo estreitamento da maturidade das 
aplicações de alguns investidores institucionais, 
que terão aplicado em liquidez parte das suas 
carteiras. Contudo, no quadro da constante 
redução das taxas de curto prazo (e dos spreads 
que alguns institucionais ainda podiam obter com 
depósitos em alguns bancos), a melhoria da 
rendibilidade através de activos de risco reduzido 
somente se poderia fazer através do alongamento 
da maturidade das aplicações, conduzindo a uma 
subida da procura nos segmentos mais longos da 
Yield Curve, acabando por conduzir a um aumento 
dos preços das obrigações e, logo, de uma queda 
das respectivas Yields. Este efeito resistiu mesmo 
a elevadas emissões de Dívida Pública nos EUA 
que, em condições normais, contribuiriam para 
elevar as Yields. 

 

No cômputo geral, as Yields desceram em ambos 
os mercados, com maior incidência nos EUA. 
Assim, as Yields dos Bunds (Obrigações do Tesouro 
alemãs) com maturidade de 2 anos caíram 10 p.b., 
para 1.265%, ao mesmo tempo que para os Bunds 
a 10 anos desceram 17 p.b. para os 3.220%. Nos 

EUA, as Yields dos Treasuries a 2 anos desceram 
16 p.b., com as dos Treasuries a 10 anos a 
descerem 31 p.b..  
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No caso dos EUA, refira-se que as próprias 
expectativas de Inflação para os próximos 10 anos 
registaram uma elevada volatilidade, a avaliar 
pelas Yields das Obrigações Indexadas à Inflação, 
com maturidade de 10 anos. Ao longo deste 
período, o mercado começou, no início do mês de 
Julho, por considerar que a Taxa de Inflação média 
para os próximos 10 anos seria de 1.52%, mas 
chegou, em inícios de Agosto, aos 2.01%. Ainda 
assim, fechou o mês de Setembro com uma taxa 
de 1.77%, valor idêntico àquele verificado em 
finais de Junho.   

De notar, ainda, que o regresso do clima de 
confiança aos mercados aumentou a confiança na 
dívida dos estados mais periféricos e com ratings 
mais baixos, como a República Portuguesa, 
contribuindo para reduzir substancialmente o 
spread entre os títulos da Dívida Pública 
portuguesa e alemã. O spread entre as Yields a 10 
anos diminuiu cerca de 37.8 p.b., para os 63.1 p.b. 

Rui Bernardes Serra 

RBSerra@Montepio.pt 

José Maria Pimentel 

JVPimentel@Montepio.pt 
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Acções – Subida generalizada dos principais 
Índices mundiais 

No 3º trimestre de 2009, os mercados 
apresentaram globalmente uma clara tendência de 
subida. Este efeito foi suportado por indicadores 
macroeconómicos positivos, suportando o regresso 
ao crescimento das principais economias durante o 
3º trimestre, mas também, pela divulgação dos 
resultados das empresas referentes ao trimestre 
anterior, bem acima do esperado pelo mercado. 
 

O trimestre iniciou-se ainda negativo, fruto do 
sentimento de elevada aversão ao risco, com os 
mercados a demonstrarem, nas duas primeiras 
semanas de Julho, algumas reservas relativamente 
aos sinais de crescimento económico. Este 
sentimento alicerçou-se, fundamentalmente, em 
alguns dados relativos aos EUA, que funciona, 
tipicamente, como o grande “market mover” dos 
mercados financeiros internacionais. Com efeito, a 
divulgação dos dados relativos à Confiança do 
Consumidor, poderiam perspectivar uma quebra 
no Consumo Privado. Para além disso, os dados de 
Junho do Relatório do Emprego da economia 
americana evidenciaram uma perda de postos de 
trabalho, a um ritmo superior ao do mês de Maio.  

A partir da segunda semana de Julho, a confiança 
regressou aos mercados, que retomaram a 
tendência de crescimento iniciada em meados de 
Março, à medida que iam surgindo os primeiros 
sinais que davam conta do término da recessão 
americana no final do 2ºT2009. 

Assim, nos EUA, os dados macroeconómicos que 
foram sendo divulgados revelaram-se consistentes 
com uma progressiva redução do ritmo de 
contracção da actividade ao longo do 2ºT2009 e 
com o regresso ao crescimento económico no 
3ºT2009. No Imobiliário, os dados foram 
globalmente positivos, observando-se as primeiras 
subidas nos Preços das Casas em 3 anos, 
enquanto as Vendas de Casas, os Fogos Iniciados 
e as Licenças de Construção se afastaram dos 
mínimos atingidos durante o 1º semestre do ano. 
O sector industrial, um dos mais mal tratados pela 
crise, deu mostras de ser, coincidentemente, 
também dos primeiros a arrancar, com a Produção 
Industrial a subir em todos os meses do trimestre, 
em linha com as indicações que já haviam sido 
sugeridas pelos diversos surveys, nomeadamente 
pelo mais antigo e importante de todos: o ISM 

Manufacturing. Também o sector dos Serviços terá 
crescido ao longo do trimestre e em aceleração, 
embora com crescimentos mais anémicos, 
comparativamente ao sector industrial. O maior 
“senão” foi o Desemprego, que atingiu máximos de 
26 anos, afigurando-se como a maior sombra 
sobre as perspectivas de recuperação económica. 
O Desemprego, e a consequente quebra do 
Rendimento Privado, coarctaram, 
significativamente, a recuperação sustentável do 
Consumo Privado, cujo crescimento ao longo do 
trimestre foi significativamente suportado pelas 
Vendas de Automóveis Ligeiros. A Confiança dos 
Consumidores apresentou valores erráticos e nem 
sempre sincrónico entre os diversos indicadores 
calculados, embora, de um modo geral, tenha 
fechado o trimestre acima do anterior. Outro factor 
que afectou seriamente a recuperação do Consumo 
Privado foi o Crédito ao Consumo, que registou 
uma trajectória descendente, em consequência de 
uma maior restritividade na actividade creditícia. 

Na Zona Euro, a evolução acabou por ser paralela 
aquela verificada no seu rival transatlântico. No 
que diz respeito ao crescimento, os valores do 
Eurostat para o PIB, relativos ao 2ºT2009, 
surpreenderam amplamente pela positiva, 
apontando para que as duas principais economias 
da região (Alemanha e França) tenham observado 
crescimentos face ao trimestre anterior. Assim, a 
Produção Industrial na região denotou alguma 
tendência de subida ao longo de todo o trimestre. 
Este facto abre boas perspectivas para a economia 
no 3º trimestre, especialmente se se tiver em 
conta que os Índices de Confiança Empresarial das 
duas principais economias da região registaram 
subidas. Para além disso, os vários indicadores PMI 
subiram consistentemente, tendo o PMI Compósito 
ultrapassado o limiar da expansão a maior do 
trimestre. Relativamente ao Consumo Privado, 
este, à semelhança do sucedido nos EUA, terá sido 
sustentado no aumento das Vendas de 
Automóveis, já que, nos restantes bens, a avaliar 
pela evolução das Vendas a Retalho, ter-se-ão se 
observado quedas. A esta tendência não foi alheia 
a desaceleração contínua dos Empréstimos ao 
Sector Privado, nomeadamente as quedas nos 
Empréstimos a Particulares. Em todo o caso, a 
subida observada na Confiança dos Consumidores 
revela-se consistente com um avanço do Consumo 
Privado. Tal como do outro lado do Atlântico, os 
dados do Desemprego continuaram a demonstrar 
uma situação difícil no mercado laboral, que 
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ameaça pôr em causa a força da recuperação 
económica.   

O Reino Unido, especialmente assolado pela 
crise, com o PIB a contrair no 2ºT2009 mais do 
que na Zona Euro e nos EUA, teve, no entanto, 
indicações surpreendentes no 3º trimestre, que 
abriram portas a uma estabilização da economia 
britânica. Na indústria, tanto os dados 
quantitativos como o PMI Manufacturing 
sustentaram um cenário ascendente (não 
obstante, já em Outubro, o dado de Agosto da 
Produção Industrial ter dado conta de uma forte 
queda). No lado da procura, às Vendas a Retalho, 
que surpreenderam o mercado pela positiva 
aumentando em termos mensais, juntaram-se 
bons sinais dados pela Confiança do Consumidor. 
No Mercado Imobiliário, os indicadores 
qualitativos, como o PMI Construction, e os dados 
quantitativos, como os Preços das Casas, 
revelados ao longo do trimestre, surpreenderam 
pela positiva, revelando-se compatíveis com um 
cenário de estabilização do mercado. Contudo, a 
Taxa de Desemprego subiu para máximos desde 
1996, o que ainda coloca algumas reservas sobre 
as perspectivas económicas do Reino Unido.  

O Japão salientou-se dos restantes países 
industrializados por ter regressado ao crescimento 
económico já no 2º trimestre, depois de uma forte 
queda no 1º trimestre. Os dados que foram sendo 
divulgados ao longo do 3ºT2009, bem como a 
evolução das perspectivas do próprio banco 
central, ajudaram a cimentar a confiança na 
manutenção desta tendência, com a Produção 
Industrial a aumentar solidamente. A Taxa de 
Desemprego, todavia, agravou-se, o que afectou o 
poder de compra dos consumidores e, 
consequentemente, as Vendas a Retalho. É de 
realçar, contudo, que a Confiança dos 
Consumidores subiu ao longo de todo o trimestre.  

Relativamente aos BRIC, é necessário realçar uma 
distinção crucial, pois a Rússia tem revelado dados 
marcadamente negativos por comparação com a 
recuperação dos restantes países incluídos nesta 
designação. 

Na China, os dados macroeconómicos divulgados 
ao longo do 3º trimestre permitem perspectivar 
uma continuação da tendência de subida do PIB 
encetada no 2ºT2009. Neste sentido, a Produção 
Industrial cresceu, em Agosto, ao ritmo mais 
elevado do último ano, enquanto o PMI 

Manufacturing fechou o trimestre num máximo 
desde Abril de 2008. A China destacou-se das 
economias ocidentais, quer no campo do Consumo 
Privado, com as Vendas a Retalho a subirem 
fortemente, quer ao nível do Investimento, muito 
por causa da forte subida do Crédito. Todavia, a 
Balança Comercial, grande motor do crescimento 
do gigante asiático nos últimos anos, continua sem 
dar francos sinais de recuperação, com a queda 
das Exportações a superar a queda das 
Importações. 

No Brasil, os últimos meses marcaram o 
surgimento de sinais muito animadores para a 
economia, criando um efeito de forte confiança no 
país. Ficou-se a saber que a economia regressou 
ao crescimento no 2ºT2009. Destaque, também, 
para a melhoria da Confiança dos Consumidores, 
reflectindo-se numa subida das Vendas a Retalho. 
No campo do Emprego, assistiu-se a um aumento 
da criação líquida de empregos durante todo o 
trimestre, dando sequência ao que já vinha 
acontecendo em meses anteriores. Ainda assim, a 
Produção Industrial foi, talvez, o ponto de maior 
relevo, continuando no 3ºT2009 a tendência 
ascendente já vinda de meses anteriores.  

Também para a Índia, as perspectivas são 
positivas, podendo antever-se um crescimento 
para o 3º trimestre do ano. Esta ideia é baseada 
nos dados da Produção Industrial, bem como na 
subida da procura, cimentada nas Vendas de 
Carros. Os dados para o PIB vieram confirmar esta 
tendência, evidenciando um crescimento homólogo 
no 2ºT2009. Apesar destes bons indicadores, a 
reduzida precipitação durante a época das 
monções terá efeitos sobre a Agricultura, 
impedindo, temporariamente, o arranque efectivo 
da economia indiana. 

À Rússia, a “ovelha negra”, depois de o PIB ter 
sofrido uma contracção homóloga no 2ºT2009 (-
10.9%), o 3º trimestre não correu também de 
feição. Com efeito, a Produção Industrial caiu 
durante todo o trimestre, em termos homólogos. 
Neste sentido, o PMI Manufacturing foi o último 
dos BRIC a sinalizar expansão (apenas em 
Setembro). Também as Vendas a Retalho 
diminuíram, desta feita com uma trajectória mais 
negativa, agravando ao longo do trimestre o ritmo 
de contracção homóloga. Um dado relativamente 
positivo foi que a Taxa de Desemprego apresentou 
uma ligeira tendência de queda ao longo do 
período. Ainda assim, os dados sugerem que o 
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mínimo do ciclo pode ter já sido atingido, sendo 
que um factor que pode ajudar a esta recuperação 
é a subida do preço do petróleo.   

 

Aos dados macroeconómicos globais, vieram-se 
juntar, ao longo do trimestre, os resultados acima 
do esperado na maior parte das empresas, que 
impulsionaram, adicionalmente, os mercados 
accionistas. Assim, 72.3% das empresas do S&P 
500 que apresentaram resultados relativos ao 
2ºT2009 ultrapassaram as previsões dos analistas 
de acções. Entre estas, destacam-se a Goldman 
Sachs, a JP. Morgan, a Intel, a Ebay, a Apple, a 
Exxon Mobil Corp, entre outras. 

Neste contexto de recuperação, o 3º trimestre foi 
amplamente positivo para a generalidade dos 
mercados. Assim, nos mercados americanos, e 
embora apresentando subidas menos pronunciadas 
que nos da Europa (ainda que, desde o início do 
ano, o S&P500 apresente uma rendibilidade similar 
ao Eurostoxx 50), o Dow Jones Ind. e o S&P 500 
subiram 14.98%, ligeiramente ultrapassados pelo 
Nasdaq, cuja variação positiva alcançou os 15.66% 

Na Europa, o Eurostoxx 50 fechou o período a 
subir 19.61% em relação a Junho, enquanto, em 
termos de índices nacionais, o FTSE 100 cresceu 
20.82%, o DAX 18.02%, o CAC-40 20.86%, o 
FTSE MIB 23.13%, o Ibex 20.11% e o PSI-20 
19.18%.  

No Japão, o Nikkey teve um avanço modesto, de 
1.76%, face a Junho, de longe a pior performance 
entre os principais índices de mercados 
desenvolvidos. 

Ao nível sectorial, na Europa, os sectores da Banca 
e dos Seguros registaram, as maiores subidas 
(+32.25% e +29.56%, respectivamente), 
performances que não podem ser dissociadas do 

facto de estes sectores terem sido dos mais 
assolados pela crise. Já a subida menos 
pronunciada ficou a cargo do sector Automóvel 
(+6.49%), com a Energia e o Retalho a seguirem 
de muito perto. Os Recursos Básicos, apesar de 
terem subido apenas 17.60%, verificam a maior 
subida desde o início do ano (+61.77%).  

 

No 3º trimestre, a volatilidade dos mercados, 
medida através do VIX, o índice de referência para 
a volatilidade do índice de acções americano S&P 
500 (calculado com base na volatilidade implícita 
de opções sobre aquele índice), foi praticamente 
constante, caindo, apenas, ligeiramente face ao 
final do 2ºT2009 e apresentando valores bastante 
mais reduzidos do que os observados no início do 
ano. Esta tendência global de descida da aversão 
ao risco acompanhou, assim, a subida operada nos 
preços. Neste sentido, apesar do ritmo lento ao 
longo do trimestre, a volatilidade foi-se 
aproximando da sua média histórica (desde 1990), 
na ordem dos 20%, o que pode indiciar uma certa 
diminuição de cautelas dos investidores.  

A subida dos mercados americanos, acompanhada 
pela melhoria dos principais indicadores 
macroeconómicos, contribuiu, segundo um modelo 
macroeconómico de longo prazo, desenvolvido 

30-Jun-09 inicio ano PBV PER Vol.10d. Vol.30d.

EUA Dow. Jones Ind. 9 712.3 14.98 10.66 2.75 14.4 9.6 12.6

S&P 500 1 057.1 14.98 17.03 2.29 20.3 10.5 15.5

Nasdaq 2 122.4 15.66 34.58 2.67 37.1 10.2 16.6

Europa Eurostoxx 50 2 872.6 19.61 17.36 1.5 20.5 21.6 19.2

FTSE 100 (R. Unido) 5 133.9 20.82 15.78 2 94 18.6 15.7

PSI-20 (Portugal) 8 475.0 19.18 33.65 1.92 20.7 16.5 13.7

CAC 40 (França) 3 795.4 20.86 17.94 1.44 15 19.7 18.5

DAX (Alemanha) 5 675.2 18.02 17.98 1.55 47.4 21.3 19.8

IBEX (Espanha) 11 756.1 20.11 27.84 1.88 12.9 20.2 18.7

FTSE MIB (Itália) 23 472.7 23.13 20.62 1.15 18.8 17.9 17.8

WSE WIG20 (Polónia) 2 192.4 17.72 22.50 1.57 91.4 28.6 32.7

Prague PX (R. Checa) 1 157.1 28.82 34.83 1.61 27.3 24.7 21.1

BUX (Hungria) 20 226.3 32.02 65.22 1.53 12.9 23.2 24.4

SKSM (Eslováquia) 301.5 -9.37 -16.05 1.05 18.5 6.6 6.4

RTSI (Rússia) 1 254.5 27.10 98.53 1.2 16.4 33.2 32.6

Ásia Nikkey 225 (Japão) 10 133.2 1.76 14.38 1.37 13.5 22.9

Hang Seng (Hong-Kon 20 955.3 14.02 45.65 2.12 23.6 16.4 23.1

Shangai Comp. (China 2 779.4 -6.08 52.65 3.26 33 31.8 36.3

Sensex 30 (India) 17 126.8 18.17 77.53 3.61 21.4 18.2 15.9

A. Latina Ibovespa (Brasil) 61 517.9 19.53 63.83 2.17 23.2 12.8 16.2

Mexbol (México) 29 232.2 19.96 30.62 2.82 19.4 9.8 18.0

Mercado Accionista

Índices Gerais - Spot 30-Set-09
% Indicadores

30-Jun-09 inicio ano PBV PER Vol.10d. Vol.30d.

Tecnologia 192.0 12.05 24.56 2.66 98.3 28.3 21.0

Telecomunicações 251.8 14.23 6.68 1.68 17.1 13.5 15.1

Utilities 323.4 11.67 -1.20 1.63 13.7 12.7 14.4

Automóvel 247.3 6.49 14.72 1.05 - 23.8 25.9

Banca 242.1 32.25 56.38 1.15 - 26.8 24.9

Química 422.5 20.01 23.39 2.11 33.1 26.7 24.6

Construção 279.6 23.90 29.48 1.67 17 22.8 23.1

Energia 320.2 7.52 14.66 1.84 16.2 22.7 21.1

Seguros 166.0 29.56 18.20 1.17 - 18.0 19.5

Media 154.8 19.02 12.09 2.05 19.5 12.7 16.8

Saúde 341.6 12.07 4.45 3.47 15.2 11.1 10.3

Retalho 226.7 7.40 23.21 2.18 20.4 14.1 15.3

Serviços Financeiros 244.1 13.51 28.03 1.47 61.4 19.0 19.7

Recursos Básicos 441.8 17.60 61.77 2 55.3 39.9 36.6

Alimentação e Bebidas 272.4 13.76 16.27 2.95 13.8 8.3 9.0

Bens Industriais 245.1 21.98 29.74 2.35 26.3 22.7 21.7

Bens Pessoais 309.0 16.96 23.99 2.76 44.3 13.8 15.2

Viagens e Lazer 105.0 13.31 12.49 1.87 40.4 11.8 18.2

30-Set-09
%

Mercado Accionista - Índices Sectoriais
Indicadores

Índices Sectoriais (Spot)

20

30

40

50

60

70

80

90

2008-09 2008-12 2009-03 2009-06 2009-09

VIX

Performance Anual do VIX

Un: %



Análise Económica e de Mercados 
 

 
 

 
 

  

DPE - Departamento de Estudos Julho/Setembro 2009 

75 

pelo Departamento de Estudos do Montepio, para 
que o excesso de reacção exibido pelo principal 
índice americano fosse atenuado. Ainda assim, 
este desfasamento encontra-se ainda presente no 
mercado. 

Acrescentando variáveis mais subjectivas (e 
também mais sensíveis ao ciclo), como a 
Confiança dos Consumidores e dos Empresários – 
variáveis essas que, recorde-se, subiram este 
trimestre – permite ao modelo explicar de uma 
forma substancialmente mais fiável o actual nível 
de preços das acções.  

Neste cenário macroeconómico, consideramos que 
o 3º trimestre foi prolixo em dados positivos, 
principalmente ao nível dos indicadores mais 
prospectivos. Deste modo, embora haja ainda uma 
grande dose de incerteza, e não seja de excluir 
uma recuperação em “W”, perspectiva-se um 
crescimento generalizado no 3º trimestre do ano, 

com maior intensidade em economias como o 
Brasil e a China. Porém, principalmente nas 
economias ocidentais, o aumento do Desemprego 
será um factor a ter em conta no futuro próximo, 
porquanto coarcta seriamente o reatar da 
actividade económica. 

Rui Bernardes Serra 

RBSerra@Montepio.pt 

José Maria Pimentel 

JVPimentel@Montepio.pt 
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Spreads de Crédito – Consolidação do 
Estreitamento  

Na Zona Euro, durante o 3ºT2009, os spreads de 
crédito nas classes de Investment Grade (isto é, 
superiores ou iguais a BBB) reforçaram o 
movimento de descida evidenciado nos meses 
anteriores. Contudo, foi nos rating de qualidade 
mais reduzida, que são, tipicamente, os mais 
sensíveis às alterações na conjuntura, em que o 
estreitamento foi mais pronunciado, evidenciando 
já uma franca recuperação, comparativamente 
com o final do ano transacto.   

 

Também o Itraxx (5 Anos), o índice de CDS (Credit 
Default Swaps) de referência para a Zona Euro na 
classe de Investment Grade – cuja liquidez é muito 
superior à do mercado spot e, por isso, constitui o 
benchmark do mercado de crédito – registou mais 
uma descida sustentada ao longo do trimestre. 
Este índice caiu 24.9 pontos base (p.b.), fechando 
o mês de Setembro nos 87.6 p.b., o que o afasta, 
ainda mais, dos máximos históricos registados no 
final de 2008. 

Tratando-se o mercado de crédito também de um 
segmento de risco, a descida dos spreads 
acompanhou, em certa medida, o movimento 
global de subidas dos preços das acções europeias. 

No entanto, apesar de mais esta queda no último 
trimestre, os spreads de crédito mantêm-se em 
níveis historicamente elevados, porquanto, com as 
principais economias a saírem da mais grave 
recessão global desde a Grande Depressão dos 
anos 30, é de facto expectável que a situação 
financeira de algumas empresas e das famílias 
(particularmente das que ainda possam ser 
atingidas pelo aumento do Desemprego) ainda 
venha a observar uma deterioração adicional. 
Existe, portanto, ainda, um significativo risco de 
crédito, o que, na prática, significa que os 
investidores exigem um prémio de risco adicional 
para investir no mercado de crédito.  

Na verdade, o próprio Fundo Monetário 
Internacional (FMI), no seu Relatório de 
Estabilidade Financeira Global, relata uma descida 
do risco de crédito, motivada por uma diminuição 
generalizada do risco sistémico e pelo reatar da 
actividade económica. Consequentemente, o FMI 
estima que os writedowns globais de créditos dos 
bancos e de outras instituições financeiras, para o 
período 2007-2010, tenham diminuído cerca de 
600 mil milhões de dólares, relativamente às 
estimativas elaboradas no anterior relatório de 
Abril deste ano (sendo que esta “correcção” 
resultou, essencialmente, dos bancos). As novas 
estimativas apontam para 3.4 mil milhões de 
dólares de writedowns globais neste período. 
Todavia, este risco permanece ainda elevado, 
reflectindo o aumento do incumprimento de 
empréstimos. Com efeito, o FMI prevê que os 
níveis de incumprimento apenas atinjam o seu 
máximo no final de 2009 ou no início de 2010, 
relativamente em linha com o padrão projectado 
pelo FMI para a Taxa de Desemprego das várias 
economias. 

Ainda assim, espera-se que os spreads de crédito 
tendam no futuro a estreitar para níveis pré-
Lehman Brothers sem, no entanto, convergir para 
a média histórica a qual, vê-se agora, subestimava 
grandemente o real risco de crédito, ou, pelo 
menos, não diferenciava, suficientemente, os 
riscos. 

Efectivamente, de acordo com os modelos 
macroeconómicos de longo prazo desenvolvidos 
pelo Departamento de Estudos do Montepio, 
existem algumas evidências de que, apesar do 
estreitamento, os spreads ainda exibam algum 
excesso de reacção na Zona Euro, embora menor 
que em períodos anteriores. Além disso, admite-se 

Spread
30-09-2009 30-06-2009 31-12-2008 30-09-2008

Compósito (A) 2 Yr 144 -60 -116 -28

Compósito (A) 5 Yr 140 -62 -148 -32

Compósito (A) 10 Yr 149 -48 -148 -16

 Industrial BBB 2 Yr 154 -55 -223 -55

 Industrial BBB 5 Yr 204 -97 -313 -55

 Industrial BBB 10 Yr 240 -107 -296 -51

 Industrial (BB) 2 Yr 349 -136 -403 -87

 Industrial (BB) 5 Yr 442 -133 -319 21

 Industrial (BB) 10 Yr 536 -120 -300 77
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que as próprias estimativas futuras do nosso 
modelo comecem a apontar para valores mais 
baixos de spreads, reflectindo as expectáveis 
melhorias ao nível das principais variáveis 
macroeconómicas. Em todo o caso, esta situação 
de spreads relativamente exagerados é, por si só, 
criadora de dificuldades adicionais para os bancos 
e para as empresas não financeiras.

Ao nível das emissões, o sector bancário continuou 
a ser dominante na Europa, embora não tanto 
como em Junho (65%), representando agora 60% 
do total das emissões. Ademais, assistiu-se a uma 
redução das emissões efectuadas ao abrigo dos 
programas de garantias encetados pelos diversos 
Estados, de 20%, em Junho, para 12% do total 
emitido, em Setembro. 

Continuamos a considerar que a normalização do 
mercado de crédito constitui uma condição 
necessária para o restabelecimento da confiança 
na generalidade dos mercados financeiros e para a 
consolidação da recuperação económica global. Os 
sinais da recuperação, embora sejam, agora, bem 
mais consistentes, não excluem a possibilidade de 
se tratar de uma “falsa partida”, ou de uma 
recuperação em “W”, o que gera incerteza sobre a 
sustentabilidade da recuperação, nomeadamente, 
porque o aumento do Desemprego será um factor 
a ter em conta no futuro próximo, porquanto 
coarcta seriamente o reatar da actividade 
económica. 

Rui Bernardes Serra 

RBSerra@Montepio.pt 

José Maria Pimentel 

JVPimentel@Montepio.pt 
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Cambial – Regresso do clima positivo aos 
mercados beneficia o Euro 

Em termos gerais, o Euro apreciou ligeiramente 
em relação ao Dólar no último trimestre, passando 
de 1.405 Dólar/Euro, em 30 de Junho, para 1.4643 
Dólar/Euro, no final do mês de Setembro (+4.2%), 
uma apreciação de 4.9% desde o início do ano. 

De facto, à excepção das duas primeiras semanas 
de Julho, marcadas por um sentimento transversal 
de aumento da aversão ao risco, que motivou uma 
apreciação ligeira do Dólar face ao Euro, o 3º 
trimestre ficou marcado por uma valorização da 
moeda-única. O Euro recuperou, assim, 
paulatinamente da depreciação inicial, tendo vindo 
a registar uma subida substancial a partir da 
segunda semana de Setembro. Por detrás desta 
tendência, esteve um retorno da confiança aos 
mercados financeiros. Esta tem sido, nos últimos 
meses, a causa mais identificável da oscilação no 
mercado cambial, especialmente entre estas duas 
moedas. Efectivamente, nos últimos tempos, o 
Dólar tem funcionado como moeda de refúgio, 
tendendo a apreciar-se face ao Euro em situações 
de maior aversão ao risco.  

Outro factor por detrás da valorização do Euro 
prendeu-se com a divulgação de alguns 
indicadores económicos relativamente mais 
favoráveis para a Zona Euro comparativamente 
aos EUA. Com efeito, os dados PIB da Zona Euro 
surpreenderam, à data, os mercados, ao 
apontarem para uma contracção da Zona Euro 
inferior à dos EUA, no 2ºT2009, numa altura em 
que o mercado esperava que a recuperação fosse 
mais célere no outro lado do Atlântico. Este efeito 
foi, ainda, incrementado pelo facto de os dados 
demonstrarem que as duas maiores economias da 
região (Alemanha e França) tinham regressado ao 
crescimento ainda no 2ºT2009.  

Finalmente, o Dólar foi penalizado por crescentes 
receios em relação ao seu futuro como moeda de 
reserva internacional. Este sentimento vem no 
seguimento das declarações de responsáveis de 
países como o Brasil, a Rússia e a China, o maior 
detentor de dívida pública americana, em meses 
anteriores. Recorde-se, que, em Março, o 
Governador do Banco Central chinês fez correr 
muita tinta ao sugerir a substituição da moeda 
americana pelos Direitos Especiais de Saque (SDR) 
do FMI. 

Nos últimos três meses, porém, novas declarações 
fizeram tremer o mercado. Os investidores na 
moeda americana temem a deterioração do Défice 
Orçamental americano, como consequência da 
crise actual, bem como o problema, já existente, 
do défice acumulado da Balança de Transacções 
Correntes. O mercado receia os incentivos para 
que o Estado americano tente uma “fuga para a 
frente”, diminuindo os seus défices, Orçamental e 
Comercial, por via da Inflação e da depreciação do 
Dólar. 

No Japão, o Partido Democrático, vencedor das 
últimas eleições, prometeu desembaraçar-se de 
parte das obrigações do tesouro americano caso 
fosse eleito. Em Pitsburgo, o presidente chinês 
reforçou os seus receios em relação ao papel do 
Dólar, no encontro dos G-20, em 25 de Setembro. 

Mas a maior surpresa ficou reservada para o 
“Trade and Development Report 2009” da UNCTAD 
– Conferência das Nações Unidas sobre Comércio e 
Desenvolvimento –, publicado no início de 
Setembro, no qual esta recomenda o fim do 
sistema actual ancorado ao Dólar, bem como a sua 
substituição por uma alternativa inspirada no 
sistema de Bretton Woods. Esta é a primeira vez 
que um organismo multinacional produz 
declarações tão radicais em relação àquela divisa. 

Os dados mais recentes do FMI relativamente às 
reservas de divisas estrangeiras mundiais, para o 
segundo trimestre deste ano, mostraram que 
alguns países já estão a diversificar as suas 
reservas. Com efeito, o Dólar foi apenas 
responsável por 37% das novas reservas de 
moeda estrangeira, enquanto, aquando do 
lançamento do Euro, em 1999, representava 63%.  

No cômputo geral, porém, este trimestre ficou 
marcado por uma maior acalmia nos mercados, 
muito fruto do quase constante clima de confiança 
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e da ausência de decisões relevantes no campo da 
política monetária por parte dos países mais 
importantes. Este sentimento traduziu-se numa 
trajectória descendente da volatilidade, situando-
se sempre abaixo da média dos últimos 12 meses.   

Em relação à Libra, o Euro apreciou-se 
significativamente (+7.1%), anulando parte do 
efeito verificado desde o início do ano, a despeito 
do referido clima de confiança nos mercados ser 
tradicionalmente favorável à divisa britânica. Este 
paradoxo ficou a dever-se a uma persistente 
desconfiança do mercado em relação à economia 
do Reino Unido. Este sentimento alicerça-se, 
fundamentalmente, no receio em relação ao futuro 
do Défice Orçamental britânico, bem como nas 
dúvidas em relação à saúde financeira dos bancos 
(ou, mais concretamente, em relação à capacidade 
dos mesmos de se manterem no programa de 
garantia de activos, levado a cabo pelo Governo). 
Para além disso, e talvez mais importante, foram 
os sinais dados pelo Governador do Banco de 
Inglaterra (BoE), Mervin King, de que o valor da 
Libra é acessório, comparativamente à 
recuperação económica, facto que alarmou os 
investidores. Comparando com as previsões de 
consenso, o Euro apresenta-se ligeiramente 
sobreavaliado em relação à Libra. 

Já face ao Iene (moeda japonesa), o Euro 
depreciou-se 2.9%. Durante estes três meses, não 
se registaram alterações de monta, tendo, 
contudo, esta tendência ido um pouco contra a 
habitual lógica de mercado, que penaliza o Iene 
em tempos de maior confiança nos mercados. 
Todavia, do ponto de vista macroeconómico, o 
Iene poderá ter sido suportado pelo regresso ao 
crescimento do Japão, ainda durante o 2ºT2009, 
contrariamente à Zona Euro, que só o deverá fazer 
no 3ºT2009. Em todo o caso, as previsões do 
consenso apontam para uma valorização 
significativa do Euro contra o Iene no próximo ano. 

 

Conquanto seja difícil antever a evolução futura 
das taxas de câmbio, as previsões apontam para 
um regresso da moeda norte-americana aos 1.40 
Dólar/Euro em 2010.  

 

O modelo de previsão desenvolvido pelo 
Departamento de Estudos do Montepio para a 
cotação EUR/USD (controlando o efeito da 
correlação entre o crude e o Dólar), baseado em 
componentes de médio e longo prazo (Inflação e 
actividade económica), bem como em 
componentes de curto prazo (taxas de juro), 
sugere que a depreciação do Dólar no trimestre 
pretérito terá sido extemporânea, pois indica um 
Dólar relativamente desfasado do seu fair value. 

 

Rui Bernardes Serra 

RBSerra@Montepio.pt 

José Maria Pimentel 

JVPimentel@Montepio.pt 

4

8

12

16

20

24

20
08
:1
0

20
08
:1
1

20
08
:1
2

20
09
:0
1

20
09
:0
2

20
09
:0
3

20
09
:0
4

20
09
:0
5

20
09
:0
6

20
09
:0
7

20
09
:0
8

20
09
:0
9

Mensal Média 12 Meses

Volatilidade EUR/USD
Un: %

30-06-2009 31-12-2008 30-09-2008

EUR/USD 1.464 4.2% 4.9% 4.1%

EUR/GBP 0.914 7.1% -4.5% 15.7%

EUR/YEN 131.320 -2.9% 3.7% -12.1%

EUR/PLN 4.200 -5.7% 1.3% 23.5%

EUR/HUF 269.340 -1.3% 1.5% 11.3%

EUR/CHF 1.518 -0.4% 1.8% -3.8%

EUR/BRL 2.588 -6.1% -19.8% -4.4%

EUR/RUB 43.978 0.5% 3.2% 21.8%

EUR/INR 70.445 4.7% 3.7% 6.6%

Δ  %
30-09-2009 Valor

Moeda Q409 Q110 Q210 Q310 Q410
USD 1.47 1.45 1.45 1.40 1.40
GBP 0.89 0.89 0.87 0.85 0.85
JPY 135 135.00 138.00 139.37 141.00
CHF 1.52 1.54 1.55 1.57 1.57
SEK 10.1 9.93 9.90 9.80 9.65
DKK 7.45 7.45 7.46 7.46 7.46
NOK 8.4 8.21 8.20 8.00 8.00
PLN 4.01 4 3.9 3.8 3.7
HUF 270 270.00 265.25 265.00 262.25
CZK 25.38 25 24.8 24.23 24
CAD 1.5729 1.55 1.55 1.48 1.51
BRL 2.646 2.61 2.581 2.45 2.422
RUB 45.57 44.66 45.24 41.85 42.80
INR 69.5016 67.6135 66.7 63.7 64.4
CNY 10.0254 9.86 9.79 9.38 9.32

Previsões de Consenso
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Commodities – Petróleo fecha trimestre nos 
70 dólares e Ouro atinge máximos 

O Petróleo fechou o trimestre em torno dos 70 
dólares, sensivelmente no mesmo nível em que 
abriu o trimestre, com os metais preciosos a 
servirem de refúgio para a queda do Dólar, 
enquanto os preços das commodities agrícolas e 
dos metais de base continuaram a subir, 
suportados pelas expectativas de uma recuperação 
económica global. 
 

Os preços das commodities, de uma forma geral, 
subiram, ligeiramente, em Setembro, a avaliar 
pelo Índice Compósito da Reuters/Jefferies CRB, 
(constituído por 19 matérias-primas), que registou 
uma subida de 2.3%. Desde 30 de Junho, o Índice 
avançou 3.8%, com a subida dos metais de base, 
mas também dos preços dos metais preciosos e da 
maioria das commodities agrícolas, enquanto o 
preço do Petróleo manteve-se praticamente 
inalterado. 

A depreciação do Dólar, face às principais divisas, 
tem também contribuído para a alta do preço das 
commodities, tendo o Dollar Index, uma medida 
calculada pelo Chicago Mercantile Exchange, que 
avalia a performance da divisa americana face às 
seis moedas globalmente mais representativas, 
caído 4.3%, desde 30 de Junho, para 76.65 
pontos, e descido 1.9%, no mês de Setembro. 
Algumas commodities também foram beneficiadas 
pelo aumento da procura como forma de protecção 
contra a Inflação, nomeadamente o Ouro. Embora 
as pressões inflacionistas de curto prazo sejam 
bastante diminutas, alguns investidores receiam 
que os bancos centrais que têm levado a cabo uma 
política monetária altamente expansionista, não 
sejam suficientemente rápidos na retirada dos 
estímulos monetários, conduzindo a uma subida na 
Inflação.  

No que concerne ao Petróleo, os preços do Brent 
fecharam o trimestre em torno dos 70 dólares, 
sensivelmente no mesmo nível em que abriram o 
trimestre, atingindo, todavia, na última semana de 
Agosto, os 75 dólares, níveis que já não se 
observavam desde Outubro de 2008. Em todo o 
caso, aquele preço tem sido considerado 
relativamente justo para consumidores e 
produtores, levando a Organização dos Países 
Exportadores de Petróleo (OPEP) a afirmar que “é 
um preço que satisfaz ambas as partes”.  

 
Cotações dos contratos com vencimento mais próximo 

 

A evolução dos preços do Petróleo no curto prazo 
estará muito relacionada com os dados económicos 

que venham a ser divulgados. Se as perspectivas 

forem de uma recuperação mais rápida (na gíria, a 
chamada recuperação em “V”), a procura global de 
Crude irá acompanhar essa recuperação e os 
preços tenderão a subir. É, no fundo, este 
raciocínio que tem estado subjacente aos 
investidores nos últimos tempos. 

Os dados divulgados semanalmente pelo 
Departamento de Energia (DoE) norte-americano 
relativamente aos stocks americanos de 
combustíveis também têm influenciado a evolução 
do preço do Crude. No 3ºT2009 (considerando a 
semana iniciada em 28 de Setembro), os stocks de 
Gasolina e de Combustíveis Destilados subiram, 
respectivamente, 0.6% e 8.2% (11.5% e 14.8%, 
desde há um ano atrás), enquanto os stocks de 
Petróleo registaram uma redução de 2.8%. Na 
verdade, os stocks continuam historicamente 
elevados, resultado da redução da procura global, 
com destaque para os de Combustíveis Destilados, 
que, atingiram, em Setembro, o nível de stocks 
mais elevado desde 1983 (+40.1%, desde há um 
ano).  
 

No que concerne às previsões para o consumo 
mundial de Petróleo, a Agência Internacional de 
Energia (AIE), no dia 10 de Setembro, reviu em 
alta a estimativa do consumo, estimando que 
serão consumidos mais 0.5 milhões de barris de 
Petróleo por dia em 2009 e 2010, para um total de 
84.4 e 85.7 milhões de barris por dia, 
respectivamente. Ainda assim, em 2009, o 

30-06-2009 31-12-2008 30-09-2008

ICE Brent Crude 69.1 -0.3% 51.5% -29.6%

NYMEX WTI Crude 70.6 1.0% 58.3% -29.8%

Valor30-09-2009
Δ  %
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consumo de Petróleo cairá 2.2% (ou 1.9 milhões 
de barris) face ao observado em 2008. No Oil 
Market Report, divulgado por esta Organização é 
ainda referido que “a economia mundial está a 
estabilizar, mas é esperado que a procura dos 
países da OCDE continue fraca, enquanto nos 
países não pertencentes à OCDE, a aparente 
procura forte poderá ser ofuscada pelo facto de a 
procura Chinesa de crude ter como fim a 
constituição de stocks”.  

No mesmo dia, foram também divulgadas as 
previsões da OPEP revendo, em ligeira alta, o 
consumo para 2009, em 14 mil barris, para um 
total de 84.05 milhões de barris por dia, 
representado uma diminuição de 1.56 milhões de 
barris por dia face a 2008. 

Em suma, a robustez da recuperação económica 
irá ditar a evolução da procura, num contexto de 
stocks elevados e excesso de oferta.   

As estimativas de consenso da Bloomberg 
apontam para que o preço do Brent feche o ano 
um pouco abaixo dos 70 dólares, enquanto os 
Futuros apontam para um nível superior, para 78 
dólares. 

Nota: Os forwards são calculados para o final do trimestre baseados 
nos preços dos contratos de futuro que se vencem nos meses 
imediatamente antes e depois do final do trimestre. 

Relativamente aos metais preciosos, o Ouro 
(spot), depois de passar a barreira dos 1 000 
dólares por onça, em Setembro, o que já não 
acontecia desde Março de 2008 (contrariamente 
aos futuros, que ultrapassaram aquele limiar em 
Fevereiro), fechou o mês em 1 008 dólares por 
onça. Efectivamente, com a fraqueza do Dólar, o 
Ouro tem sido visto pelos investidores como um 
activo alternativo, mesmo em momentos de menor 
aversão ao risco, o que tem impulsionado o preço 
do “metal dourado”. 

 
Cotações Spot 

 
No entanto, as estimativas do preço do Ouro, com 
base nos contratos de futuros, apontam para que, 
no final do ano, as cotações rondem os 1 040 
dólares por onça. Por sua vez, as estimativas de 
consenso apontam para um valor muito abaixo, a 
rondar os 977 dólares, considerando, 
provavelmente, que esta matéria-prima poderá 
sofrer um movimento de correcção depois de ter 
atingido máximos. 

Nota: Vide nota anterior. 

Quanto à Prata, para entrega imediata, também 
subiu 22.3%, para 16.6 dólares por onça, desde 
30 de Junho, e 46.1%, desde o início do ano. 

Por sua vez, no mercado de metais de base, os 
indicadores económicos mais positivos sobre a 
actividade das maiores economias mundiais têm 
levado a subidas acentuadas, nomeadamente no 
Cobre, que já subiu 100.6% este ano. A evolução 
próxima destas matérias-primas estará também 
dependente da continuidade dos estímulos 
económicos e do crescimento da produção 
industrial, nomeadamente da China (maior 
consumidor mundial de metais de base), onde a 
recente forte procura de metais tem sido, 
essencialmente, direccionada para a acumulação 
de stocks.   

Cotações da LME (Londres) para entrega a 3 meses 

 

As estimativas do preço do Cobre, com base nos 
contratos de futuro, apontam para uma ligeira 
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Cobre USD/Ton 6 159.0 24.0% 100.6% -3.2%

Zinco USD/ton 1 969.0 27.1% 63.0% 17.2%

Estanho USD/Ton 14 900.0 5.3% 39.3% -13.4%

Níquel USD/Ton 17 895.0 16.4% 52.9% 12.9%

Δ %
30-09-2009 Valor
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subida até final de 2009, enquanto as estimativas 
de consenso sugerem que o preço actual está 
sobreavaliado. 

O Alumínio, por sua vez, subiu 16.0% desde 30 
de Junho, sendo o papel da China na recuperação 
da procura mundial, mais uma vez, fundamental. 
Segundo um estudo do banco americano Merryl 
Lynch, enquanto a China deve encerrar este ano 
com um pequeno aumento na procura de Alumínio, 
o consumo mundial (excluindo a China) deverá ser 
3 milhões de toneladas inferior ao ano passado. 
Em 2010, a China deverá consumir 1 milhão de 
toneladas, a mesma quantidade do resto do 
Mundo. As estimativas de consenso para o 
4ºT2009 apontam para uma descida considerável 
dos preços, que prosseguirá em 2010. No entanto, 
os contratos de futuros apontam para uma 
continuidade nas subidas entre o 4ºT2009 e o 
3ºT2010.  

Forwards e Previsões

 
 

Quanto às commodities agrícolas, a maioria dos 
contratos de futuros, com vencimento em um mês, 
registou um aumento dos preços desde 30 de 
Junho, com excepção do Trigo (-10.5%), da Soja 
(-24.4%) e do Milho (-1.1%), estas últimas 
reflectindo, eventualmente, a redução da 
actividade observada nas indústrias de lacticínios e 
de carnes. 

 
Cotações dos contratos com vencimento mais próximo

 

 

Do lado das subidas, destaca-se o Açúcar, cujo 
preço continuou a avançar (+43.5%, desde 30 de 
Junho, e +104.2%, em 2009), atingindo o valor 
mais elevado das últimas duas décadas, com a 
especulação de que a produção global ficará 
aquém da procura, depois de a Índia ter registado 
o mês de Junho mais seco desde 1983 e do Brasil 
ter sofrido com chuvas intensas, factores que 
influenciaram o fornecimento dos dois maiores 
produtores mundiais. 

Assim, as expectativas para a evolução dos preços 
das commodities, expressas nos contratos de 
futuros e nas previsões de consenso dos analistas 
do sector, apontam para subidas dos preços do 
Trigo e do Milho, para o 4ºT2009. Com efeito, os 
forwards, calculados com base nos contratos de 
futuros, apontam para 477 cêntimos/alqueire e 
362.6 cêntimos/alqueire, respectivamente. As 
previsões dos analistas são muito mais optimistas 
e, perspectivam, fortes subidas para estas duas 
commodities: 550.0 cêntimos/alqueire, no caso do 
Trigo, e 397.5 cêntimos/alqueire para o Milho. 

 

 

Frederico Neto Tomaz 
FNTomaz@Montepio.pt 

Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410

Alumínio USD/Ton 1890.0 Previsão 1650.0 1800.0 1725.0 1739.0 1930.0 1200.0

LME Forward 1854.2 2080.8 2121.1 2135.4 2142.0 -

Cobre USD/Ton 6159.0 Previsão 5500.0 5666.0 5700.0 5600.0 5800.0 4079.0

LME Forward 6001.7 6413.5 6477.4 6485.0 6483.2 -

Zinco USD/ton 1969.0 Previsão 1650.0 1800.0 1725.0 1739.0 1930.0 1200.0

LME Forward 1854.2 2080.8 2121.1 2135.4 2142.0 -

Estanho USD/Ton 14900.0 Previsão 14400.0 14010.0 14200.0 14750.0 15200.0 12500.0

LME 14947.5 14706.9 14522.5 14420.1 14330.2 -

Trimestral - Fim de Período
30-09-2009

30-06-2009 31-12-2008 30-09-2008

Milho cent$/bu 344.00 -1.1% -15.5% -29.4%

Café Arábica cent$/lbs 127.80 9.0% 14.1% -2.0%

Trigo cent$/bu 457.50 -10.5% -25.1% -32.7%

Cacau $/ton 3140.00 26.3% 17.8% 22.8%

Algodão cent$/lbs 61.34 15.1% 25.1% 10.5%

Açúcar cent$/lbs 24.12 43.5% 104.2% 95.1%

Arroz $/cwt 13.32 8.9% -13.2% -29.5%

Soja cent$/bu 927.00 -24.4% -4.7% -11.3%

Δ %
30-09-2009 Valor

Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410

Milho cent$/bu 344.0 Previsão 340.0 397.5 415.0 425.0 440.0 460.0

CBOT Forward 327.0 362.6 385.4 396.6 406.4 414.3

Café Arábica cent$/lbs 127.8 Previsão 124.5 135.0 135.0 136.0 136.0 130.0

NYBOT Forward 126.3 143.2 147.1 149.3 151.4 154.1

Trigo cent$/bu 457.5 Previsão 567.5 550.0 562.5 592.5 600.0 600.0

CBOT Forward 485.2 477.0 520.1 535.2 572.8 581.7

Cacau $/ton 3140.0 Previsão 2715.0 2750.0 2950.0 2925.0 2900.0 2900.0

NYBOT Forward 3001.8 3290.6 3334.1 3346.1 3345.2 3342.7

Algodão cent$/lbs 61.3 Previsão 60.0 63.0 67.0 70.0 70.0 72.0

NYBOT Forward 60.3 66.7 69.3 71.3 72.5 73.4

Arroz $/cwt 13.3 Previsão - - - - - -

CBOT Forward 13.3 13.5 14.4 14.7 14.5 14.2

Soja cent$/bu 927.0 Previsão 1050.0 1000.0 1050.0 1050.0 1127.5 1231.9

CBOT Forward 1051.3 946.4 984.2 982.3 995.0 996.0

Trimestral - Fim de Período
30-09-2009
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Previsões de Indicadores Económicos  

Q308 Q408 Q109 Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410

Zona Euro PIB (QoQ)* -0.40 -1.80 -2.50 -0.20 0.40 0.30 0.30 0.00 - -

PIB (YoY) 0.40 -1.80 -4.90 -4.80 -4.00 -1.90 0.90 1.10 1.00 -

Inflação (YoY) 3.60 1.60 0.60 -0.10 -0.30 0.50 1.10 1.10 1.30 1.45

Taxa Desemprego 7.70 8.20 9.00 9.40 9.60 10.00 10.20 10.50 10.80 11.00

Refi Rate 4.25 2.50 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.50

Taxa de Juro a 3 Meses 5.28 2.89 1.51 1.10 0.75 0.86 1.03 1.11 1.30 1.58

Dívida Pública 2 Anos (Alemanha) 3.48 1.76 1.24 1.37 1.27 1.49 1.67 1.85 2.11 2.34

Dívida Pública 10 Anos (Alemanha) 4.02 2.95 2.99 3.39 3.22 3.44 3.53 3.67 3.85 3.91

EUA PIB (QoQ Anualizado) -2.70 -5.40 -6.40 -0.70 3.20 2.40 2.50 2.50 2.50 2.80

PIB (YoY)** 0.00 -1.90 -3.30 -3.80 -2.30 -0.50 1.90 2.70 2.50 2.60

Inflação (YoY) 4.90 0.10 -0.40 -1.40 -1.30 1.10 1.90 1.80 1.60 1.50

Taxa Desemprego 6.20 7.20 8.50 9.50 9.80 10.00 10.10 10.00 9.80 9.50

Balança Corrente (% do PIB) -4.93 -4.92 -4.45 -3.83 -3.10 -3.20 -3.30 -3.40 -3.20 -3.40

Saldo Orçamental (% do PIB) -3.10 -4.70 -6.50 -8.90 -10.80 -10.00 -10.00 -8.50 -8.40 -8.20

Fed Funds 2.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.75 1.25

Taxa de Juro a 3 Meses 4.05 1.43 1.19 0.60 0.29 0.39 0.47 0.68 1.00 1.43

Dívida Pública EUA 2 Anos 1.96 0.76 0.80 1.11 0.94 1.14 1.37 1.63 1.95 2.29

Dívida Pública EUA 10 Anos 3.82 2.21 2.66 3.53 3.31 3.48 3.63 3.80 3.97 4.18

Taxa de Câmbio EUR/USD 1.41 1.40 1.32 1.41 1.46 1.50 1.49 1.47 1.44 1.45

Reino Unido PIB (QoQ)* -0.70 -1.80 -2.50 -0.60 0.40 0.60 0.30 0.40 - -

PIB (YoY) 0.30 -2.00 -5.00 -5.50 -4.40 -2.10 0.70 1.70 1.70 -

Inflação (YoY) 4.77 3.90 3.03 2.10 1.50 1.70 2.40 2.00 1.90 -

Taxa Desemprego 5.67 6.13 6.77 7.53 8.10 8.50 8.80 9.10 9.30 -

Balança Corrente (% do PIB) -1.44 -1.64 - -2.90 -2.60 -2.70 -2.60 -2.50 -2.10 -

Repo Rate 5.00 2.00 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.00 1.50

Taxa de Juro a 3 Meses 6.30 2.77 1.65 1.19 0.54 0.80 1.05 1.26 1.64 1.76

Dívida Pública 2 Anos 4.01 1.05 1.19 1.33 0.88 1.16 1.35 1.61 1.89 2.18

Dívida Pública 10 Anos 4.45 3.02 3.17 3.69 3.59 3.91 4.13 4.29 4.59 4.67

Taxa de Câmbio EUR/GBP 0.79 0.96 0.93 0.85 0.91 0.91 0.90 0.89 0.86 0.85

Japão PIB (QoQ Anualizado) -5.10 -12.80 -12.40 2.30 2.80 1.10 0.90 0.55 1.35 -

PIB (YoY)** -0.30 -4.30 -8.70 -7.20 -5.30 -1.80 1.80 1.30 1.00 -

Inflação (YoY) 2.17 1.03 -0.13 -1.00 -2.30 -1.60 -1.10 -1.10 -0.90 -0.80

Taxa Desemprego 4.03 4.03 4.43 5.20 5.70 5.90 6.00 5.90 5.80 -

Balança Corrente (% do PIB) 3.93 3.23 - 2.00 3.20 3.20 3.50 3.40 3.50 -

Taxa do Banco Central 0.75 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 1.02 0.83 0.60 0.46 0.35 0.42 0.42 0.39 0.42 0.47

Dívida Pública 2 Anos 0.76 0.38 0.42 0.32 0.25 0.27 0.27 0.29 0.32 0.37

Dívida Pública 10 Anos 1.47 1.17 1.35 1.36 1.30 1.34 1.36 1.48 1.54 1.53

Taxa de Câmbio EUR/JPY 149.34 126.67 131.43 135.31 131.32 135.00 136.30 138.60 139.50 141.50

Canadá PIB (YoY) 0.60 -0.90 -2.77 -3.97 2.00 2.70 3.05 3.15 - -

Inflação (YoY) 3.43 1.93 1.23 0.07 -0.87 1.00 1.80 1.60 - -

Taxa Desemprego 6.17 6.43 7.63 8.33 8.57 8.95 9.05 8.90 - -

Balança Corrente (% do PIB) 1.14 0.52 - -1.60 -2.70 -2.50 -2.30 -2.10 - -

Taxa do Banco Central 3.00 1.50 0.50 0.25 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 4.21 2.18 1.00 0.60 0.50 0.45 0.55 0.75 1.05 1.63

Dívida Pública 2 Anos 2.78 1.10 1.08 1.21 1.27 1.29 1.55 1.89 2.25 2.61

Dívida Pública 10 Anos 3.76 2.68 2.78 3.36 3.31 3.41 3.62 3.82 3.99 4.16

Taxa de Câmbio EUR/CAD 1.49 1.70 1.67 1.63 1.57 1.59 1.58 1.56 1.50 1.54

Brasil PIB (QoQ)* 1.40 -3.40 -1.00 1.90 1.50 0.60 -0.10 2.20 - -

PIB (YoY) 6.81 1.27 -1.77 -1.16 -1.10 3.00 3.90 4.25 - -

Inflação (YoY) 6.26 6.23 5.78 5.18 4.40 4.30 4.00 3.85 3.90 -

Taxa Desemprego 7.77 7.30 8.57 8.60 9.40 7.90 8.80 8.35 8.30 -

Taxa do Banco Central 13.75 13.75 11.25 9.25 8.75 8.75 8.75 9.00 9.25 9.50

Dívida Pública 2 Anos 14.42 12.29 10.50 10.52 11.44 10.46 10.51 10.65 10.79 11.09

Taxa de Câmbio EUR/BRL 2.71 3.23 3.06 2.76 2.59 2.63 2.68 2.57 2.56 2.54

China PIB (YoY) 9.00 6.80 6.10 7.90 8.70 9.95 10.00 9.30 9.10 -

Inflação (YoY) 5.27 2.53 -0.60 -1.53 -1.25 0.80 2.15 2.75 2.90 -

Taxa de Juro a 3 Meses 3.21 0.92 0.84 0.90 1.30 1.30 1.54 1.81 2.10 2.50

Dívida Pública 2 Anos 3.35 1.27 1.35 1.25 1.64 1.87 2.06 2.21 2.40 -

Dívida Pública 10 Anos 3.80 2.76 3.16 3.21 3.51 3.40 3.62 3.76 3.82 3.90

Taxa de Câmbio EUR/CNY 9.63 9.52 9.04 9.60 10.00 10.23 10.13 9.92 9.62 9.66

Índia PIB (YoY) 7.70 5.80 5.80 6.10 5.85 6.35 6.95 7.60 8.00 -

Inflação (YoY) 9.04 10.20 9.37 8.87 - - - - - -

Dívida Pública 2 Anos 8.78 5.00 5.56 5.43 5.89 5.43 5.89 5.77 6.25 -

Dívida Pública 10 Anos 8.64 5.26 7.01 7.01 7.16 7.38 7.55 7.79 7.75 8.50

Taxa de Câmbio EUR/INR 66.07 67.91 67.13 67.30 70.44 70.70 69.54 68.36 65.52 66.70

Rússia PIB (YoY) 6.00 1.20 -9.80 -10.90 -8.75 -3.50 2.05 2.40 - -

Inflação (YoY) 14.90 13.77 13.77 12.47 11.43 10.45 9.50 9.75 9.80 -

Taxa Desemprego 5.90 7.13 9.13 8.53 10.00 10.20 10.50 9.90 9.50 -

Taxa de Câmbio EUR/RUB 36.12 42.59 44.96 43.76 43.98 45.83 45.00 44.84 43.78 44.33

* Previsões estimadas com base na variação (YoY). ** Previsões estimadas com base na variação (QoQ).

Fim de Período
País Variável

Nota: Os dados a sombreado referem-se a dados efectivamente registados, sendo que os restantes referem-se a estimativas de consenso.
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -   Top 10 +  

2006 2007 2008 2009 2010 2009 2010 2009 2010

ZONA EURO 3.1 2.7 0.8 -4.0* -0.1 -4.2 0.3 -3.9* 0.0

PORTUGAL 1.4 1.9 0.0 -3.7 -0.8 -3.0 0.4 -4.5 -0.5

ALEMANHA 3.0 2.5 1.3 -5.1* 0.3 -5.3 0.3 -4.8* 0.2

FRANÇA 2.2 2.3 0.4 -2.1* -0.2 -2.4 0.9 -2.1* 0.2

ITÁLIA 2.0 1.6 -1.0 -5.0* 0.1 -5.1 0.2 -5.2* 0.4

ESPANHA 3.9 3.6 0.9 -3.7* -1.0 -3.8 -0.7 -4.2 -0.9

IRLANDA 5.4 6.0 -3.0 -9.0 -2.6 -7.5 -2.5 -9.8 -1.5

PAÍSES BAIXOS 3.4 3.6 2.0 -4.5* -0.4 -4.2 0.7 -4.9 -0.4

BÉLGICA 2.9 2.6 1.0 -3.5 -0.2 -3.2 0.0 -4.1 -0.5

ÁUSTRIA 3.4 3.1 2.1 -4.0 -0.1 -3.8 0.3 -4.3 -0.1

FINLÂNDIA 5.0 4.2 0.9 -4.7 0.2 -6.4 0.9 -4.7 0.8

GRÉCIA 4.5 4.0 2.9 -0.9 0.1 -0.8 -0.1 -1.3 0.3

LUXEMBURGO 5.6 6.5 0.0 -3.0 0.1 -4.8 -0.2 -4.0 -0.4

ESLOVÉNIA 5.4 6.3 3.6 -3.4 0.7 -4.7 0.6 -5.8 0.7

CHIPRE 4.1 4.4 3.7 0.3 0.7 -0.5 0.8

MALTA 3.8 3.7 2.1 -0.9 0.2 -2.1 0.5

REINO UNIDO 2.8 3.0 0.7 -4.3* 0.1 -4.4 0.9 -4.7* 0.0

SUÉCIA 4.5 2.7 -0.2 -4.0 0.8 -4.8 1.2 -5.5 0.2

DINAMARCA 3.3 1.7 -1.2 -3.3 0.3 -2.4 0.9 -4.0 0.1

POLÓNIA 6.2 6.6 4.8 1.0* 0.8 1.0 2.2 -0.4 0.6

REPÚBLICA CHECA 6.9 6.0 2.6 -2.7 0.3 -4.3 1.3 -4.2 1.4

ESLOVÁQUIA 8.5 10.3 6.6 -2.6 0.7 -4.7 3.7 -5.0 3.1

HUNGRIA 4.0 1.3 0.7 -6.3 -0.3 -6.7 -0.9 -6.1 -2.2

ESTÓNIA 10.0 7.3 -3.5 -10.3 -0.8 -14.0 -2.6 -13.9 -0.7

LETÓNIA 12.3 9.9 -4.6 -13.1 -3.2 -18.0 -4.0

LITUÂNIA 7.8 8.9 3.0 -11.0 -4.7 -18.5 -4.0

BULGÁRIA 6.1 6.1 6.0 -1.6 -0.1 -6.5 -2.5

ROMÉNIA 7.9 6.3 6.2 -4.0 0.0 -8.5 0.5

SUÍÇA 3.6 3.6 1.8 -3.2 -0.5 -2.0 0.5 -2.7 -0.2

NORUEGA 1.5 3.2 2.1 -3.4 0.2 -1.9 1.3 -1.0 0.8

ISLÂNDIA 4.5 5.5 0.4 -11.6 1.8 -8.5 -2.0 -7.0 -0.8

TURQUIA 6.9 4.6 1.1 -3.7 2.2 -6.5 3.7 -5.9 2.6

EUA 2.7 2.1 0.4 -2.9 0.9 -2.7 1.5 -2.8* 0.9

CANADÁ 2.9 2.5 0.4 -2.6 1.7 -2.5 2.1 -2.5* 0.7

JAPÃO 2.0 2.4 -0.7 -5.3 0.1 -5.4 1.7 -5.6* 0.7

COREIA DO SUL 5.2 5.1 2.2 -3.9 1.8 -1.0 3.6 -2.2 3.5

MÉXICO 5.2 3.3 1.4 -3.7 1.0 -7.3 3.3 -8.0 2.8

AUSTRÁLIA 2.8 4.0 2.4 -0.5 1.3 0.7 2.0 -0.4 1.2

NOVA ZELÂNDIA 1.9 3.2 0.1 -2.5 0.7 -2.2 2.2 -3.0 0.6

BRASIL 4.0 5.7 5.1 -1.4 2.2 -0.7 3.5 -0.8 4.0

CHINA 11.0 12.1 9.1 6.1 7.8 8.5 9.0 7.7 9.3

ÍNDIA 10.0 9.3 7.5 4.3 5.0 5.4 6.4 5.9 7.2

RÚSSIA 7.6 8.1 5.9 -3.8 1.5 -7.5 1.5 -6.8 3.7

Crescimento do PIB
(% média anual)

24-06-09

OCDE

04-05-09

CE FMI

01-10-09País

Nota : Os valores da CE e da OCDE com asterisco referem-se às previsões intermédias divulgadas nos dias 2009/09/14 e 2009/09/03, respectivamente. 
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Fonte: FMI, CE e OCDE.  Legenda: Top 10 -   Top 10 +  

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2009

ZONA EURO 0.4* 1.2 0.9 1.1 0.5 0.7 9.9 11.5 9.0 8.3 10.0 12.0

PORTUGAL -0.3 1.7 -0.6 1.0 -0.2 1.0 9.1 9.8 9.5 11.0 9.6 11.2

ALEMANHA 0.3* 0.7 0.1 0.2 0.3 0.4 8.6 10.4 8.0 10.7 8.7 11.6

FRANÇA 0.0* 0.9 0.3 1.1 0.3 0.7 9.6 10.7 9.5 10.3 9.7 11.2

ITÁLIA 0.9* 1.8 0.8 0.9 1.1 1.2 8.8 9.4 9.1 10.5 8.4 10.2

ESPANHA 0.0* 1.4 -0.3 0.9 -0.1 0.3 17.3 20.5 18.2 20.2 18.1 19.6

IRLANDA -1.3 0.4 -1.6 -0.3 -1.3 -1.5 13.3 16.0 12.0 15.5 12.2 14.8

PAÍSES BAIXOS 1.1* 0.9 0.9 1.0 1.4 0.9 3.9 6.2 3.8 6.6 4.0 7.0

BÉLGICA 0.3 1.2 0.2 1.0 0.3 0.7 8.5 10.3 8.7 9.9 8.3 10.6

ÁUSTRIA 0.5 1.1 0.5 1.0 0.6 0.8 6.0 7.1 5.3 6.4 6.1 7.9

FINLÂNDIA 1.3 1.1 1.0 1.1 1.6 1.0 8.9 9.3 8.7 9.8 8.7 10.8

GRÉCIA 1.8 2.3 1.1 1.7 1.3 1.7 9.1 9.7 9.5 10.5 9.5 10.3

LUXEMBURGO -0.6 2.0 0.2 1.8 -0.3 1.2 5.9 7.0 6.8 6.0 6.0 7.2

ESLOVÉNIA 0.7 2.0 0.5 1.5 0.8 1.6 6.6 7.4 6.2 6.1

CHIPRE 1.1 2.0 0.4 1.2 4.7 6.0 5.6 5.9

MALTA 1.0 1.8 2.1 1.9 7.1 7.6 7.3 7.6

REINO UNIDO 1.9* 1.3 1.9 1.5 1.9 1.2 8.2 9.4 7.6 9.3 8.2 9.7

SUÉCIA 1.6 0.7 2.2 2.4 -0.4 0.9 8.4 10.4 8.5 8.2 8.7 11.4

DINAMARCA 0.9 1.4 1.7 2.0 1.3 1.5 5.2 6.6 3.5 4.2 6.0 7.9

POLÓNIA 3.8* 1.9 3.4 2.6 3.5 1.8 9.9 12.1 9.0 11.6

REPÚBLICA CHECA 1.1 1.6 1.0 1.1 1.6 0.3 6.1 7.4 7.9 9.8 6.9 9.2

ESLOVÁQUIA 2.0 2.4 1.5 2.3 1.8 1.8 12.0 12.1 10.8 10.3 11.8 13.6

HUNGRIA 4.4 4.1 4.5 4.1 4.5 4.1 9.5 11.2 10.7 11.7

ESTÓNIA 0.6 0.5 0.0 -0.3 -0.5 -0.5 11.3 14.1

LETÓNIA 4.6 -0.7 3.1 -3.5 15.7 16.0

LITUÂNIA 3.6 -0.4 3.5 -2.9 13.8 15.9

BULGÁRIA 3.9 3.6 2.7 1.6 7.3 7.8

ROMÉNIA 5.8 3.5 5.5 3.6 8.0 7.7

SUÍÇA 0.2 0.5 -0.4 0.5 -0.2 0.7 4.1 5.0 3.5 4.5 4.5 5.1

NORUEGA 1.4 1.7 2.3 1.8 2.4 1.3 3.0 4.8 3.3 3.8 3.7 4.3

ISLÂNDIA 13.9 11.7 11.7 4.4 10.8 2.4 5.6 6.0 8.6 10.5 8.4 9.9

TURQUIA 6.9 6.5 6.2 6.8 6.3 5.9 13.1 12.9 15.2 16.4

EUA -0.4 0.0 -0.4 1.7 -0.6 1.0 8.9 10.2 9.3 10.1 9.3 10.1

CANADÁ 1.0 0.8 0.1 1.3 0.1 1.0 8.8 10.0 8.3 8.6 8.6 9.8

JAPÃO -1.4 -0.6 -1.1 -0.8 -1.4 -1.4 5.8 6.3 5.4 6.1 5.2 5.7

COREIA DO SUL 3.9 2.9 2.6 2.5 2.5 2.0 3.6 3.6 3.8 3.6 3.9 3.9

MÉXICO 5.2 3.9 5.4 3.5 5.4 3.1 5.7 6.9

AUSTRÁLIA 3.6 2.4 1.6 1.5 1.9 2.3 5.3 6.0 6.0 7.0 6.2 7.7

NOVA ZELÂNDIA 2.3 1.1 1.5 1.0 1.9 1.8 5.4 6.0 5.9 7.9 6.3 7.9

BRASIL 4.8 4.1 4.2 4.2

CHINA -0.1 0.6 -1.0 -0.9 4.6 4.7

ÍNDIA 8.7 8.4 4.5 3.0

RÚSSIA 13.3 9.1 12.3 9.9 8.0 6.5 9.5 8.4
Nota :Cálculo da Inflação - CE:HIPC para os países da UE,deflator do consumo privado caso contrário.OCDE: HIPC ou IPC caso contrário.FMI: IPC.Os valores com asterisco da CE referem-
se às previsões intermédias divulgadas no dia 2009/09/14. 

04-05-09

CE FMI OCDE

01-10-09 24-06-09 04-05-09 01-10-09

Inflação Taxa de Desemprego
(% da população activa)(% média anual)
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Fonte: FMI, CE e OCDE.  Legenda: Top 10 -   Top 10 +  

 

2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

ZONA EURO -5.3 -6.5 -6.9 -7.5 -5.6 -7.0 -1.2 -1.3 -0.8 -0.5 -1.1 -1.0

PORTUGAL -6.5 -6.7 -6.9 -7.3 -6.5 -6.5 -9.8 -9.5 -9.9 -9.7 -9.5 -10.7

ALEMANHA -3.9 -5.9 -4.2 -4.6 -3.7 -6.2 3.6 3.4 2.9 3.6 2.8 3.0

FRANÇA -6.6 -7.0 -7.0 -7.1 -6.7 -7.9 -4.3 -4.6 -1.2 -1.4 -1.5 -1.5

ITÁLIA -4.5 -4.8 -5.6 -5.6 -5.3 -5.8 -2.6 -2.7 -2.5 -2.3 -4.0 -4.0

ESPANHA -8.6 -9.8 -12.3 -12.5 -9.1 -9.6 -6.9 -6.3 -6.0 -4.7 -6.1 -5.6

IRLANDA -12.0 -15.6 -12.1 -13.3 -11.5 -13.6 -1.8 -0.4 -1.7 0.6 -0.6 0.9

PAÍSES BAIXOS -3.4 -6.1 -3.8 -5.7 -4.4 -7.0 5.7 5.0 7.0 6.8 6.1 5.9

BÉLGICA -4.5 -6.1 -5.9 -6.3 -4.6 -6.1 -2.0 -2.2 -1.0 -0.9 -0.2 -0.4

ÁUSTRIA -4.2 -5.3 -4.2 -5.6 -4.3 -6.1 2.7 2.4 2.1 2.0 1.6 1.6

FINLÂNDIA -0.8 -2.9 -2.9 -4.2 -1.5 -2.8 1.4 1.0 0.5 2.0 0.4 0.4

GRÉCIA -5.1 -5.7 -6.4 -7.1 -6.1 -6.7 -11.5 -11.9 -10.0 -9.0 -12.9 -13.4

LUXEMBURGO -1.5 -2.8 -3.4 -4.4 -2.4 -4.9 6.1 5.6 7.6 7.0 2.8 4.1

ESLOVÉNIA -5.5 -6.5 -5.9 -5.6 -5.7 -5.3 -4.6 -4.4 -3.0 -4.7

CHIPRE -1.9 -2.6 -4.1 -6.3 -13.9 -13.5 -10.0 -9.8

MALTA -3.6 -3.2 -4.5 -4.4 -7.6 -7.8 -6.1 -6.1

REINO UNIDO -11.5 -13.8 -11.6 -13.2 -12.8 -14.0 -2.8 -2.8 -2.0 -1.9 -2.6 -2.4

SUÉCIA -2.6 -3.9 -3.5 -3.9 -3.3 -4.5 7.0 7.4 6.4 5.4 7.4 7.5

DINAMARCA -1.5 -3.9 -1.3 -3.5 -2.4 -4.1 0.4 -0.6 1.1 1.5 1.5 2.5

POLÓNIA -6.6 -7.3 -6.3 -7.6 -4.7 -3.7 -2.2 -3.1 -3.5 -3.3

REPÚBLICA CHECA -4.3 -4.9 -6.0 -7.0 -4.5 -4.9 -3.2 -3.3 -2.1 -2.2 -1.4 1.0

ESLOVÁQUIA -4.7 -5.4 -5.3 -4.4 -4.9 -6.3 -7.5 -7.1 -8.0 -7.8 -6.9 -6.2

HUNGRIA -3.4 -3.9 -4.2 -4.2 -5.0 -4.8 -3.0 -3.3 -4.0 -3.2

ESTÓNIA -3.0 -3.9 -5.6 -5.1 -1.1 -3.1 1.9 2.0

LETÓNIA -11.1 -13.6 -1.5 -1.9 4.5 6.4

LITUÂNIA -5.4 -8.0 -1.9 0.7 1.0 0.5

BULGÁRIA -0.5 -0.3 -18.8 -17.2 -11.4 -8.3

ROMÉNIA -5.1 -5.6 -7.4 -6.1 -5.5 -5.6

SUÍÇA 1.4 0.9 -1.5 -1.5 -1.5 -2.5 16.5 15.6 6.1 7.1 8.0 7.7

NORUEGA 13.6 8.5 7.1 11.8 8.6 7.0 7.0 8.8 13.9 15.6 18.2 20.6

ISLÂNDIA -22.9 -24.5 -13.9 -10.0 -10.7 -7.2 -1.1 -3.9 -5.3 0.7 -3.0 -1.1

TURQUIA -4.6 -4.1 -1.8 -2.8 -1.9 -3.7 -2.1 -2.6

EUA -12.1 -14.2 -12.5 -10.0 -10.2 -11.2 -3.5 -3.7 -2.6 -2.2 -2.3 -2.4

CANADÁ -1.8 -4.9 -4.1 -4.8 -5.9 -2.6 -1.8 -1.3 -1.4

JAPÃO -6.7 -8.7 -10.5 -10.2 -7.8 -8.7 3.7 3.8 1.9 2.0 1.4 1.9

COREIA DO SUL -2.8 -2.7 -1.2 -2.3 0.8 0.2 3.4 2.2 3.3 1.7

MÉXICO -2.1 -1.8 -1.2 -1.3 -0.4 -0.5

AUSTRÁLIA -4.3 -5.3 -4.9 -5.0 -3.0 -3.5 -3.2 -5.6 -3.1 -4.9

NOVA ZELÂNDIA -3.6 -5.2 -2.8 -5.0 -5.8 -5.9 -7.1 -6.7 -7.0 -6.6

BRASIL -1.3 -1.9 -1.3 -1.4

CHINA -2.9 -2.9 9.3 8.4 7.8 8.6 9.6 7.8

ÍNDIA -2.2 -2.5 -1.3 -1.4

RÚSSIA -6.5 -2.7 1.4 2.7 3.6 4.5 3.3 2.9

01-10-09 24-06-09

CE FMI OCDE CE FMI OCDE

País

Saldo Orçamental Balança Corrente
(% do PIB) (% do PIB)
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Siglas Utilizadas 

         

Sigla Designação 

ADB Banco para o Desenvolvimento Asiático  

BBA British Bankers’ Association 

BCB Banco Central do Brasil 

BCE Banco Central Europeu 

BCI Banco Central da Índia  

BdP Banco de Portugal 

BEA Bureau of Economic Analysis 

BLS Bureau of Labor Statistics 

BoE Banco de Inglaterra 

CNI Confederação Nacional da Indústria 

CBI Confederation of British Industry 

CBOT Chicago Board of Trade  

CIPD Chartered Institute of Personnel 

EIU Economist Intelligence Unit 

FAO Food and Agriculture Organization 

Fed Reserva Federal dos EUA 

FMI Fundo Monetário Internacional 

IEFP 
Instituto do Emprego e Formação 

Profissional 

INE Instituto Nacional de Estatística 

LME London Metal Exchange 

NYBOT New York Board of Trade 

OCDE 
Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Económico 

OIT 
Organização Internacional do 

Trabalho 

ONS Office for National Statistics 

OPEP 
Organização dos Países Exportadores 

de Petróleo 

UE União Europeia (27) 

 
 

 

 

 

 

 

Sigla Designação 

FBCF  Formação Bruta de Capital Fixo 

IPC Índice de Preços no Consumidor 

IPCH Índice de Preços no Consumidor 

Harmonizado 

ISM Institute for Supply Management 

PIB Produto Interno Bruto 

PMI Purchasing Managers Index 

VAB Valor Acrescentado Bruto 
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Advertência 

Este documento foi elaborado pelo Departamento de Estudos da Caixa Económica Montepio Geral e é 
disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.  
Todos os dados, análises e considerações nele contidas estão simplesmente baseadas no que estimamos 
ser as melhores informações disponíveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas 
credíveis, não assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissões ou inexactidões das 
mesmas.  
As opiniões e previsões expressas reflectem somente a perspectiva e os pontos de vista dos autores na 
data da sua elaboração, podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.  
Neste contexto, o presente documento não pode, em circunstância alguma, ser entendido como convite ao 
investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negócio de qualquer tipo.  
Qualquer decisão de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na análise crítica, pelo 
investidor, de toda a informação publicamente disponível sobre os activos a que respeita, suas 
características e adequação ao perfil de risco assumido, e devem ter em conta todos os documentos 
emitidos ao abrigo da regulamentação das entidades de supervisão, nomeadamente da Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários.  
Nem o Montepio, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou 
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Montepio em que se insere, pode, consequentemente, 
ser responsabilizada por eventuais perdas ou prejuízos decorrentes de decisões de investimento que, 
quem quer que seja, tenha tomado, mesmo que por levar em conta elementos constantes deste 
documento.  
Por outro lado, uma vez que este documento não contempla qualquer tipo de informação privilegiada ou 
reservada, nem constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Montepio 
mantêm o direito de, nos limites da lei, transaccionar ou não, ocasional ou regularmente, qualquer activo 
directa ou indirectamente relacionado com o âmbito deste relatório.  
O relatório pode ser reproduzido, desde que seja citada a fonte.  
 

 
 

 
 

 

 

 


