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LI STA DE SI GLAS E ACRCNI

APB 1 Associacao Portuguesa de Bancos

BCE i Banco Central Europeu.

BdP i Banco de Portugal.

BRIC i Brasil, Rassia, india e China.

CAPE 1 Cyclically Adjusted Price-Earnings.

CBPP i Covered Bond Purchase Programme.

CCC 1 Co-ordination Committee on Clearing.

CCP i Central Counterparties.

CDS'i Credit Default Swap.

CE i Comisséao Europeia.

CEMA'T Committee on Economic and Market Analysis.
CERS i Comité Europeu de Risco Sistémico.

CESR i Committee of European Securities Regulators.
CFDi Contrato por Diferengas.

CIF 7 Comité de Inovagédo Financeira.

CMVM i Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios.
CNEF 1 Comité Nacional para a Estabilidade Financeira.
CNSA'T Conselho Nacional de Superviséo de Auditoria.
CNSF i1 Conselho Nacional de Supervisores Financeiros.
CodVM. i Cddigo dos Valores Mobiliarios.

CVM 1 Central de Valores Mobiliarios.

DMIF i Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros.
EAIG i European Audit Inspection Group.

EBA'i European Banking Authority.
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EBITDA T Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
EECS 1 European Enforcers Coordination Sessions

EFAMA T European Fund and Asset Management Association.

EFRAG i European Financial Reporting Advisory Group.

EGAOBi Eur opean Group of Auditorsd Oversight Bodies.
EIOPAT European Insurance and Occupational Pensions Authority.
EMIR T European Market Infrastructure Regulation.

EPS T Earnings Per Share.

ERSB i European Systemic Risk Board.

ERSE i Entidade Reguladora dos Servigcos Energéticos.

ESMA'T European Securities and Markets Authority.

ETF i Exchange Traded Fund.

ETN i Exchange Traded Note.

ETV1 Exchange Traded Vehicle.

EUA i Estados Unidos da América.

FASB i Financial Accounting Standards Board.

FCR 1 Fundos de Capital de Risco.

FEEF 7 Fundo Europeu de Estabilidade Financeira.

FEIT Fundos Especiais de Investimento.

FEIIT Fundos Especiais de Investimento Imobiliario.

FESE i Federation of European Securities Exchanges.

FIl T Fundos de Investimento Imobiliario.

FINOVA - Fundo de Apoio ao Financiamento a Inovacao.

FMI'i Fundo Monetéario Internacional.

FSB - Financial Stability Board.

FTC 1 Fundos de Titularizagcao de Créditos.
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FUNGEPI i Fundos de Gestédo de Patriménio Imobiliario.

HHI i Herfindahl-Hirschman Index.

IAS T International Accounting Standards.

IASB 1 International Accounting Standards Board.

ICI'T Investment Company Institute.

ICR T Investidores em Capital de Risco.

IFRIC T IFRS Interpretation Committee.

IFRS T International Financial Reporting Standards.

IGCP i Instituto de Gestao do Crédito Publico.

INE i Instituto Nacional de Estatistica.

IOSCO i International Organization of Securities Commissions.
IRC T Imposto sobre o Rendimento Coletivo.

IRS T Imposto sobre o Rendimento Singular.

LTCM T Long Term Capital Management.

LTRO T Long Term Refinancing Operations.

MEDIP i Mercado Especial de Divida Publica.

MIBEL i Mercado Ibérico de Eletricidade.

MP i Ministério Publico

MSCI i Morgan Stanley Capital International.

MSCI MEi MSCI Mercados Emergentes.

OCDE i Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico.
OIA - Organismos de Investimento Alternativo

OIC i Organismos de Investimento Coletivo.

OICVM i Organismos de Investimento Coletivo em Valores Mobiliarios.
OMIP i Operador do Mercado Ibérico de Energia (pélo Portugués).

OPA'i Oferta Publica de Aquisigéo.
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OPI'i Oferta Pablica Inicial.

OPV i Oferta Pablica de Venda.

OROC i Ordem dos Revisores Oficiais de Contas.

OT i1 Obrigacdes do Tesouro.

OTC i Over-the-Counter.

PBR i Price-to-Book Ratio.

PER T Price Earnings Ratio.

PIB i Produto Interno Bruto.

PFC 1 Produtos Financeiros Complexos.

PME 1 Pequenas e Médias Empresas.

QREN T Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.

RGICSF i Regime Geral das Instituicbes de Crédito e Sociedades Financeiras.
SAFPRI'T Sistema de Apoio ao Financiamento de Risco e Inovacéo.
SCR'T Sociedades de Capital de Risco.

SCRR i Standing Committee on Risk and Research.

SEC95 7 Sistema Europeu de Contas 95.

SESF 1 Sistema Europeu de Supervisores Financeiros.

SGFIlI'i Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Imobiliario.
SGFIM 1 Sociedades Gestoras de Fundos de Investimento Mobiliério.
SGPSi Sociedades Gestoras de Participacfes Sociais.

Sll'i Sistema de Indemnizacdo aos Investidores.

SIVAM i Sistema Integrado de Vigilancia de Abuso de Mercado.

SNC i Sistema de Normalizagédo Contabilistica.

SNM 1 Sistemas de Negociacdo Multilateral.

SGFTC i Sociedades Gestoras de Fundos de Titularizagdo de Créditos.

TIRT Taxa Interna de Rentabilidade.

| Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013




TR1 Trade Repositories.

TREM T Transaction Report Exchange Mechanism.

UCITS T Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities.
UE i Unido Europeia.

UEM i Unido Econémica e Monetaria.

VaR i Value-at-Risk.

VLGF i Valor Liquido Global dos Fundos.

WEO i World Economic Outlook.
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1. 0S MERCADOS DE VALORES MOBI LI CR

1.1. O MERCADO INTERNACIONAL DE ACOES E DE OBRIGACOES
1.1.1. Os Mercados Financeiros Internacionais

O ano de 2013 registou subidas de cota¢des na generalidade dos mercados acionistas. O indice global
MSCI World valorizou-se 18,8%, quando 0s precos sdo expressos em Euro, e 24,1% quando medidos
em USD. No entanto, a evolugcdo dos mercados acionistas ndo foi homogénea nas vérias regides do
globo. Os indices dos mercados ocidentais mantiveram a tendéncia de valorizagdo evidenciada no ano
anterior enquanto os mercados emergentes sul-americanos e asiaticos apresentam perdas no Gltimo
ano. O excesso de retorno dos mercados desenvolvidos face aos emergentes é consistente com a

hip6tese de redirecionamento de capitais para os mercados ocidentais.

Quadro 1 - indices Acionistas MSCI (Varia¢&o do Valor do indice em Euro)

indices Internacionais 2011 2012 2013
indice Mundial -4,7 11,2 18,8
América do Norte 1,5 10,9 22,1
América Latina -19,3 3,8 -19,4
Europa -11,1 13,1 16,5

Area do Euro -17,6 15,1 20,4
Asia -16,4 16,3 -4,5

Pacifico -13,6 9,0 10,3
Extremo Oriente -14,2 7,1 15,6

Fonte: Bloomberg.
Nota: (i) As cotacBes que serviram de base ao calculo das variagdes percentuais encontram-se expressas em euro; (ii) O

indice Pacifico inclui o Japéao.

Quando considerado um horizonte mais alargado, é possivel identificar uma recuperacdo dos

mercados acionistas face aos niveis evidenciados apés a crise de 2008. Entre 2009 e o final de 2013,
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o indice MSCI World cresceu 82,1%, enquanto na América do Norte esse crescimento foi de 122,0%

e na Europa de 61,5% (variacdes medidas em Euro).

A evolucéo dos mercados financeiros continuou a ser marcada por alguma incerteza, a que ndo séo
alheias as perspetivas de crescimento da economia mundial. O Japéo, os paises emergentes e em
desenvolvimento, a Unido Europeia (EU) e a Zona Euro tiveram um desempenho econémico mais
favoravel do que o do ano anterior, embora na Zona Euro o PIB tenha ainda tido uma variagéo negativa.
Nos Estados Unidos da América (EUA), inversamente, assistiu-se a uma desaceleracdo do
crescimento econémico. As estimativas mais recentes apontam para uma diminuicdo do ritmo de

crescimento da economia mundial em 2013.

Quando se comparam os valores das taxas de crescimento do PIB com o valor da Ultima previséo,
formulada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), no outono do ano anterior, constata-se que as
taxas de crescimento efetivas tém sido, com excec¢édo de 2010 (e dos EUA em 2012 e do Japdo em
2013), sistematicamente inferiores aos valores previstos. Este padrdo, em que as diversas economias
tém uma evolucdo inferior a esperada, mostra que se tem vivido num clima de incerteza e de
subavaliagdo dos efeitos da crise econdmica e financeira, o que tem reflexos no comportamento dos

investidores e no desempenho dos mercados financeiros.

Gréafico 11 Evolugéo do Produto Interno Bruto em diversos Blocos Econdémicos

Taxa de Crescimento Real do PIB Diferenca entre a Taxa de Crescimento Efetiva e Ultima

Previsao do FMI no Outono do Ano Anterior
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Fonte: Eurostat, FMI, INE.

Nota: *Estimativa; p-Provisorio.
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O price earnings ratio (PER) - indicador dos precos relativos do mercado acionista - dos indices
S&P500, Nikkei225 e NASDAQ aumentou, mantendo a tendéncia de recuperacdo, mas assistiu-se a
uma diminuicdo no caso do FTSE100 e do MSCI ME. O PER do Nikkei225 e do NASDAQ tiveram uma
oscilacdo muito significativa ao longo do ano, com a subida no ultimo trimestre a permitir um aumento
no final do ano. No caso do FTSE100, apos uma aceleracao do indicador no final de 2012 e no inicio
de 2013, associada a recuperacédo dos precos das a¢fes que compdem o indice, o PER caiu no

segundo trimestre, seguindo-se uma tendéncia de crescimento mais moderada até ao final do ano.

Gréfico 2 - PER dos Principais indices Mundiais

Valores de Final de Periodo PER Médio 2013 vs PER Médio Ultimos 10 Anos
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

A evolucéo observada denota um aumento do prazo necessario para a recuperacéo do investimento
em acdes, piorando assim as perspetivas de investimento nos mercados acionistas. Esse alargamento
do prazo de recuperacdo do investimento estara, pelo menos em parte, associado a moderacédo do
crescimento das economias europeia e mundial, e tera contribuido para a reducéo dos resultados das
empresas que integram os indices analisados. Os PER anuais dos indices séo inferiores a respetiva
média histdrica a dez anos, com excecdo do Nikkei225, ocorrendo as diferencas mais significativas
nos casos do MSCI ME e do FTSE100.

Introduzido por Campbell e Shiller (1988), o Cyclically Adjusted Price-Earnings (CAPE) é uma

25| CMVM | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013

{byifa)



alternativa ao PER. O CAPE corresponde ao racio entre o preco das agfes de uma determinada
empresa e os resultados por agao ajustados ao ciclo econémico. Por comparacéo com o PER, o CAPE
€ menos influenciado pelas flutuagdes ciclicas dos resultados das empresas pois € previamente
realizada a extracdo da componente conjuntural dos lucros. Desse modo, o CAPE é considerado mais
adequadoparamedira t axa de crescimento futura daspotenoimsr os Oe

sobre/subvalorizacdes do preco das acdes.

Embora na verséo original o ajustamento dos resultados seja dado pelas médias méveis dos dez anos
precedentes, na analise que se segue foram usadas médias moveis a cinco anos porguanto algumas
séries de resultados por agdo apresentam limitagdes em termos de dimensdo da amostra. Este
procedimento, apesar de prético e simples, € por vezes julgado pela sua falta de sofisticacdo técnica.
Em alternativa é apresentado um modelo de decomposicdo, o de componentes ndo observaveis

estimado a partir de modelos state-space.?

O PER do S&P 500 era de 18,2 no final de dezembro de 2013, ao passo que o CAPE medido através
de médias moveis e do modelo de decomposicao era de 22,0 e 18,3, respetivamente. Num e noutro
caso 0 CAPE encontra-se acima da média histérica, o que sugere alguma sobrevaloriza¢éo dos precos
das ac¢8es neste mercado. No caso do indice MSCI EMU, o CAPE era de 21,2 e 16,0 em dezembro de
2013, conforme sejam utilizadas as médias méveis ou o modelo de decomposi¢éo, valores superiores

ao PER do mesmo periodo, sendo que a média do CAPE se situa entre aqueles dois valores.

2 Os resultados sdo decompostos nas componentes tendéncia (ou resultados estruturais) e efeitos ciclicos e ruido.
Ambos os modelos foram aplicados aos resultados dos indices S&P 500 e MSCI EMU (este altimo indice relativo a
Zona Euro). Para aumentar a eficiéncia na estimacao e a solidez dos resultados foram utilizadas séries com o
méximo possivel de historico, que néadéntico nos dois casos. A estimacdao foi realizada com os dados de contas
trimestrais.

26| | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



Tendéncia

120,0
100,0
20,0
60,0
40,0
20,0

0,0

CMVM

Gréafico 3 - Evolucdo do CAPE medido através de médias mdveis a cinco anos e de componentes
ndo observaveis (UCM)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM. Para mais informagéao sobre a metodologia de calculo usada para obter este indicador, ver

Relatério Anual Sobre a Atividade da CMVM e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios 2012 i Caixa 3 (pag. 87-91).

Gréfico 4 - Lucros estruturais e ciclo medidos através do método de componentes nao

observaveis
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Fonte: Bloomberg, célculos CMVM.
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Os lucros estruturais cresceram 7,4% ao ano desde 1970 no caso do S&P 500 e 7,6% ao ano desde o
inicio de 2000 no caso do MSCI EMU, com os lucros das empresas do S&P 500 a situarem-se apenas
0,7% acima da tendéncia no final de 2013. A série de lucros estruturais das empresas do MSCI EMU
apresenta um padrédo caracterizado por grandes oscilacdes ao longo do tempo, com o maximo histérico
a corresponder a quase cinco vezes o valor minimo, o que é significativo uma vez que a série tem
menos de 15 anos. E de realcar, porém, que a componente ciclica era negativa no final de 2013, o que
significa que ainda existe margem para o crescimento dos lucros das empresas em linha com os
fundamentais de longo prazo.

Gréfico 5 - EPS e Dividend Yield dos Principais indices Mundiais

EPS (indice = 100 em 2011) Dividend Yield (Valores em Final de Periodo)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Todos os mercados conheceram aumentos dos earnings per share (EPS). Os mais significativos foram
observados no Nikkei225, no FTSE100 e no NASDAQ, sendo que neste Ultimo caso se assistiu a uma

forte oscilacdo do indicador na segunda metade do ano.

Outro indicador do preco relativo das a¢6es € o dividend yield, resultante do quociente entre o dividendo
distribuido e o preco da acgéo. Este indicador pode diminuir por efeito da redu¢édo dos dividendos ou

por via do aumento dos precos. O dividend yield diminuiu em todos os casos, com o Nikkei225 a ter a
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reducdo mais significativa e com o FTSE100 a apresentar de novo o valor mais elevado. Como os
precos das acBes em geral aumentaram em 2013, tal significa que os dividendos distribuidos cairam
ou aumentaram mas menos do que o aumento dos pregos, pelo que as empresas terdo aumentado a
sua capacidade de autofinanciamento num contexto de maiores restricdes ao crédito bancario uma vez
que os lucros empresariais aumentaram. Admitindo que os valores de final de ano se mantém
constantes, tal significa que seriam precisos cerca de 27 anos sem tomar em conta o valor do dinheiro
no tempo para que o valor dos dividendos distribuidos por acao seja igual ao pre¢o dessa a¢do no caso
do FTSE100, e cerca de 85 anos no caso do NASDAQ.

Grafico 61 Evolugao das Taxas de Juro de Curto Prazo a Trés Meses (Esquerda) e
Taxa Interna de Rentabilidade do Indice Obrigacionista de Divida Publica a 10 anos (Direita)

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

4%

3%

2003

29|

0% : :
mar-12 jun-12 set-12 dez-12 mar-13 jun-13 set-13

2004
2005

2008
2007
2008
2009
2010
2011
2012
mar-13
Jun-13
set-13
dez-13

—Euro —UsD GBP —JPY CHF —Area do Euro —EUA Reino Unido  —Japéao

Fonte: Bloomberg.

Nota: Valores no final do periodo. Taxas LIBOR segundo pregos da British Bankers Association.

7

Uma alternativa para o financiamento das empresas ¢ o mercado da divida, onde as taxas de
remuneracdo dos instrumentos emitidos s8o condicionadas pelas taxas de juro nos mercados
interbancérios. As taxas de juro interbancarias de curto prazo (trés meses) mantiveram-se em niveis
historicamente baixos e com uma grande estabilidade ao longo do ano. Das regifes apresentadas no

Gréfico 6, a Suica tinha a taxa mais reduzida no final do ano.

As taxas internas de rentabilidade da divida publica das principais economias maduras inverteram a
tendéncia de reducéo verificada nos anos anteriores e aumentaram, com excecéo do caso do Japéo,
fruto da politica monetéaria agressiva adotada nesse pais. Esse aumento foi mais pronunciado nos

casos dos EUA e do Reino Unido. A menor subida na Zona Euro podera ser justificada pelo facto de,
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embora a situagdo nos mercados de divida de alguns paises atingidos por crises orgcamentais e
financeiras mais agudas tenha melhorado, persistir ainda um menor desempenho econémico face aos
EUA e ao Reino Unido.

O Gréfico 7 mostra no segundo eixo vertical os retornos semestrais acumulados dos principais titulos
do setor financeiro da Zona Euro (que compdem o indice DJ Eurostoxx Banks). Os retornos médios
acumulados dos titulos que integram o indice DJ Eurostoxx Banks foram superiores a 9% em 2013.
Nao obstante, a evolugdo néo foi homogénea, com os retornos a serem negativos (cerca de -20%) no
primeiro semestre e positivos (+39%) no segundo. Uma das explicacdes para a ma performance
durante a primeira metade do ano foi a crise bancéria cipriota que resultou na nacionalizacdo dos

maiores bancos do Chipre e num imposto extraordinario sobre os depdsitos bancarios naquele pais.

Grafico 77 Retorno Acumulado e Co-Movimento dos Titulos do Setor Financeiro na Zona Euro
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

O Grafico 7 mostra ainda a percentagem da variancia explicada pela primeira componente principal
desses retornos. O método das componentes principais € uma ferramenta de andalise exploratéria de
dados, que permite transformar um conjunto de variaveis correlacionadas em componentes ortogonais
(isto &, nao-correlacionadas). Esta transformacéo € definida de modo a que o primeiro componente
principal tenha a maior variancia possivel (ou seja, que capture 0 maximo de variabilidade dos dados),

e cada componente subsequente tenha a maxima variancia sob a restricdo de ser ortogonal as
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componentes anteriores. Deste modo, a varidncia da primeira componente principal (ou o0 seu peso
face a variancia total das variaveis) reflete o mais importante dos co-movimentos (comunalidades) entre
as variaveis. Neste contexto, uma elevada (baixa) percentagem da variancia explicada pela primeira
componente principal sinaliza elevado (baixo) risco de contagio entre as empresas do setor financeiro,
na medida em que a cotacao das acdes emitidas por estas empresas esta muito (pouco) correlacionado
e, por isso, as ditas comunalidades sdo elevadas (baixas). A variancia explicada pela primeira
componente principal dos retornos dos titulos que integram o DJ Eurostoxx Banks caiu. Apds um
maximo alcangado no primeiro semestre de 2010, este indicador tem caido sustentadamente e atingiu
o valor minimo dos ultimos cinco anos no segundo semestre. A analise conjunta dos dois indicadores
permite assim concluir que o risco de contdgio no setor bancario diminuiu por comparagdo com 0s anos

anteriores.

O ano de 2013 foi ainda marcado pela manutencéo da tendéncia de reducéo gradual da incerteza, em
particular na Europa, favorecida pela inexisténcia de novas situagfes probleméticas. A conclusdo dos
programas de ajustamento irlandés e bancério espanhol contribuiu igualmente para a estabilizagcao dos
mercados financeiros e da economia. A reducdo da incerteza é bem evidenciada pela melhoria dos
indices de stress financeiro (Grafico 8) e de risco sistémico na generalidade das regifes e em particular
na Europa. A combinacado de melhores perspetivas macroecondmicas em alguns paises europeus com
a diminuic8o de tensdes nos mercados de divida soberana e com a manutengdo das medidas de
politica monetaria e de cedéncia de liquidez do Banco Central Europeu (BCE) traduziram-se na
diminuigdo do indicador de risco sistémico do BCE e de risco sistémico nos mercados financeiros da
European Securities and Markets Authority (ESMA) para niveis semelhantes aos verificados antes da
crise do subprime de 2007.
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Gréfico 8 - Indicador de Stress Financeiro Westpac?®
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.
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A melhoria verificada na crise da divida soberana em alguns paises da Zona Euro permitiu uma

recuperacao do Euro face a generalidade das divisas, mais intensa relativamente ao iene japonés dada

a politica expansionista adotada naquele pais que conduziu a desvalorizacdo da sua moeda. A cotagao

no final do ano do EUR/USD foi de 1,38, uma recuperacgéo de 4,5% face a verificada no final de 2012.

Nos mercados financeiros assistiu-se a uma diminuicdo da volatilidade dos indices acionistas dos

mercados europeus, e da Zona Euro em particular, e a um aumento da volatilidade do indice do
Pacifico. Em termos de perfil intra-anual, a volatilidade a 30 dias em fim de més teve um pico em junho

na generalidade dos mercados, a que se seguiu uma tendéncia de queda. No final do ano os valores

de volatilidade de todos os indices regionais estavam mais proximos e eram inferiores aos do primeiro

semestre, o que indicia maior acalmia nos mercados em todas as zonas geograficas.

3 O indice Westpac dstressfinanceiro € um indicador compésito calculado regularmente pelo grupo financeiro
australiano homoénimo que procura identificar periodos sleessfinanceiro utilizando dados de alta frequéncia
relacionados com os mercados. Este indicador basei&m metodologia do FMI e recorre a sete variaveis recolhidas

8y OFRF YSNDFR2® / 2yONBiFYSyasy

2

0 S I invett®la, spreadde2 NJ 0 |y

obrigacdes de empresas (usando tipicamente informacgéo dos CDS de obriga¢des soberanas), o retorno das agoes, a
volatilidade das ac8esithe varying e a volatilidade da taxa de cAmbio (igualmetige varying. As variaveis séo
estandadizadas pela respetiva média e desvio padréo antes de se proceder a construcdo do indicador compadsito.

O indicador final resulta da média das variaveis recolhidas e assim traiasfas.
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Grafico 9 - Evolucédo da Taxa de Cambio do Euro (Valores de Final de Ano)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Grafico 1071 Volatilidade Histérica e Implicita

Historica (indices Acionistas MSCI em 2013)
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Fonte: Bloomberg, STOXX.COM, célculos CMVM.

No gréfico seguinte compara-se, para os indices Eurostoxx50 e S&P500, a volatilidade implicita (do

més em causa) com a volatilidade histérica (do més seguinte), procurando verificar em que medida

periodos de maior turbuléncia sdo antecipados pelo mercado. A volatilidade implicita do Eurostoxx50
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foi superior a volatilidade histérica em nove meses (valor de final de més). Esta relagao néo se verificou
em janeiro, abril e novembro, meses em que a maior instabilidade n&o parece ter sido antecipada pelo
mercado pois a volatilidade implicita nas op¢des negociadas sobre o Eurostoxx50 ndo incorporou um
nivel de volatilidade tdo elevado quanto o que se verificou na realidade. No caso do S&P500 a
volatilidade implicita foi superior a histérica em 11 meses e s6 em marco tal ndo se verificou embora
estivessem muito préximas, o que é sinal de tendéncia para a estabilidade na América do Norte e de
predominancia de noticias positivas sobre os desenvolvimentos da situagdo econémica neste bloco.
Em ambos os casos se constata que em geral a volatilidade efetivamente observada nos mercados

financeiros foi inferior & implicita, o que sugere uma convergéncia superior ao que era antecipado pelos
agentes econémicos.

Gréfico 11 - Volatilidade Implicita vs. Volatilidade Historica (30 dias)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Analisando a evolugdo da volatilidade com base nos indices de volatilidade VSTOXX que permitem
inferir acerca das expetativas dos investidores, verifica-se que nos anos anteriores a crise do subprime
a estrutura de prazo da volatilidade era consistente com uma maior incerteza para horizontes temporais
mais dilatados. A crise financeira em geral e, em particular, a crise da divida soberana na Europa
também se caracterizou por uma alteracdo na estrutura das volatilidades. Assim, quer no momento da
faléncia do Lehman Brothers, quer quando dos pedidos de auxilio da Grécia, da Irlanda e de Portugal,

bem como nos momentos de maior incerteza sobre a divida soberana espanhola e italiana ou sobre
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um eventual default da Grécia, a volatilidade para horizontes temporais mais curtos (um més) foi
manifestamente superior a relativa a prazos mais dilatados (um e dois anos), refletindo maior incerteza
a curto do que a médio prazo. Apesar de alguns picos de instabilidade ocorridos em 2013, ha uma
clara reverséo desde o inicio do ano, verificando-se, por um lado, uma reducéo geral da volatilidade
para todos os horizontes temporais considerados e, por outro, volatilidades para horizontes temporais
mais dilatados novamente superiores as registadas para o prazo de um més. E ainda de realcar o
regresso dos niveis de volatilidade a valores semelhantes aos de antes da crise. Este regresso a

normalidade da estrutura de volatilidades parece sinalizar que os investidores consideram terem sido
ultrapassadas as maiores dificuldades imediatas.

Grafico 127 Co-movimento das Séries de Rentabilidades de Divida Publica, de Divida Privada, de
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM

A interligacdo entre as economias revela-se também pelas ligagdes com os mercados de derivados. A
evolucdo da economia e a evolucdo dos precos e da procura de commodities estdo intimamente
relacionados, exercendo também efeitos no prego dos ativos financeiros. O Gréfico 12 é construido
com base em 23 séries de rentabilidade das variaveis DAX, Dow Jones Industrial, Euro Stoxx 50, FTSE

100, Nasdaqg 100, Russell 2000, S&P 500, Divida Publica a 10 anos da Alemanha, Divida Publica a 10
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anos da Franca, Divida Publica a 10 anos do Reino Unido, Divida Publica a 10 anos dos Estados
Unidos, Divida Privada AAA, Divida Privada BBB, pares cambiais EUR/CHF, EUR/GBP, EUR/JPY,
EUR/USD, precos do ouro, da prata, do petréleo, do gas natural e do trigo, e VIX. O co-movimento das
taxas de rentabilidade de diferentes grupos de instrumentos financeiros tem oscilado significativamente
ao longo do tempo, revelando que o eventual contagio ou ligacéo entre mercados néo tem tido sempre
a mesma intensidade.

A variancia explicada pela primeira componente principal reflete o comportamento integrado de um
conjunto de indices de junho de 2008 a marco de 2014. Os seus valores, que atingiram maximos nos
dois anos anteriores, tiveram um comportamento descendente em 2013, acabando no final do ano por
representar 26,4% da variancia presente nas séries. Dai que os efeitos de contagio entre os diversos
mercados terdo diminuido de intensidade, num contexto de maior confianga dos agentes econémicos

e de maior estabilidade dos mercados mundiais, incluindo os financeiros.

A composicdo da primeira componente registou igualmente alteracdes de relevo. Nos periodos de
maior co-movimento, a primeira componente integrava uma grande diversidade de indices,
designadamente dos mercados acionistas, dos mercados de divida publica e de divida privada, de
algumas taxas de cAmbio e de mercadorias. Os indices de mercadorias integravam mais do que uma
componente principal, exibindo forte correlagdo com uma grande diversidade de outros indices. Em
dezembro de 2013, por exemplo, a primeira componente principal integrava essencialmente indices
acionistas e do mercado de divisas (da taxa de cambio EUR/CHF), enquanto a segunda componente
reunia indices de divida publica e de divida privada e a terceira incluia indices de metais preciosos
(ouro e prata). Outros indices de mercadorias (petréleo, trigo e gas natural) encontravam-se dispersos
por trés componentes, revelando uma menor correlagdo com os demais indices, pelo que os mercados
de mercadorias se encontravam no final do ano menos ligados aos mercados acionistas do que tinham

estado num passado recente.

Outros indicadores que refletem a aversao ao risco e o sentimento de mercado dos investidores sao
0s prémios dos contratos de CDS. A evolucao destes indicadores no caso dos CDS com maturidade a
cinco anos dos paises integrantes da Zona Euro permite identificar uma redugdo desses prémios na
generalidade dos paises, incluindo os considerados mais seguros (Alemanha, Austria, Bélgica,
Finlandia, Franca e Holanda). Paises mais periféricos da Zona Euro (Italia, Espanha, Portugal,
Eslovénia, Chipre e Irlanda) também evidenciam uma reducao do prémio de risco, conquanto a maioria

ainda tenha associados prémios superiores a 200 pontos base.

Quer a correlacdo média das variagdes dos prémios dos contratos de CDS de paises da Zona Euro,

quer a variancia explicada pela primeira componente principal dessas variagdes aumentaram em 2013.
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A correlacdo das variagdes dos prémios dos contratos de CDS foi de +0,58. O primeiro componente
principal captura o co-movimento da variagao dos prémios dos diversos paises ao longo do tempo. A
variancia explicada pela primeira componente principal foi de 65%. Tanto a correlagdo média como a
variancia explicada pela primeira componente principal atingiram o seu pico em 2009 ap@s a crise
financeira norte-americana. O co-movimento diminuiu com a intensificagdo da crise das dividas
soberanas na Zona Euro, possivelmente refletindo as crescentes assimetrias na percec¢ao de risco dos

investidores acerca da divida dos paises do centro e da periferia.

Gréfico 131 Evolugdo dos Prémios dos Contratos de CDS a 5 Anos de Paises da Zona Euro
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Gréafico 141 Correlacdo Média das Varia¢cdes dos Prémios dos contratos de CDS de Paises da
Zona Euro e Variancia Explicada Pela Primeira Componente Principal
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Fonte: Bloomberg; Paises incluidos na amostra: Alemanha, Austria, Bélgica, Finlandia, Franca, Holanda, Italia, Espanha, Portugal,
Eslovénia, Irlanda, Grécia (entre 2009 e 2011) e Chipre (entre 2009 e 2012); calculos CMVM.
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Em matéria de associacéo entre o risco de crédito soberano e o risco de incumprimento do setor
bancério, analisam-se os coeficientes de correlacdo entre a variagdo dos prémios dos CDS soberanos
e a variacdo do Itraxx Europe Subordinated Financials (indice que pode ser interpretado como
traduzindo uma posicéo longa em CDS sobre divida janior do setor financeiro europeu). Apesar da
reducdo do risco de crédito de entidades soberanas e do setor bancério, a associagdo entre as
variaveis permanece em niveis elevados o que podera resultar do facto de a Zona Euro ainda registar
um fraco crescimento econémico e niveis de desemprego acentuados, o0 que se materializa na reducao
das receitas fiscais, no aumento de prestacées sociais e no aumento dos niveis de crédito malparado.
Adicionalmente, o aumento da dispersdo das correlacdes indicia uma diminui¢cdo do contégio entre os
setores financeiros dos diversos paises da Zona Euro.

Grafico 1571 Coeficientes de Correlacéo entre a Variacdo dos Prémios dos CDS de Paises da Zona

Euro e a Variagao do Itraxx Europe Subordinated Financials (Janelas MAveis a Um Ano)
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Fonte: Bloomberg

O co-movimento entre os mercados de risco de crédito e os mercados acionistas € em geral negativo
mas tende a intensificar-se em periodos de crise. No Grafico 16 pode ver-se a evolugao de um indice
acionista da Zona Euro (o MSCI European Monetary Union) e de um indice de CDS soberanos para a
Europa Ocidental (iTraxx Sovx Western Europe). Foi expressiva a reducdo do risco soberano da
Europa Ocidental entre o segundo semestre de 2012 e o final de 2013, que ocorreu em simultaneo

com a recuperacdo dos mercados acionistas. O segundo painel do mesmo grafico mostra as
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volatilidades anualizadas e a correlagdo condicional dos dois indices, estimadas através de modelos
GARCH multivariados. A volatilidade anualizada do indice MSCI estabilizou em niveis inferiores a 20%
e a do indice iTraxx Sovx Western Europe situou-se, em média, nos 52% ao longo do ano. A correlagéo
entre os dois indices tem caido desde o final de 2011, o que pode ser interpretado como um indicador
de crescente dissociacao entre os mercados de risco de crédito e acionistas e, portanto, de diminui¢cdo

de risco de contagio entre mercados.

Grafico 16 1 Evolucéo dos indices MSCI European Monetary Union e iTraxx Sovx Western Europe
(Esquerda), e Volatilidade e Correlagcédo das respetivas variacdes (Direita)
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Fonte: Bloomberg; calculos CMVM - correlagdes e volatilidades condicionais estimadas a partir de um processo M-
GARCH(1,1)/VECH.

Grafico 171 Volatilidade Anualizada das VariagGes Percentuais dos Prémios de CDS
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM - volatilidades condicionais estimadas a partir de um processo GARCH(1,1).

A volatilidade anualizada da variagdo percentual dos prémios de CDS diminuiu acentuadamente em

todos os paises analisados, em particular no segundo semestre, embora se mantenha em niveis mais
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elevados no caso dos paises considerados periféricos. Na Irlanda, que concluiu o seu programa de

ajustamento, foi mesmo inferior a evidenciada pela maioria dos paises da Europa do Norte e Central.

Na auséncia de friccdes de mercado, os prémios de contratos de CDS e os spreads de crédito deveriam
ser idénticos. Todavia, a existéncia de estruturas de mercado distintas, o risco de contraparte e as
diferencas de liquidez dos mercados obrigacionistas e de CDS materializam-se num diferencial nédo
nulo entre as duas varidveis. O coeficiente de correlagdo entre as variagfes dos prémios dos CDS de
paises da Zona Euro e a variacéo do prémio de risco de crédito das obrigacdes do Tesouro a cinco
anos foi superior entre os paises com maior risco de crédito atribuido (Portugal, Italia e Espanha) e
menor entre os paises considerados mais seguros (Finlandia e Austria). Essa correlagdo tem
permanecido elevada entre os paises com maior risco de crédito, mas apresenta flutuacbes
significativas nos demais. A titulo ilustrativo, os coeficientes de correlagéo para a Finlandia e a Austria
alcancaram o seu pico em 2012 (superiores a 0,6 e 0,8 respetivamente), mas registaram uma queda
para valores proximos de zero no final de 2013. Dado que os investidores procuram maior protecao
em periodos de crise, 0 co-movimento tende também a ser superior quando o risco de crédito é mais
elevado.

Grafico 181 Coeficientes de Correlacéo entre a Variagdo dos Prémios dos CDS de Paises da Zona
Euro e a Variagdo do Prémio de Risco de Crédito das Obriga¢des do Tesouro a Cinco Anos
(Janelas Méveis a Um Ano)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

A base dos contratos de CDS reflete o diferencial entre os prémios de contratos de CDS e os spreads
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de crédito. Em mercados perfeitos, a base converge para zero uma vez que o preco do derivado
depende apenas do preco do subjacente. Na presenca de fricces, os precos dos derivados podem
desviar-se consideravelmente do preco dos subjacentes. Nos contratos de CDS que tém como
referéncia obrigacdes do Tesouro portuguesas a base era superior a 500 pontos de base no inicio de
2012, o que nao pode ser dissociado da auséncia de liquidez no mercado obrigacionista desde o pedido
de ajuda externa. A falta de liquidez e de continuidade do mercado obrigacionista conduziu a um
desfasamento na incorporacao de informacgédo nos precos das obrigacdes, em contraste com a rapida
assimilacdo que acontece no mercado de CDS quando existe uma intensa atividade nesse mercado.
No final de 2013 a base dos contratos de CDS que tém como referéncia obrigagbes do Tesouro
portuguesas era de 36,3 pontos base, e revelava uma alteracdo significativa na percec¢édo do risco

soberano do pais.

Grafico 191 Evolucédo da Base dos CDS de Paises da Zona Euro
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

No que respeita ao prémio de risco das obrigac8es portuguesas face as congéneres alemas, no ultimo
ano os spreads cairam em todas as maturidades analisadas. A reducao foi maior nas maturidades mais
longas, muito embora seja também nessas maturidades que o prémio de risco é superior. Para uma
maturidade a dez anos, o spread era de 4,085% no final de 2013, inferior aos 5,567% do final do ano
anterior. Esta reducédo do diferencial das taxas de juro € transversal a outras economias da Zona Euro,
em particular Espanha, Itélia e Irlanda, e estara relacionada com uma diminui¢céo da averséo ao risco
dos investidores, da procura por taxas de juro superiores e com a melhoria das perspetivas econémicas

para Portugal e para a Zona Euro. Outros fatores que terdo contribuido para aquela redugao sdo uma
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confianca acrescida no setor financeiro e a melhoria do sentimento dos investidores particulares e
institucionais na sequéncia do acordo entre os ministros das financas da EU relativo a unido bancéria
na Zona Euro, bem como o facto de a inversdo de politica monetaria (tapering) nos Estados Unidos se
processar de modo menos rapido e intenso do que o inicialmente antecipado.

Grafico 201 Prémio de Risco de Crédito das Obriga¢c6es do Tesouro Portuguesas face as Alemas
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

CAIXA |'i ANALISE DO MERCADO DE CDS

O mercado de credit default swaps (CDS) conheceu um notavel aumento de importancia na ultima
década. Esse aumento de importancia € ndo s6 visivel pelo crescimento do ndmero de contratos
transacionados e posi¢fes em aberto dos participantes desse mercado, como também no nimero de
entidades de referéncia disponiveis para transacionar.

O gréfico abaixo mostra a evolucdo das posi¢cdes em aberto no mercado de CDS para entidades de
referéncias portuguesas, entre 31-10-2008 e 31-12-2013. Sao apresentadas trés medidas para aferir
essa evolucdo: numero de contratos, posicées em aberto T montantes brutos (nominais) e posicdes
em aberto i montantes liquidos. A principal diferenca na analise de montantes brutos de posi¢cdes em
aberto e de montantes liquidos reside no facto de muitos participantes terem simultaneamente posicdes
curtas e longas sobre as mesmas entidades de referéncia que se anulam mutuamente. Apesar de

essas posicoes se anularem, € importante analisar os montantes brutos de posi¢cdes em aberto pois
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as contrapartes desses contratos sdo diferentes. Assim, se um participante anula a sua posi¢éo inicial
através da negociacdo de uma posicdo de sinal contrario a que tinha no contrato original, reduz
efetivamente o seu risco mas continua exposto ao risco de uma das suas contrapartes ndo ter

capacidade de honrar as respetivas obrigagdes.

Gréafico AlT Posicdes em aberto no mercado de CDS (todas as entidades de referéncia e

excluindo indices)
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Fonte: DTCC, calculos CMVM.

O gréfico permite retirar trés importantes ilacdes. Em primeiro lugar, os montantes brutos das posi¢des
em aberto séo entre cinco a oito vezes superiores aos montantes liquidos. Em segundo lugar, o racio
entre os montantes liquidos e os montantes brutos tem caido ao longo do tempo em virtude de
operacdes de novation e de compression. Muitas destas operag¢des sao decididas administrativamente
para reduzir a expansédo dos montantes brutos de posi¢cées em aberto sem alteracdo do perfil de risco
das operacdes. Outras derivam da transferéncia do risco de contraparte para uma camara de
compensacao. Finalmente, a exposicao liquida apresenta um declinio de 45,7% entre o inicio e o fim

da série temporal.

Um dos contratos que apresenta uma trajetéria diferente da descrita acima é o contrato que tem como
entidade de referéncia a Republica de Portugal. O nimero de contratos aumentou 495,2% entre 31-
10-2008 e 31-12-2013, ao passo que o montante bruto das posi¢ées em aberto cresceu 190,6%. Ja o

montante liquido das posicbes em aberto apresenta uma queda de -41,6% nesse mesmo periodo.
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Gréafico A21 Posicdes em aberto em contratos de CDS sobre a Republica Portuguesa
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Fonte: DTCC, calculos CMVM.

O interesse pelos contratos que tém como entidade de referéncia a Republica de Portugal nos anos
de 2009 e 2010 néo é alheio a situagao financeira do Estado portugués e de outros paises periféricos
da Zona Euro. O risco de incumprimento associado a estes paises fez aumentar o apetite sobre estes
contratos. Por seu turno, a reducado das posic¢ées liquidas a partir de 2011 podera estar associada ao
pedido de intervencdo externa, que reduziu a probabilidade de perdas nos contratos com menor
maturidade, designadamente enquanto o pais se encontrasse sob assisténcia. Porém, outros fatores
poderéo ter influenciado o padrao das séries temporais, designadamente a nova legislacao europeia
que incidiu sobre contratos de CDS que tém entidades de referéncia estados da UE e o facto de os

dealers tenderem a reduzir a sua exposicdo quando o risco de incumprimento € demasiado elevado.

A crise financeira que eclodiu em 2007 nos EUA mostrou que as interligacdes dos varios agentes do
sistema financeiro constituem um canal de propagacédo de choques. O mercado de CDS revelou a sua
importancia sistémica quando a faléncia de uma contraparte (AlIG) ameacou colocar em risco todo o
sistema financeiro em 2008. De facto, uma das questdes que coloca este mercado no centro do sistema
financeiro é a concentracdo de riscos num grupo restrito de participantes. A network analysis emergiu
recentemente como um método para modelizar essas interligacdes e que pode ser utilizado para
detetar importantes mecanismos de contagio. A titulo de exemplo, esta abordagem permite identificar
a concentracdo do risco de contraparte, estudar a estrutura e a resiliéncia da rede, assim como a

possibilidade de efeitos dominé e a forma como a rede evolui ao longo do tempo.
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Utilizando uma amostra de contratos que incidem sobre entidades de referéncia domiciliadas em
Portugal, construiuv-seuma firede de interliga-»es0 entr epara
duas datas especificas: 31-12-2012 e 31-12-2013. Os gréficos abaixo permitem identificar a relevancia
sistémica de 15 participantes, que em geral atuam como dealers e sdo responsaveis pela maioria das
transacbes no mercado de CDS. Uma leitura atenta dos graficos sugere a existéncia de dois
participantes (os dois no centro de cada grafico, com maiores circulos associados e com maior nimero
de ligagbes aos demais participantes), os mesmos em ambos 0s casos, com um nimero de
interligacbes de sobremaneira superior aos demais. Os participantes que se encontram na zona
exterior dos gréaficos sdo os que tém menor importancia sistémica. No final de 2013, os dois
intermedidrios com maior relevancia sistémica eram contraparte em contratos com outros 162

participantes.

Grafico A37 Rede das posi¢cdes em contratos de CDS que incidem sobre entidades de

referéncia nacionais
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Fonte: DTCC, calculos CMVM.

A tabela seguinte mostra trés indicadores frequentemente usados para avaliar o risco de contagio: in-
strength, out-strength e net-strength. O in-strength (out-strength) corresponde a soma das posi¢des em
que um intermediario financeiro € comprador (vendedor). O net-strength é a diferenca entre o in-
strength e o out-strength, e traduz a posi¢éo liquida total do intermediario relativamente ao total de
contratos analisados. Estes indicadores revelam as entidades financeiras que concentram maior risco
de contraparte do lado comprador e do lado vendedor, e permitem aos supervisores atuarem quando

a concentracao de risco representa uma ameaga para o sistema financeiro.

Apenas os resultados para os dez intermediarios financeiros com maiores posi¢6es liquidas positivas
e negativas a 31-12-2013 sao reportados. Tomando em consideracdo apenas entidades de referéncia
domiciliadas em Portugal (incluindo a Republica Portuguesa), o intermediario financeiro com maior net-
strength tem uma exposicao liquida de 1490 milhdes. Este intermediario apenas tem posi¢cées longas

sobre as entidades de referéncia.
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Tabela A17 Indicadores de propagacéo e contagio no mercado de CDS

Net- Out- In- Net- Qut- In-

strength strength strength strength strength strength

IF1 216 -728 245 IF11 -566 -1.791 1.225
IF2 222 -419 642 |1F12 -378  -1.225 847
IF3 228 0 228|IF13 -342  -1.049 707
IF4 247 0 247 1F14 -130 -180 0
IF5 253 -657 909 | IF15 -158  -1.484 1.325
IF6 273 -848 1.121|IF16 -126 -126 0
IF/ 278 -10 288 | IF17 -118 -633 515
IF8 304 -91 395|IF18 93 -576 483
IF9 417 0 417 | IF19 -92 -92 0
IF10 490 0 4901 IF20 -83 -1.419 1.335

Fonte: DTCC, célculos CMVM.

Em contrapartida, quatro dos cinco intermediarios com maior exposicdo liquida negativa tém out-
strength (e in-strength nalguns casos) superiores a 0U1.000 milhdes, o que indicia que se trata de
dealers. Entre os intermediarios financeiros analisados, o IF20 tem o maior in-strength (1.335). Todavia,
a sua posicédo liquida é pequena quando comparada com as posi¢des liquidas positivas e negativas

detidas.
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No que diz respeito a emisséo de agdes, o nimero e o valor de ofertas publicas* na Europa® e na
Ameérica aumentou. Na Asia manteve-se a tendéncia de quebra iniciada em 2011, ainda que com forte
desaceleracdo em termos do nimero de operacdes e um ligeiro aumento no valor das emissdes. A
evolugcdo nao é significativamente diferente se apenas forem consideradas as IPO (initial public
offerings). Com o nimero de emiss@es a crescer menos em termos relativos do que o volume colocado

nas trés areas consideradas, a dimenséo média das coloca¢gfes aumentou.

Gréfico 2117 Ofertas Publicas - Total
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Fonte: WFE, calculos CMVM.
Nota: A regido Ameéricas engloba as seguintes bolsas de valores: Bermuda SE (Bermudas), BM&FBOVESPA (Brasil), Buenos
Aires SE (Argentina), Colombia SE (Colémbia), Lima SE (Peru), NYSE (EUA) e TMX Group (Canada).
Dados sobre nimero de emissdes de obriga¢des indisponiveis para a regido Américas.
* Inclui Africa e Médio Oriente

A Europa, incluindo Africa e Médio Oriente, estabilizou a sua quota em termos de valor total das ofertas
publicas, havendo paridade entre a Asia e as Américas (37,3%). Os mercados asiaticos continuaram

a ter o maior nimero de opera¢des mas com uma dimensédo média das colocagbes mais reduzida.

4 Incluem ofertas publicas de venda e ofertas publicas iniciais.
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No que diz respeito ao mercado primario obrigacionista, assistiu-se a diminui¢do do montante colocado
e ao aumento do nimero de emissGes em termos mundiais. Apesar de o crescimento no niumero de
emissdes ter sido generalizado, a evolucdo do montante colocado revelou-se distinta nas diferentes
areas geogréaficas. A regido da Europa, Africa e Médio Oriente registou uma quebra de 27%S,
invertendo a ligeira recuperacao evidenciada desde 2010. No mercado obrigacionista asiatico o valor
das emissbes manteve-se estavel. Finalmente, a regido das Américas teve uma diminuicdo do
montante emitido por forca da quebra ocorrida nos Estados Unidos, uma vez que nos mercados da

Ameérica Latina e do Canada se assistiu a um crescimento das emissoes.

1.1.2. Os Mercados Acionistas e Obrigacionistas na Unido Europeia

Mercados Acionistas

Os indices dos 29 paises Europeus analisados apresentam uma valorizagdo média ndo ponderada de
18%, com quase todos os mercados europeus a ter valoriza¢des positivas no ano. Apenas a Republica
Checa e o Chipre observaram perdas. A recessdo econémica que se fez sentir nestes dois paises e a
conclusdo do plano de assisténcia financeira ao Chipre em 2013 estardo na origem desta
desvalorizacdo. Os ganhos mais expressivos ocorreram na Bulgaria, Irlanda, Finlandia, Islandia,
Roménia e Alemanha. Acompanhando a tendéncia europeia, o indice portugués PSI20 também teve

uma evolucéo favoravel, superior a verificada no ano anterior.

6 Apesar de ser um mercado particularmente relevante, ndo se encontra disponivel informacias@mnessdes
que tiveram lugar na bolsa de Londres
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Gréfico 227 Variacdo Anual dos Principais Indices Acionistas
de Mercados de Valores Mobiliarios Europeus (em %)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Este cenério é semelhante ao verificado no ano anterior, em que apenas os mercados de Chipre,
Eslovaquia e Espanha conheceram perdas, mas é bastante diferente do ocorrido em 2011, em que
apenas dois mercados tinham registado uma variagao positiva e a valorizagdo média ndo ponderada
dos respetivos indices foi de -20%. O retorno dos investidores aos mercados acionistas e a
recuperacao das cotagfes € em grande medida explicada pela reducdo da incerteza a nivel interno em
alguns paises da Zona Euro decorrente dos progressos alcang¢ados na resolu¢éo da crise da divida
soberana, por alguns sinais de que a recuperacdao econémica na Zona Euro estaria a ganhar forca e
pelo redirecionamento de investimentos de mercados emergentes para outros mercados. Os precos
das acfes beneficiaram do aumento da apeténcia pelo risco, impulsionado pelas baixas taxas de

rentabilidade de investimentos alternativos, como as obrigacdes de divida publica e de empresas.

O desempenho dos indices acionistas europeus foi em geral mais acentuado na segunda metade do
ano, e foi acompanhado de uma diminui¢ao da volatilidade nos mercados acionistas, de divida privada,
de divida puablica e de commodities, bem como de um sentimento crescentemente positivo no setor

financeiro.

50 | CMVM | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



Gréfico 23 - Valor Transacionado em Ac8es nas Bolsas de Valores da Unido Europeia
(Quota de Mercado)

[ ] 10,0

— 20,0

NY¥X Lisboa (Portugal) l

Variagdo do Valor Transaccionado Anualmente

LSE (Reuno Unido)

DE & BS (Alemanha)

NYX Paris (Franga)

BME (Espanha)

Borsa ltaliana (ltalia)

NYX Amsterdam [Holanda)
NYX Bruxelas (Bélgica)

WESE (Polénia)
CEESEG - Viena (Austria)

AE (Grécia)

ISE {Irlanda)

CEESEG - Budapeste (Hungria)
CEESEG - Praga (Rep. Checa

NASDAQ OMX - Estocolmo (Suécia)

NASDAQ OMX - Copenhaga (Dinamarca)
NASDAQ OMX - Helsinguia (Finldndia)

HQuota 2012 ®Quota 2013 ®% Var2013-2012

Fontes: FESE, NYSE Euronext, Nasdag OMX e Borsa ltaliana.
Nota: "Outros" inclui o valor transacionado nas demais 11 principais bolsas da UE (Irlanda, Roménia, Eslovénia, Chipre,
Bulgaria, Estonia, Lituania, Luxemburgo, Eslovaquia, Malta e Letonia).

A valorizacao generalizada dos indices esteve associada a um aumento da liquidez, com o valor
transacionado em ac¢des nos principais mercados dos paises da Unido Europeia a aumentar 2%
(+0 1 1257 milh&es) e com o spread bid-ask do indice Eurostoxx 50 a manter-se em valores inferiores
a média dos ultimos cinco anos. Entre os dez maiores mercados, as maiores variagdes relativas do
valor transacionado ocorreram no NASDAQ OMX Copenhaga, no NYSE Euronex Bruxelas e no NYSE
Euronex Amsterddo, o que no caso da bolsa holandesa foi insuficiente para compensar a diminuicao
ocorrida em 2012. Por outro lado, apenas trés dos dez maiores mercados conheceram em 2013
diminui¢cdes do valor transacionado: London Stock Exchange, NYSE Euronext Paris e NASDAQ OMX
Helsinquia. O valor negociado em ac¢des na NYSE Euronext Lisboa cresceu ap6s dois anos de quedas
sucessivas (-27,2% em 2012 e -29,1% em 2011) e representou 0,5% do total transacionado nos

mercados de a¢cbes nos 27 paises da UE.
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Grafico 241 Valores Emitidos e Nimero de Novas Emissdes de A¢bes na Europa
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Fonte: WFE, célculos CMVM; Em 6 @rasdincluem-se (quando néo representadas): Irish SE; Wiener Borse; NASDAQ OMX
Nordic Exchange; Moscow Exchange; Cyprus SE; Budapest SE; Malta SE; Ljubljana SE; NASDAQ OMX Nordic Exchange;
NASDAQ OMX Nordic Exchange; Ljubljana SE.

Em termos agregados, o LSE Group (London Stock Exchange e Borsa ltaliana) viu o valor
transacionado aumentar 0,9% e manteve a maior quota de mercado na UE. ApGs as quebras
verificadas no ano anterior, também os grupos NYSE Euronext (que inclui a NYSE Euronext Paris, a
NYSE Euronext Amsterddo, a NYSE Euronext Bruxelas e a NYSE Euronext Lisboa), NASDAQ OMX
(formado pelos mercados de Helsinquia, Copenhaga, Estocolmo, Islandia, Tallinn, Riga e Vilnius)” e
CEE Stock Exchange Group (constituido pelas bolsas de Austria, Eslovénia, Hungria e Republica
Checa) aumentaram o valor negociado de a¢des. No conjunto, estes quatro grupos somaram 69,8%

do valor negociado em agbes nos 27 Estados da UE.

O volume global emitido de a¢des nas bolsas europeias analisadas diminuiu. A NYSE Euronext viu o
volume total de a¢des emitidas cair para cerca de metade do verificado no ano anterior, tendo perdido
a posicdo mais relevante entre as bolsas europeias. A London SE Group e a BME Spanish Exchanges
ascenderam as posicOes de primeira e segunda bolsa com maiores volumes de emissfes de agdes,

tendo reforgcado os valores de 2012 em 24,5% e 14,6%, respetivamente.

Desde a entrada em vigor da DMIF em 2008 que as plataformas de negociacdo ndo regulamentadas

tém conquistado a preferéncia dos investidores. A crescente importancia dessas plataformas resultou

7 Alslandia ndo estéa integrada no conjunto dos 27 mercados europeus, pelo que néo é considerada na analise.
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numa maior fragmentagao da negociagéo. A titulo ilustrativo, 0 mercado OTC representa mais de um
terco da negociacao - medida pelo valor dos negdécios - em bolsas europeias. O peso do mercado OTC
manteve-se estavel nos Ultimos quatro anos. Também as dark pools tém ganho relevancia a nivel

europeu, conquanto o seu peso seja reduzido (apenas 3% do valor negociado em 2013).

Grafico 251 Peso das vérias plataformas de negociacdo de a¢cdes (% do valor negociado)
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Fonte: Thomson Reuters, calculos CMVM.

O Grafico 25 mostra também a situagcdo das a¢bes negociadas em mercados regulamentados geridos
pela NYSE Euronext. Em 2011 e 2012 o peso associado a transacdes OTC aproximou-se dos 50%,
pelo que se pode depreender que 0 mercado de balcdo conquistou nos Ultimos anos uma importancia
guase idéntica ao mercado regulamentado. Nao menos relevante € o facto de o peso das transacdes
OTC ser superior no grupo NYSE Euronext. Em relacdo as dark pools, 0 seu peso esta em linha com
os demais mercados europeus, representando uma pequena percentagem do valor negociado em
2013. Num e noutro caso, a maior fragmentacdo dos mercados e a crescente importancia das
transacfes efetuadas em mercado de balcdo ou em plataformas sujeitos a menores obrigacdes

informativas levantam dificuldades acrescidas a supervisao.
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Quadro 27 Capitalizacdo Bolsista nos Mercados Acionistas Europeus

Unidade: 10%6 Euro

. Valor em Valor em
Bolsa (Pais) 31122012 | 31122013 | P
Athens Exchange (Grécia) 34 038.9 59 938.6 76.1%
BME - Spanish Exchanges (Espanha) 754 7746 810 2883 7.4%
Borsa ltaliana (ltalia) 356 033.0 446 641 4 25.4%
Bratislava Stock Exchange (Eslovaquia) 40939 4 075,2 -0.5%
Bucharest Stock Exchange (Roménia) 12 0881 17 833.8 47.5%
Bulgarian Stock Exchange (Bulgdria) 50250 50929 1.4%
CEESEG - Budapeste (Hungria) 16 742 4 14 3555 -8.8%
CEESEG - Ljubljana (Eslovénia) 49112 51731 5,3%
CEESEG - Praga (Rep. Checa) 28193.2 219908 -22.0%
CEESEG - Viena (Austria) 8042589 85 35941 6,2%
Cyprus Stock Exchange (Chipre} 156138 16274 0.9%
Deutsche Birse & Boerse Stuttgarnt (Alemanha) | 1311 500,5] 1405 0323 7.1%
Irish Stock Exchange (Irlanda) 82 668,3 123 4558.0 49,3%
London Stock Exchange (Inglaterra) 2 834 696,61 3480 3549 22.8%
Luxembourg Stock Exchange (Luxemburgo) 53 3517 57 069,7 7.0%
Malta Stock Exchange (Malta) 27539 32453 17.8%
MNASDAQ OMX - Copenhaga (Dinamarca) 174 4156 221 046,1 26,7%
MASDAQ OMX - Estocolmo (Suécia) 456 3498 544 6963 19,4%
MASDAQ OMX - Helsinguia (Finldndia) 127 040,0 162 182,45 27.7%
MNASDAQ OMX - Riga (Letdnia) 8243 978.7) 18.7%
MASDAQ OMX - Tallin (Estdnia) 1768.8 1 876.6 6,1%
MASDAGQ OMX - Vilnius (Lituania) 29916 2 906,7] -2.8%
MY X Amsterdam (Holanda) 493 783,7 593 6028 20.2%
MYX Bruxelas (Bélgica) 227 5927 272 080.1 19.5%
MYX Lisboa (Portugal) 49703.9 57 6327 15.8%
MYX Paris (Franca) 1382 994,00 16583 884.3 21.8%
Warsaw Stock Exchange (Polonia) 134 7RE 5 148 675.0 10,3%
TOTAL 8 634 033,7] 10 230 936,4] 18,5%

Fontes: FESE, NYSE Euronext, LSE, Nasdag OMX e Borsa ltaliana.

O valor de mercado do capital acionista das empresas admitidas a negocia¢éo (capitalizagédo bolsista)
aumentou. As bolsas com a maior capitalizacdo bolsista foram a London Stock Exchange, a NYSE
Euronext Paris, a Deutsche Bérse & Boerse Stuttgart, a BME - Spanish Exchanges (Espanha) e a
NYSE Amsterdam. A capitalizagdo bolsista aumentou nas cinco maiores bolsas, entre 7,1%
(Alemanha) e 22,8% (Inglaterra). O pior registo entre os 27 paises analisados verificou-se na Republica
Checa e as bolsas com maior aumento da capitalizacdo bolsista foram a Athens Exchange, a Irish

Stock Exchange e a Bucharest Stock Exchange.
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Mercados Obrigacionistas

Apenas no Japao os mercados obrigacionistas tiveram um aumento do respetivo indice obrigacionista

em 2013, com o indice JPM Global Aggregate Bond Index a variar +18,7% em relacdo ao final do ano

anterior. Nas demais regifes, que tinham apresentado ganhos em 2012, os respetivos indices

obrigacionistas cairam, com as quedas a variar entre os -2,78% nos Estados Unidos e os -6,72% na

Europa. Nos diversos segmentos de risco ou tipos de emitentes assistiu-se a uma contracdo em todos

os indices. O segmento high yield teve uma perda menos acentuada, de que resultou uma nova

convergéncia entre todos os indices e podera sinalizar uma menor percecdo do risco ou a confianca

na melhoria das condi¢cdes econdémicas e uma maior apeténcia para os investimentos nos mercados

acionistas em detrimento dos obrigacionistas.

Gréafico 267 indices obrigacionistas
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Fonte: Bloomberg, Thomson Reuters.

O valor negociado nos mercados obrigacionistas (divida publica e privada) dos principais mercados

regulamentados da UE aumentou apenas 4% em 2013, ap6s um aumento de 22,6% no ano anterior.®

A negociacao de titulos de divida é efetuada maioritariamente em plataformas especializadas, muitas

8 N&o estdo consideradas as transagdes em mercados por grosso (em Portugal, 0 MEDIP).
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vezes sem a qualificacdo de mercados regulamentados e em mercado de balcéo, raz&do pela qual os

valores negociados em bolsa sdo mais reduzidos do que no caso da negociacdo em agodes.

A semelhanca do que ocorreu no ano anterior, a concentragéo foi elevada, com a negociac¢do na praca
italiana a ter uma quota de mercado de 73% e o0 valor negociado em titulos de divida nas pracas
italiana, espanhola e alema a atingir 96,5% do total. No entanto, o valor negociado na BME Spanish
Exchanges e na Borsa Italiana aumentou, mas na Deutsche Boérse & Boerse Stuttgart caiu. No caso
portugués, o valor negociado na Euronext Lisbon diminuiu 30,4%. Trata-se de um cenario bastante
diferente do verificado em 2012, em que o valor negociado em titulos de divida publica tinha duplicado.
No principal mercado de obrigagfes nacional (o0 MEDIP, um mercado regulamentado onde se negoceia
exclusivamente divida publica) a evolucéo foi claramente positiva (ver seccao 2.4.1.2.2). A negociagao
de divida publica e privada e de outros instrumentos a ela associados (CDS por exemplo) também se
tem intensificado em mercado de balcéo.

Gréfico 271 Valor Transacionado em Obrigac8es nas Bolsas de Valores da Unido Europeia
(Quota de Mercado)
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Nota: O MEDIP e outros mercados por grosso ndo estdo incluidos.
Fonte: FESE e varias bolsas de valores.
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Grafico 281 Valor Total de Novas Emissdes de Obrigac8es na Europa (1079 USD)
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Fonte: WFE, calculos CMVM.
Nota: Em 6 @rasdincluem-se (quando néo representadas): Irish SE; Wiener Borse; NASDAQ OMX Nordic Exchange; Moscow
Exchange; Cyprus SE; Budapest SE; Malta SE; Ljubljana SE; NASDAQ OMX Nordic Exchange; NASDAQ OMX Nordic
Exchange; Ljubljana SE.

Na Europa, o aumento das emissdes de obrigacdes nalgumas plataformas (em particular na bolsa do
Luxemburgo) ocorreu em simultdneo com a diminuigcdo das taxas internas de rentabilidade nos setores
financeiro e ndo financeiro, uma evolugcdo que teve o seu inicio ainda em 2012. De acordo com a
ESMA?, a diminuicdo das yields foi mais acentuada nas emissGes de empresas com menor notacéo
de risco do que nas de maior notacdo, o que poderd resultar de uma menor percecéo de risco pelos
investidores ou de uma maior confian¢a na evolugcéo das grandes empresas como consequéncia das
perspetivas econémicas mais favoraveis. Podera ainda resultar do redirecionamento dos fluxos
financeiros para investimentos de maior risco na procura de maior rentabilidade num contexto de baixas

taxas de juro.

Os mercados de divida publica continuaram a evidenciar uma melhoria ao longo do ano, materializada
na diminuicéo das yields dos paises com maior risco de crédito atribuido. As reducdes mais expressivas
aconteceram na Grécia e em Espanha. A convergéncia das taxas de rentabilidade das obrigag6es de
divida publica foi também potenciada pelo aumento das yields na Alemanha e na Franca. Persistia,
contudo, no final do ano um spread consideravel da divida portuguesa face a divida alema. Em

qualquer caso, as yields situavam-se no final do ano em valores inferiores a média histérica dos ultimos

9Ver relatérioTrends, Risks and Vulnerabilit{gérios nimeros).

57 | CMVM | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



25 anos. A descida continuada das taxas de rentabilidade das obrigacGes de divida publica de paises

sob presséo evidenciam uma melhoria sustentada das condi¢des de financiamento desses paises.

Gréfico 29 - Taxa Interna de Rentabilidade de indices Obrigacionistas de Divida Plblica a 10 anos
(Europa)
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Fonte: Bloomberg (dados néo disponiveis para a Irlanda em 2012).

Apo6s um ligeiro pico no inicio do segundo semestre relacionado com as dividas em relagdo as
negociacbes sobre o orcamento norte-americano, a volatiidade das taxas de rentabilidade das
obrigagfes da divida publica caiu marcadamente no caso dos paises sob pressdo, mantendo-se
estavel nos demais paises. Em ambos os casos a volatilidade situou-se em niveis inferiores a média
dos ultimos cinco anos, 0 que indicia uma alteracdo na percecdo de risco destes paises pelos

investidores.

1.2. OS MERCADOS DE DERIVADOS

Apo6s uma tendéncia de crescimento verificada desde 2002, o niumero de contratos de futuros e de
opcdes negociados em bolsa caiu 15,3% em 2012. Em 2013 assistiu-se ao retorno do crescimento do
namero de contratos negociados, apesar da diminuigcdo ocorrida na negociagdo de opg¢bes. Néao

obstante, o aumento néo foi suficiente para repor o volume negociado ao nivel do apurado em 2011.
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Gréfico 30 - Evolugdo do Namero de Contratos Negociados
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Fonte: Futures Industry Association.

A negociagdo continuou a ser dominada pelos futuros cujo peso no total de contratos negociados
assumiu, em 2013, o maior valor da Ultima década (56%). Os contratos de op¢8es negociados cairam

pelo segundo ano consecutivo.

A evolucdo do niumero de contratos negociados foi heterogénea nas grandes regifes: a América do
Norte e o conjunto de bolsas da Africa do Sul, Turquia, Israel e Dubai registaram uma evolug&o positiva,
enquanto as regides da Asia-Pacifico, Europa e América Latina conheceram quedas anuais no nimero
de contratos negociados. A evolucao positiva verificada na América do Norte resultou, nomeadamente,
do aumento das transagfes de contratos de futuros e de op¢des sobre taxas de juro através do Grupo
CME (+19,6%). Também receberam especial atencdo dos investidores as op¢des e os futuros do
Tesouro americano a 10 e a 5 anos. A evolugéo ocorrida no udltimo ano indica que o mercado de
derivados sobre taxas de juro estd a entrar numa nova fase de crescimento, apds o periodo de
contracao que sucedeu a crise financeira. Ainda no segmento de taxas de juro, o Eurodollar Futures

(CME) continuou a ser o contrato mais negociado.

A reducdo dos volumes transacionados na regido Asia-Pacifico resultou, em larga medida, da

diminuicdo das transa¢cfes na Korea Exchange do contrato Kospi 200 options. A quebra acentuada,
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pelo segundo ano consecutivo, nos valores transacionados deste derivado foi uma consequéncia da
deciséo da Korea Exchange de aumentar em cinco vezes o multiplicador do respetivo contrato a partir
de marco de 2012. A reducéo das transacdes com o Kospi 200 options contribuiu para que passasse
a ocupar apenas o nono lugar em termos do nimero de contratos. Caso ndo se considerasse a referida

alteracéo do multiplicador do Kospi, o volume transacionado na regido Asia-Pacifico teria aumentado.

O ano de 2013 foi igualmente marcado pela introducdo de novos contratos na Dalian Commodity
Exchange, Shanghai Futures Exchange e Zengzhou Commodity Exchange, nomeadamente sobre o
betume, placas de madeira, placas de fibra, minério de ferro, carvdo de coque e carvdo térmico. A
introducéo destes novos contratos e a evolucao favoravel na transacdo de futuros de mercadorias na
China reforgaram a importancia das bolsas de valores Dalian Commodity Exchange, Shanghai Futures
Exchange e Zengzhou Commodity Exchange no contexto mundial. Nestas trés bolsas foram

transacionados cerca de 1,9 mil milhées de contratos, um acréscimo de 38,9% face ao ano anterior.

Os contratos de futuros sobre o aco modelado (vergalhdo) na Shanghai Futures Exchange (SHFE),
introduzidos em 2009, continuaram a ocupar o primeiro lugar em termos de volume negociado na
categoria de derivados sobre metais ndo preciosos, o que pode ser interpretado como um barémetro

do crescimento econédmico na China.

Quadro 37 Volume de Transacdes de Contratos de Futuros e Opg¢des, por Regido

Unidade: N° de contratos

Regiédo 2012 Quota 2013 Quota & % 2013/
Asia-Pacifico 7.526.362.180 35,5 7.291.409.895 33,7 -3,1
América do Norte 7.226.899.794 34,1 7.940.222.591 36,7 9,9
Europa 4.389.386.969 20,7 4.351.305.986 20,1 -0,9
América Latina 1.730.633.143 8,2 1.683.076.253 7,8 2,7
Outros* 316.835.364 15 377.405.049 1,7 19,1
Total 21.190.117.450 100,0 21.643.419.774 100,0 2,1

Fonte: Futures Industry Association.
* Consiste em bolsas da Africa do Sul, Turquia, Israel e Dubai.
Nota: Localizagdo das bolsas é determinada pelo pais de registo.
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Quadro 47 Nuamero de Contratos Negociados de Futuros e Opgdes, por Subjacente

Unidade: N.° de contratos

&

2012 2013 2013/2012
indices sobre Accdes  6.048.270.302 5.370.863.386 -11,2
Ac¢des 6.469.512.853 6.401.526.238 -1,1
Taxas de Juro 2.931.840.769  3.330.719.902 13,6
Cambio 2.434.253.088 2.491.136.321 2,3
Produtos Agricolas 1.254.415.510 1.213.244.969 -3,3
Energia 925.590.232  1.265.568.992 36,7
Metais néo Preciosos 554.249.054 646.318.570 16,6
Metais Preciosos 319.298.665 430.681.757 34,9
Outras 252.686.977 493.359.639 95,2
Total 21.190.117.450 21.643.419.774 2,1

Fonte: Futures Industry Association.

Na regido da Asia-Pacifico também se verificou uma evolucéo favoravel na transacéo de futuros e de
opcdes sobre indices de acdes, nomeadamente sobre o Nikkei 225, o principal indice bolsista japonés.
Na Osaka Securities Exchange, o volume dos contratos de futuros do Nikkei 225 e do mini Nikkei 225
cresceu 58,3% e 79,3%, respetivamente, e na Singapore Exchange o volume dos contratos de futuros
do Nikkei 225 cresceu 39,6% e o dos contratos de op¢des cresceu 131,8%. Na CME, os contratos de
futuros do Nikkei denominados em ienes e em délares norte americanos mais do que duplicaram. Os
contratos de futuros sobre o CSI 300, transacionados na China Financial Futures Exchange desde
2010, ocupam o décimo lugar nos contratos mais transacionados do mundo. O volume negociado

destes contratos cresceu 83,9% no ultimo ano.

Na Europa, os contratos de futuros de taxas de juro de curto prazo (trés meses) na Liffe cresceram
33,4%, ocupando o quarto lugar nos contratos mais transacionados sobre taxas de juro, mas 0s
contratos de opcdes sobre este subjacente continuaram a diminuir. Na Eurex, os contratos de futuros
sobre a divida alema (Euro-Bund Futures, Euro-Schatz Futures e Euro-Bobl Futures), referéncia para

a divida soberana da Zona Euro, também aumentaram o volume negociado.
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Quadro 57 Volume de Transacdes dos Principais Contratos de Futuros e de Opcdes por Tipo de

Subjacente
Unidade: N° de contratos
a® Contratos ¢/ maior e menor variagédo
Contrato Bolsa 2012 2013
2013/2012 Volume negociado & 2013/ 20:
Agdes e indices de agdes
S&P CNX Nifty Index Options NSE 803.086.926 874.835.809 8,9 CSI 300 Futures (CFFEX,10?)
SPDR S&P 500 ETF Options * 585.945.819 596.304.426 1,8 193.220.516 83,9
Kospi 200 (Options) KRX 1.575.394.249 580.460.364 -63,2
E-Mini S&P 500 Index Futures CME 474.278.939 452.291.450 -4,6 Kospi 200 (Options) (KRX,3%)
Euro Stoxx 50 Futures Eurex 315.179.597 268.495.189 -14,8 580.460.364 -63,2
Taxas de Juro
Eurodollar Futures CME 426.438.437 517.250.183 21,3 3 Month Euribor (Liffe, 20%)
One Day Inter-Bank Deposit Futures BM&F 340.800.485 394.055.420 15,6 29.825.751 183,9
10 Year Treasury Note Futures CBOT 264.997.089 325.928.194 23,0
3 Month Euribor Futures Liffe 178.762.097 238.493.786 33,4 IDI Options (BM&F,172)
Euro-Bund Futures Eurex 184.338.704 190.299.482 3,2 40.626.100 -62,4
Cambio
U.S.Dollar/India Rupee Futures NSE 620.215.043 566.399.936 -8,7 U.S. Dollar / Indian Rupee Options (USE, 11?)
U.S. Dollar/India Rupee Futures MCX-SX 551.326.121 496.230.881 -10,0 29.757.433 6.791,8
U.S. Dollar / Russian Ruble Futures Micex 373.108.731 373.466.315 0,1
U.S.Dollar/India Rupee Options NSE 237.062.966 252.398.423 6,5 Canadian Dolar Futures (CME,15%)
U.S.Dollar Futures BM&F 84.049.097 83.426.499 -0,7 17427832 -23,6
Produtos Agricolas
Soy Meal Futures DCE 325.876.653 265.357.592 -18,6 Palm Qil Futures (DCE, 4.2)
Repeseed meal Futures* ZCE 421.207 160.100.378 N.D. 82.495.230 90,5
Soy Oil Futures SHFE 68.858.554  96.334.673 39,9
Palm Oil Futures DCE 43.310.013  82.495.230 90,5 No. 1 Soybean Futures (DCE, 19.2)
Rubber Futures DCE 75.176.266  72.438.058 -3,6 10.993.500 -75,8
Energia
Brent Crude Futures ICE 147.385.858 159.093.303 7,9 Brent Crude Oil Futures (Nymex, 16%)
Light Sweet Crude Oil Futures Nymex 140.531.588 147.690.593 51 9.214.951 693,6
Natural Gas Futures Nymex 94.799.542 84.282.495 -11,1
Gasoil Futures ICE 63.503.591  63.964.827 0,7 Crude Oil Futures (MCX, 5%)
Crude Oil Futures MCX 57.790.229  39.558.169 -31,5 39.558.169 -31,5
Metais
Steel Rebar Futures SHFE 180.562.480 293.728.929 62,7 Silver Futures (SHFE, 2?)
Silver Futures SHFE 21.264.954 173.222.611 714,6 173.222.611 714,6
Cooper Futures SHFE 57.284.835  64.295.856 12,2
High Grade Primary Aluminium Futures LME 59.123.583 63.767.903 7,9 Silver M Futures (MCX, 112)
SPDR Gold Shares ETF Options *x 54.567.743  49.003.859 -10 20.267.222 -44,1

Fonte: Futures Industry Association.
* Transacionado em varias plataformas de negociagao.
** Transacionado a partir de Dezembro de 2012

O mercado de derivados na América Latina representou 7,8% das transacdes mundiais. Apesar da
quebra no volume global transacionado, coexistem segmentos que permaneceram alheios a esta
evolugdo. Um dos contratos com maior dinamismo no ultimo ano foi o BM&FBOvespa do Brasil. Estes
contratos de futuros sobre taxas de juro interbancarias a um dia ocupam o segundo lugar nos contratos
mais transacionados do mundo na respetiva categoria, o que contribuiu para que a BM&FBOvespa

fosse a Unica das dez maiores bolsas mundiais de derivados que aumentou o volume negociado.

Em termos de classe de subjacentes, os contratos sobre acdes e indices de agdes tiveram quebras
nos dois ultimos anos. Ndo obstante, continuam a ser os subjacentes com maior peso no volume

transacionado. Tal como se referiu anteriormente, a redu¢do acentuada do volume negociado do
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contrato Kospi 200 options esteve na origem da quebra verificada no segmento de indices de acgdes.

Gréfico 31 - Derivados sobre indices de Ac¢des, Volatilidade Historica e Prego a Vista do
Subjacente
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Fonte: Bloomberg e World Federation of Exchanges, calculos CMVM.

Pelo menos em parte, a evolugdo do nimero de contratos de derivados no segmento a¢des e indices
de ac¢Oes pode ser explicada pelas variagfes no preco dos subjacentes no mercado a vista. Assim,
aumentos no numero de contratos negociados podem ser associados a expetativas de evolugdo dos
subjacentes e a aumentos na volatilidade das respetivas cota¢cdes. Tomando como exemplo os
contratos de derivados negociados nas pragas que transacionaram dois dos cinco contratos com maior
quota em 2013, o periodo que caracterizou 0 maior volume negociado na Korea Stock Exchange (2009
e 2010) esteve associado ao maior aumento das cota¢des do indice Kospi 200 no mercado a vista. Em
2013, apés a quebra acentuada no numero de contratos negociados pelos motivos j4 descritos,
observa-se uma maior estabilidade na evolucéo de ambas as séries. No caso das opg¢des negociadas
no National Stock Exchange da india, a evolugdo do nimero de contratos pode ser associada a
volatilidade histérica das cotacdes. Por exemplo, no primeiro semestre de 2013 um menor numero de
contratos foi acompanhado de uma menor volatilidade histérica e no segundo semestre ocorreu um

aumento da volatilidade e do numero de contratos negociados.

O segmento de derivados sobre taxas de juro correspondeu a 15,4% do volume transacionado de
contratos, com um crescimento de 13,6% face ao ano anterior. Na origem do crescimento deste
segmento esteve, especialmente, o interesse dos investidores por divida publica americana e alemé e

por contratos sobre taxas de juro de curto prazo na Europa.
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As taxas de juro subjacentes e as expectativas relativas a evolugdo futura dessas taxas terdo
condicionado os volumes negociados neste segmento. No caso dos contratos de futuros sobre taxas
de juro negociados na Euronext e na CME a evolugao do nimero de contratos sobre taxas de juro de
curto e médio-longo prazo segue um padrao semelhante nos dois mercados, podendo identificar-se
uma relagédo positiva entre as cotacdes da Euribor/Libor e as yields da divida pUblica alemé&/americana

com o volume de contratos de futuros negociados sobre taxas de juro.

Grafico 32 - N.° de contratos de derivados de Taxas de Juro, Volatilidade Histérica e Preco no
Mercado a Vista do Respetivo Subjacente
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Fonte: Bloomberg e World Federation of Exchanges; calculos CMVM.

As transagfes sobre divisas, com um peso de 11,5% no volume negociado, também cresceram. Os
contratos de futuros tendo como subjacente o par cambial délar americano/rupia indiana continuaram
a ser os mais transacionados apesar de o0s volumes negociados terem caido de novo. A diminuigdo da
quantidade negociada destes contratos esté relacionada com a imposicao, ocorrida em maio de 2012,
de limites mais restritivos ao volume de contratos negociado por instituicdes bancarias. Os bancos
supervisionados pelo Reserve Bank of India ficaram limitados a transacionar o menor dos valores entre
100 milhées de dodlares ou 15% das posicdes abertas no mercado, e deixaram de compensar as
operacdes de futuros e opgdes sobre taxas de cambio contra taxas forward. Os dois contratos mais
relevantes sobre o par cambial rupia indiana/délar americano sao negociados na Multi Commodity
Exchange of India (MCX) e na National Stock Exchange of India (NSE India) e os respetivos volumes

cairam (ja tinham diminuido no ano anterior).

Nos contratos sobre mercadorias assistiu-se ao aumento do nimero de contratos negociados na
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generalidade dos subjacentes, com excecao dos contratos sobre produtos agricolas que tiveram uma
diminuicdo de 3,3%. Os contratos sobre energia, metais preciosos e ndo preciosos tiveram aumentos
na ordem dos dois digitos. No caso do subjacente energia, parte do crescimento é explicado pelo Dodd-
Frank Act!® que imp6s um nivel acrescido de regulacdo ao mercado de swaps. Nos termos desta
legislagédo, as entidades com transacGes anuais em swaps superiores a oito mil milhdes de ddlares
americanos tém agora de se registar como negociadores. As empresas de aviacdo e as petroliferas
converteram contratos de swaps em contratos de futuros no sentido de evitar o &mbito do Dodd-Frank
Act, 0 que nao se espera vir a acontecer noutras categorias de subjacentes dado que os principais

negociadores ultrapassam significativamente aquele limiar.

Grafico 337 Mercadorias
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Fonte: Bloomberg, calculos da CMVM.

A andlise dos indices mundiais de um conjunto de subjacentes aos contratos de mercadorias

negociados em bolsas de derivados internacionais (energia, metais preciosos, matérias-primas

N

agricolas, metais industriais e bens agricolas)!! revela que apenas o indice associado a energia

10] egislacéo aprovada em julho de 2010 e que entrou em vigor a 15 de outubro de 2012.
11 58P World Commodity Energy Index TR, S&P World Precious Metals Index TR, S&P World Commodity Agro Raw Materials
Index TR, S&P World Commodity Industrial MetalexnfR e S&P World Commodity Agriculture Index TR.
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cresceu em 2013. Em termos de volume de contratos transacionados, este ativo tinha registado
também o maior dinamismo. No caso dos metais preciosos, o respetivo indice caiu 16,9%, o que podera
refletir as melhores perspetivas de crescimento da economia mundial e a consequente redugéo de

procura por ativos de refligio (onde os metais preciosos com oferta escassa se destacam).

Depois de, durante o periodo mais agudo da crise, se ter assistido a um acentuar da correlacao entre
as cinco séries analisadas, a partir de 2012 essa correlacao diminui, com a variancia explicada pela
primeira componente principal a atingir os 49,4%, um valor apenas superior ao verificado em 2007. Por
outro lado, a correlacdo entre a variancia explicada pela primeira componente e o indice MSCI no

periodo analisado é forte e negativa.

Em termos do volume negociado nas diversas bolsas de derivados, as pracas com maior dinamismo
repartem-se pelas grandes regides mundiais. Refira-se, contudo, a grande dependéncia que algumas
plataformas tém de apenas um contrato de derivados. Séo os casos da Korea Exchange e da Multi
Commodity Exchange of India (nona e décima maiores bolsas de derivados do mundo em termos do
namero de contratos negociados), em que os contratos Kospi 200 options e de futuros sobre o par
cambial dolar norte americano/rupia indiana representam 70,7% e 62,5%, respetivamente, do total de

contratos negociados nessas plataformas.

Quadro 67 As 10 Principais Bolsas de Derivados

Unidade: N° de contratos

Posicédo Bolsa de Valores 2012 Quota 2013 Quota D %15012'
1  CME Group 2.890.036.506 13,3 3.161.476.638 14,8 9,4
2 Intercontinental Exchange (Inclui Nyse Euronext) 2.448.099.505 11,3 2.807.970.132 13,1 14,7
3 Eurex 2.291.465.606 10,6 2.190.548.148 10,2 -4,4
4 National Stock Exchange of India 2.010.493.487 9,3 2.135.637.457 10,0 6,2
5 BM&F Bovespa 1.635.957.604 7,6 1.603.600.651 7,5 -2,0
6  CBOE Holdings 1.134.316.703 52 1.187.642.669 55 4,7
7 Nasdagq OMX Group (inclui EU e US) 1.115.529.138 51 1.142.955.206 53 2,5
8 Moscow Exchange (Micex) 1.061.835.904 4,9 1.134.477.258 53 6,8
9 Korea Exchange 1.835.617.727 8,5 820.664.621 3,8 -55,3
10  Multi Commodity Exchange of India (inclui MCX-SX) 959.613.240 4,4 794.001.650 3,7 -17,3

Outras 4.284.145.510 19,8 4.453.520.411 20,8 4,0
Total 21.667.110.930 100,0 21.432.494.841 100 -1,1

Fonte: Futures Industry Association

No conjunto das plataformas de negociacdo do grupo NYSE Euronext o niumero total de contratos
cresceu ligeiramente, embora haja diferengas significativas entre as diversas plataformas. A NYSE
Amex Options, a NYSE Liffe Amsterdam, a NYSE Liffe Paris e a NYSE Liffe U.S. mantiveram a

| Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



67|

tendéncia de queda verificada no ano anterior, enquanto a NYSE Liffe UK, a NYSE Arca Options, a
NYSE Liffe Brussels e a NYSE Liffe Lisbon recuperaram das diminui¢cdes de volume transacionado em
2012. Na NYSE Liffe Lisbon, onde se encontram cotados os produtos com subjacente em titulos das
principais empresas portuguesas e do préprio indice PSI20, apds a diminuicdo da quantidade
transacionada nos trés anos anteriores assistiu-se a um aumento expressivo do nimero de contratos
negociados.

Quadro 77 Volume de Transacdes de Contratos de Futuros e Op¢des da NYSE Euronext

Unidade: N.° de contratos

D %

2012 2013 (2012.13)
NYSE Liffe UK 785 040 617 794 447 569 1,2
NYSE ARCA Options 411936 938 451 427 061 9,6
NYSE AMEX Options 564 814 869 549 050 523 -2,8
NYSE Liffe Amsterdam 76 840 122 69 839 434 9,1
NYSE Liffe Paris 92 847 166 76 249 312 -17,9
NYSE Liffe U.S. 18 822 393 13 504 571 -28,3
NYSE Liffe Brussels 1 006 795 1154 190 14,6
NYSE Liffe Lisbon 67 520 112 861 67,2
Total 1951 376 420 1 955 785 521 0,2

Fonte: NYSE Liffe Euronext; Futures Industry Association.

Uma parte relevante da negociagdo de derivados ocorre fora dos mercados regulamentados, sendo
efetuada em mercado de balcdo (OTC) através de contratos ndo padronizados. Em termos globais, o
mercado de derivados OTC cresceu cerca de 12,3% em 2013, o que corresponde a um aumento do
valor nocional dos contratos negociados de aproximadamente 633 mil milhées de ddlares no segundo
semestre de 2012 para aproximadamente 710 mil milhées de délares no segundo semestre de 2013.
Este aumento do valor nocional foi acompanhado de uma reducéo do valor de mercado dos contratos:
o valor bruto dos contratos (i.e., o custo de substituicdo dos contratos pelos precos de mercado que
prevalecem numa determinada data) diminuiu 32,6% de dezembro de 2012 para dezembro de 2013.
Tal resulta, nomeadamente, da reducéo da diferenca entre a taxa de juro no inicio do contrato e a taxa

de mercado, num cenério de valores histéricos minimos para as taxas de juro.
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Gréfico 34 - Valor Nocional do Mercado de Derivados OTC
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Fonte: BIS; célculos CMVM.

Gréfico 35 - Quota de Mercado em Valor Nocional por Categoria de Derivado
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Fonte: BIS; célculos CMVM.

A tendéncia de aumento dos valores nocionais acompanhados de uma redugédo dos valores de
mercado resultou, essencialmente, dos desenvolvimentos que ocorreram no segmento de taxas de
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juro, historicamente o principal segmento na atividade de derivados OTC. O valor nocional destes
contratos aumentou em 2013, mas o valor de mercado diminuiu. O aumento do valor nocional esteve

concentrado nos segmentos de médio-longo prazo (um a cinco anos ou superior a cinco anos).

Os contratos de taxas de cAmbio sdo o segundo maior segmento de mercado de derivados OTC e teve
um aumento do valor nocional e uma reducao no valor de mercado. Apés um periodo de quebra
continua, os CDS, que tinham em 2007 um peso idéntico ao segmento de taxas de cambio (10%),

apenas representavam 4% do valor nocional dos contratos em dezembro de 2013.

Finalmente, € de referir que o European Market Infrastructure Regulation (EMIR) i Regulamento
648/2012, de 4 de Julho, da UE i impds a criacdo de um mecanismo central de compensacao a ser
utilizado por todas as instituicdes financeiras, independentemente do valor transacionado, e pelas
instituicbes ndo financeiras que transacionem acima de um determinado valor. Tornou também
obrigatoria a mitigagdo do risco inerente a todas as operagdes realizadas em OTC e o subsequente
reporte aos repositérios de transac¢des, tornando a informacéo publica e acessivel aos reguladores.
Por fim, impds a aplicacdo de normas de conduta e de requisitos prudenciais aplicaveis aos
profissionais certificados em operacdes de compensacao, e exigidos pelos repositérios de transacoes,
pelo que é expectavel que a plena entrada em vigor desta regulamentacéo tenha algum impacto no
mercado OTC.

1.3. FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os ativos sob gestdo de fundos de investimento europeus (harmonizados e ndo harmonizados)
atingiram cerca de 09,8 mil milhdes no final do ano, refletindo um aumento anual de 9,4%. Embora
com algumas oscilacdes, nomeadamente em 2011, em que apresentou uma ligeira quebra, o setor
europeu dos fundos de investimento tem revelado uma tendéncia de crescimento, com o valor dos
ativos sob gestdo a aumentar cerca de 38% entre 2009 e 2013. Este crescimento foi superior ao

verificado no Japdo no mesmo periodo (22,4%) mas inferior ao dos EUA (41,2%).

O valor sob gestdo de fundos de investimento na Europa correspondia a 67,8% do PIB em 2013, uma
percentagem que se aproxima da dos EUA (86,1%) e que se distancia significativamente da do Japao
(15,2%). Com excecao da Turquia, com problemas econémicos especificos (elevado endividamento
externo e deficit da balanca de transacdes correntes) agravados com a recente crise dos mercados
emergentes, 0s demais paises europeus conheceram taxas anuais de crescimento do valor sob gestéo
positivas. Esta tendéncia generalizada aconteceu num contexto de crescente otimismo dos

investidores, encorajados pelas perspetivas futuras da atividade econémica e pelo desempenho
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recente dos mercados de capitais. Os cinco principais mercados europeus de fundos de investimento
i Alemanha, Francga, Irlanda, Luxemburgo e Reino Unido i viram a sua quota de mercado diminuir
marginalmente para cerca de 81,9%. O enquadramento regulatério e fiscal, por vezes combinado com

a dimensédo econdmica, explica a importancia desses paises no contexto europeu.

Grafico 361 Quota de Mercado de Ativos Sob Gestédo de Organismos de Investimento Coletivo
Harmonizados e Ndo Harmonizados
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Painel B: Na Europa
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A andlise da evolucdo agregada no espaco europeu oculta contudo uma evolucdo dual entre os seus
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membros ao longo da Ultima década. Relativizando o peso dos fundos de investimento e dos depdsitos
bancérios pelo PIB de cada pais, constata-se que em paises como Portugal ou Espanha a década
ficou marcada por um incremento significativo do peso dos depdsitos bancarios no PIB, inversamente
ao que sucedeu com os fundos de investimento. Além disso, o aumento do peso relativo dos depdsitos
no PIB foi muito superior em Portugal e, em particular, na Espanha do que o apurado na Franca. Em
paises como Espanha, Portugal e o Japao a importancia dos depésitos bancarios foi reforcada na
Ultima década e supera em varias vezes a importancia relativa dos fundos de investimento
harmonizados. Tal ndo pode ser dissociado das quebras de preco verificadas em muitos ativos
financeiros em alguns dos ultimos dez anos, algo que ndo teve paralelo nos depésitos bancérios que,

por definicdo, tém garantia de capital.

Gréfico 371 Depositos e Valor Liguido Global dos OICVM em percentagem do PIB entre 2004 e
2013 para alguns paises selecionados.
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O numero de fundos de investimento na Europa aumentou apenas cerca de 1%, contribuindo para o
incremento do valor médio sob gestdo. No final de 2013 o valor médio sob gestdo de um fundo de
investimento europeu erade 0179 mi |l h»es, com os fundos harmoni zac
médio de 0193 milhGes (U 1 53  minbshnd® Barmonizados). Em média, os fundos de maior
dimenséo na Europa encontravam-se no Reino Unido e na Suica. Em 11 dos 26 paises analisados,
entre os quais Portugal, a dimensao média de um fundo era inferiorat 6 0 mi, enquargosnos EUA

enoJapaoovalormédiosesi t uava respet i vmlndesret & Iellhbesi 1. 4 1 3
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Na Irlanda continuou a assistir-se a um crescimento muito significativo dos ativos sob gestéo de fundos
de investimento. As vantagens fiscais concedidas na domiciliagdo de um fundo!?, bem como a
possibilidade de as unidades de participacdo poderem ser transacionadas em todo o mercado europeu
de acordo com a diretiva UCITS V13, ajudam a explicar esta tendéncia. A Irlanda e o Luxemburgo séo
frequentemente escolhidos para domiciliar um fundo harmonizado através de uma instituicdo financeira
que o custodie, dado que a gestdo do fundo pode ser exercida através de outra localizacdo sob um
fimodel o de delega-«00 e as unidades de partic
paises. As particularidades deste setor na Irlanda ajudam a explicar a sua resiliéncia face a crise da
divida soberana. O mesmo ndo sucedeu nos demais paises europeus. Assim, enquanto o valor sob
gestdo de fundos de investimento harmonizados domiciliados na Irlanda cresceu 75% entre 2009 e
2013, em Espanha, Italia, Grécia e Portugal os ativos sob gestdo diminuiram. Saliente-se, contudo,
que no ultimo ano o valor sob gestdo nestes paises recuperou significativamente, em particular em
Espanha e em Portugal, refletindo um crescente otimismo dos investidores face as expetativas futuras

dessas economias e um aumento dos precos dos ativos nas carteiras dos fundos.

pa-

12 Aos fundos harmonizados na Irlanda apbeaum regime fiscal significativamente mais favoravel que a média europeia e
apenas comparavel com o Luxemburgo e Malta. O fundo harmonizado ndo é taxado e as entidades gestoras estdo sujeitas a
12,5% de imposto.

13 Diretivaque entrou em vigor a 1 delho de 2011.
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Grafico 381 Ativos Sob Gestao de Organismos de Investimento Coletivo na Europa
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Fonte: CMVM e EFAMA, célculos CMVM.

Os valores sob gestdo dos fundos harmonizados cresceram 9,1%. Este crescimento ocorreu ha maioria
dos paises, registando-se apenas diminuicbes na Austria, Franca e Turquia. Os fundos n&o
harmonizados (que incluem em termos genéricos, os fundos especiais de investimento, os alternativos
e os imobiliarios) sdo por natureza mais flexiveis nos ativos que podem deter em carteira e viram os
ativos sob gestdo aumentar 10,4%, ligeiramente acima do verificado nos fundos harmonizados. Tal
como nos fundos harmonizados também no caso dos ndo harmonizados se observa uma forte
concentracdo dos ativos sob gestdo em cinco mercados europeus i Alemanha, Franga, Irlanda,
Luxemburgo e Reino Unido. Em 2013, os intermediarios financeiros desses paises geriam 86% do
valor sob gestéo de fundos ndo harmonizados na Europa, com a Alemanha a representar 39% do total

na Europa.
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Gréfico 391 Variagéo do valor dos Ativos sob Gestdo de Organismos de Investimento Coletivo
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Fonte: EFAMA e CMVM

A evolugéo dos fundos ndo harmonizados foi diversificada. Embora a Holanda, a Suécia, a Espanha e
Portugal tenham registado diminuicdes dos ativos sob gestdo, nos demais paises europeus
verificaram-se aumentos, nalguns casos expressivos. O aumento de 0273 mil milhdes do valor sob
gestéo de fundos ndo harmonizados europeus circunscreveu-se a um pequeno namero de paises, com
a Dinamarca, a Franca, a Alemanha, a Irlanda, o Luxemburgo, a Pol6nia, a Suica e o Reino Unido a
ser responsaveis por 98,1% desse aumento. Em Portugal, o segmento de fundos ndo harmonizados
correspondia a 70% dos ativos sob gestéo no final do ano, embora tenha conhecido uma contracéo no

dltimo ano.
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Quadro 87 Subscri¢cbes Liquidas de Organismos de Investimento Coletivo Harmonizados por

75|

Tipo de Fundo em 2013

Unidade: 10"6 Eur

Fundos de Fundos de Fundos Fundos de outros Total

Paises Accbes Obrigacbes  Mistos Tesouraria

Austria -131 55 -1091 -166 -453 -1 784
Bélgica n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d,
Bulgaria 7 31 11 49 0 98
Republica Checa 27 21 176 -31 186 379
Eslovaquia 46 37 144 -69 74 232
Eslovénia 6 -13 -45 12 2 -38
Dinamarca 1311 3530 808 0 -24 5624
Finlandia 2511 858 -827 1555 143 4 24(
Franca -11 900 -10 400 -3400 -46 900 -2400  -7500(
Alemanha 1025 579 5833 -525 -1127 5785
Grécia -100 -249 4 -155 -96 -596
Hungria -38 1245 70 841 563 2 681
Ilanda 35723 4 669 12 885 -21 297 24 312 56 292
ltalia -2554 -2 879 19 846 -1697 0 12 71€
Liechtenstein 775 -230 133 -1 338 108 -552
Luxemburgo 55912 51 156 63 462 -17 970 504 153 064
Holanda -1440 846 581 0 568 555
Noruega 1056 1964 1140 -601 14 3573
Polénia 646 -596 -111 1647 371 1 957
Portugal -55 139 96 1079 -1 008 252
Roménia 4 441 5 13 340 803
Espanha 1952 15877 4014 1217 0 23 060
Suécia 3881 -156 1572 1323 1188 7 809
Suica -5088 4754 5892 -1105 0 4 453
Turquia 152 1410 -76 -670 24 840
Reino Unido 15778 -3204 2400 698 6181 21 853
Total 1 99 506 69 885 113522 -84090 29470 228294
Total 2 (sem Reino Unido e Irlanda) 48 005 68 420 98 237 -63 491 -1 023 150 149
EUA n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 267 314
Japao n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 77 811

Fonte: EFAMA, ICl e APFIPP.

Uma parte significativa do crescimento do valor dos ativos sob gestdo resultou de um efeito preco na

medida em que as cota¢des de muitos ativos financeiros aumentaram. Foi o caso, por exemplo, das

acoes, com o indice MSCI para a Europa a aumentar 16,4% em 2013. Todavia, existiu também um

efeito volume néo despiciendo. No caso dos fundos harmonizados na Europa, as subscri¢ées liquidas

de resgates corresponderam a cerca de 40% do crescimento do valor sob gestdo dos fundos

harmonizados, o que atesta do dinamismo deste setor no ano findo.

Apesar da maior volatilidade dos mercados acionistas no primeiro semestre de 2013, tem existido

alguma sazonalidade nas subscri¢c8es liquidas de resgates de novos fundos na Europa. Nos trés anos

mais recentes, o valor das novas subscri¢des liquidas de fundos harmonizados foi superior no primeiro
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trimestre de cada ano, contrariamente ao sucedido nos EUA em que as novas subscrigcdes ocorreram
principalmente no quarto trimestre. Os fundos de ag¢des e os fundos mistos captaram 93,3% das
subscrig@es liquidas na Europa. Contrariamente ao ocorrido no ano anterior, os fundos de obrigagGes
nao foram os mais representativos em termos de subscricdes liquidas, dadas as quebras ocorridas nos
diversos indices obrigacionistas regionais (exceto o0 Japao) e nos diversos segmentos de risco, embora
se tenham verificado subscri¢cdes liquidas positivas na primeira metade do ano. Os fundos de
tesouraria, por seu turno, tiveram um desinvestimento liquido em consequéncia das reduzidas taxas
de juro praticadas no mercado monetario. No caso de Portugal, as subscri¢es liquidas em fundos
harmonizados foram positivas, contrariamente ao sucedido em 2012. O investimento liquido em fundos
harmonizados apenas ocorreu em fundos de tesouraria, em fundos de obriga¢des e em fundos mistos,
com maior incidéncia nos primeiros (porventura em resultado da diminui¢éo das taxas de remuneragéo

dos novos depdsitos bancarios).

Grafico 401 Relevancia Comparada de Ativos sob Gestdo dos Organismos de Investimento
Coletivo i Fundos Harmonizados (2013)
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Fontes: EFAMA, ICI, Eurostat, US Census Bureau, World Bank e OCDE.

Nota: (Al) Alemanha, (Au) Austria, (Be) Bélgica, (Bu) Bulgaria, (Di) Dinamarca, (Esp) Espanha, (El) Estados Unidos (EUA),
Eslovéaquia, (El) Eslovénia, (Fi) Finlandia, (Fr) Franca, (Gr) Grécia, (Ho) Holanda, (Hu) Hungria, (It) Italia, (Jp) Jap&o, (No)
Noruega, (Po) Polénia, (Pt) Portugal, (RU) Reino Unido, (Ch) Republica Checa, (Ro) Roménia, (Su) Suécia, (Si) Suica e (Tu)
Turquia.

A importancia relativa dos fundos harmonizados nas economias de cada pais e enquanto instrumento

de poupancga a que os investidores recorrem € aqui apresentada graficamente. Evidencia-se 0 peso
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dos fundos harmonizados no PIB, bem como o valor aplicado per capita (considerando a populacéo
residente e potencialmente investidora em fundos). No Ultimo ano a expressao dos fundos no PIB para
0 conjunto dos paises europeus aumentou 5,3 p.p.. O investimento per capita situou-se em cerca de
(16,5 mil (49,9 mil quando excluidos a Irlanda e o Luxemburgo). Nos EUA o valor sob gestdo dos
fundos corresponde a cerca de (34,4 mil por habitante. Em Portugal, os dois indicadores mantiveram-

se estaveis em 2013, com o investimento per capita a rondar os 02,3 mil.

Grafico 411 Saldo Liquido de Investimento em Organismos de Investimento Coletivo
Harmonizados e Fundos Especiais de Investimento em Portugal e por Tipo de Fundo (2013)
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Fonte: APFIPP.

O investimento liquido em fundos harmonizados apenas ocorreu em fundos de tesouraria, em fundos
de obriga¢cBes e em fundos mistos, com maior incidéncia nos primeiros, porventura em resultado da
diminuicdo das taxas de remuneracdo dos novos depdsitos bancarios. As categorias o6outr
emespecialno gque toca a 6fundoaddendadpi fiverdnkdgsmeestiménto d o 6 e

liguido mais intenso (no seu conjunto, cerca de U1.113 milhges).

Também o nimero de participantes em fundos de investimento harmonizados aumentou
significativamente (32 mil, um crescimento anual de 7%). Os fundos do mercado monetario foram os

principais responséveis por este crescimento (mais 29 mil participantes face ao ano anterior). Nos ndo
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harmonizados, os fundos poupanca reforma tiveram uma diminuicdo de 18 mil participantes,

provavelmente em resultado da eliminacéo parcial das suas vantagens fiscais.

Grafico 421 Numero de Participantes em Fundos de Investimento em Portugal (Esquerda) e
VLGF Médio por Participante (Direita)
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Embora durante 2013 se tenha registado um desinvestimento liquido em fundos harmonizados e

simultaneamente um aumento do nimero de participantes, o valor médio por participante aumentou de

011 mil para 13,1 mil em resultado da valorizagdo dos ativos sob gestdo. O aumento foi superior nos

fundos do mercado monetario (o valor médio por participante aumentou de U17,5 mil para G20,5 mil).

Pelo contrario, os fundos ndo harmonizados tiveram um comportamento oposto, com o valor médio por

participante a diminuir de U17,9 mil para 416 mil, o que indicia que os investidores apresentaram uma

menor preferéncia por carteiras de investimentos flexiveis.
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2. O MERCADO PORTUGU3aS DE VALORE
MOBI LI CRI OS

2.1 EVOLUCAO GLOBAL DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS ENQUANTO
DESTINO DE APLICACOES FINANCEIRAS

2.1.1. Evolugéo do Mercado de Agdes

Os mercados acionistas continuaram a ser influenciados pela incerteza e pelos cenarios de
instabilidade que persistiram em diversos paises, em particular na Zona Euro. No caso portugués, o
PSI20, ap6s alguma estabilidade no inicio do ano, caiu a partir do inicio do segundo trimestre. A
incerteza causada pela declarag¢éo de inconstitucionalidade de normas do Orcamento de Estado para
2013 e as dificuldades da negociacdo das eventuais medidas compensatérias com as instituicbes
internacionais no dmbito do Programa de Ajustamento Economico e Financeiro foram os motivos
préximos desta evolugdo. A conclusdo da 72 avaliagdo com o acordo das instituicdes internacionais
contribuiu para melhorar a confianga dos agentes econémicos, 0 que resultou numa tendéncia de

recuperacao dos prec¢os das acdes.

Tomando a variagdo do indice PSI20 como indicador aproximado da rentabilidade do mercado
acionista portugués, esta foi de 16% no Ultimo ano, uma forte subida face aos 2,9% registados em
2012 (o primeiro ano desde 2009 em que o mercado proporcionou uma rentabilidade positiva). Se for
considerado o PSI20 TR, que inclui o efeito dos dividendos pagos, o retorno acionista foi superior
(+20,2%), e mais elevado que a média da ultima década (+3,1%). O acréscimo de rentabilidade
aconteceu em paralelo com a descida dos prémios de risco das obrigacdes do Tesouro portugués, o

que reflete uma maior confianca dos mercados em Portugal.
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Gréfico 437 indices PSI20 e PSI20 TR (Esquerda) e correlagdo entre os retornos do PSI-20 e de
indices internacionais em janelas mensais (Direita)
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Fonte: Bloomberg
Notas: 1) declaragao de inconstitucionalidade de normas do Orgamento de Estado para 2013 relativas a suspenséo do
pagamento do subsidio de férias para o setor publico, pensionistas e contratos de docéncia e investigagdo, bem como a
criagdo de uma taxa sobre o subsidio de doenga e desemprego; 2) demisséo do Ministro de Estado e das Finangas seguida de
crise politica e negociagdes entre os partidos da maioria e o principal partido da oposigéo.

Gréfico 441 Rentabilidade, Volatilidade e Transa¢cdes do PSI20 (Esquerda) e correlacdo entre a
volatilidade dos retornos do PSI-20 e de indices internacionais em janelas mensais (Direita)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

80 | CMVM | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



CMVM

A rentabilidade acionista do mercado portugués evoluiu em geral de acordo com a de outros mercados
europeus, mas diferenciou-se mais da verificada nos mercados americano e japonés. No Ultimo
trimestre, contudo, a associacao entre os diversos mercados foi menos pronunciada. Tal é consistente
com a diminuigdo da intensidade dos efeitos de contagio entre os mercados e o concomitante aumento

de importancia das especificidades de cada economia na evolucdo das cotacfes das suas empresas.

Em paralelo com a evolugéo da rentabilidade, assistiu-se ao aumento da volatilidade do indice PSI20
na primeira metade do ano, que podera ter resultado da referida incerteza relativa ao Orcamento de
Estado, mas também da incerteza face aos lucros futuros e a remuneracdo dos acionistas das
sociedades cotadas ou ainda da interacdo e divergéncia de opinides dos investidores. A associagao
da volatilidade dos retornos do indice portugués com a de outros indices internacionais também foi
mais intensa e estavel na segunda metade do ano, a medida que diminuiam de intensidade os
eventuais efeitos de contagio entre as diversas economias e se intensificavam os efeitos do

redireccionamento de capitais oriundos de mercados emergentes.

Grafico 45171 Volatilidade e Correlagdes
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Fonte: Bloomberg, célculos CMVM. A correlacdo média corresponde ao valor médio dos coeficientes de correla¢éo dos
retornos dos varios titulos que integram o indice PSI20. A volatilidade média corresponde ao valor médio da volatilidade dos

vérios titulos que integram o indice PSI20 (efeitos de diversificagéo s&o ignorados).

O valor das transacdes de acdes das empresas integrantes do PSI20 cresceu 41,2% em 2013. Parte
desse aumento esta relacionado com a valorizagdo das agOes (efeito preco), mas o crescimento das

quantidades transacionadas também foi elevado. O valor das transac¢des € muitas vezes usado,
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embora de forma ndo consensual, como indicador de sentimento de mercado, na medida em que esta
frequentemente associado a participacdo de investidores de retalho e, por conseguinte, é tido como
refletindo a confianca desses investidores. Nesse sentido, podera concluir-se que 2013 foi um ano de
retoma da confianca dos investidores.

A média das volatilidades dos titulos que integram o PSI20 caiu, o que significa que o risco especifico
das acdes que compbem o indice diminuiu. A correlacdo média das a¢bes que integram o PSI20

aumentou, pelo que diminuiram os ganhos de diversificacdo deste indice.

CAIXA Il - A ATENGCAO DO INVESTIDOR E A EVOLUGAO DO PSI20

Multiplas métricas tém sido propostas com o objetivo de quantificar a atengéo do investidor, uma das
quais relacionada com as pesquisas na internet. Esta abordagem reconhece que a internet se tornou
uma plataforma eficiente para a obtencdo de informacdo financeira por um grande numero de
utilizadores, e a um custo negligenciavel, pelo que se um investidor utilizar um motor de busca para
obter informacdo sobre um titulo ou um indice tal € um indicador da sua atenc&o. Neste contexto,
diversos estudos tém usado o volume de pesquisas na internet para explicar e prever 0s movimentos
observados, quer ao nivel dos titulos transacionados nos diversos mercados, nomeadamente o norte-
americano (Da et al. 2011, Drake et al. 2012, Vlastakis e Markellos 2012), europeu (Latoeiro e Ramos
2014), alemao (Bank et al. 2011), chinés (Zhang et al. 2013) e francés (Aouadi et al. 2013), quer dos

respetivos indices (Dzielinski 2012).

Tendo por base os estudos referidos, analisa-se de seguida a relacéo entre a atencéo do investidor,
medida pela frequéncia de pesquisasno Googl e sobre o t er memai BeS2DB (
a dezembro de 2013, a volatilidade, o valor transacionado e a rentabilidade do indice PSI20 TR. O
Google disponibiliza a ferramenta online Google Trends14 que oferece o acesso a frequéncia de
pesquisa dos termos submetidos pelos utilizadores nas suas pesquisas. O indicador disponibilizado,
conhecido como Google Search Volume Index (GSV), encontra-se normalizado pelo total de pesquisas

de uma dada area geografica e pelo volume de pesquisas maximo da série, e varia no intervalo [0,100].

Em termos globais, existe na amostra uma correlagdo contemporanea positiva (0,40) entre as

pesqui sas mensais no Google sobre o ter nRil5 0 &us

14 https://www.google.com/trends.
15No presente exercicio foi utilizada a volatilidade realizada, definida pelo somatério do quadrado dos retornos
diarios associados ao indice PSI20 TR.
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pode ser interpretado como uma necessidade adicional de procura de informacdo por parte do
investidor como forma de reduzir a incerteza em cenarios de maior volatilidade das cotacdes.

Considerando a relagdo entre a volatilidade do indice PSI20 TR e o volume de pesquisas do Google,
numa base semanal, observa-se igualmente uma associacdo positiva, mas com diferentes padrdes no
periodo em analise. Assim, a maior associacdo entre as duas variaveis ocorreu em 2008 (correlagao

de 0,62) e 2010 (correlacao igual a 0,59), e a menor nos anos de 2013 (0,11) e 2006 (0,18).

Gréfico B - Volume de pesquisas no
Google e volatilidade efetiva - PSI20 TR,

Grafico A - Volume de pesquisas no

Google, volatilidade efetiva, rentabilidade
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e valor transacionado - PSI20 TR, base
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Fonte: Bloomberg, Calculos CMVM

Adicionalmente, testes de causalidade de Granger permitem apenas rejeitar a hipétese de inexisténcia
de causalidade da frequéncia de pesquisas relativamente a volatilidade (F=3,76; p=0,02). Isto significa
que, de um ponto de vista estatistico, ndo é de rejeitar a hipotese de a frequéncia de pesquisas
influenciar a volatilidade do indice acionista, mas rejeita-se a hipétese de a frequéncia de pesquisas
ser influenciada pela volatilidade. Deste modo, procede-se de seguida a estimacdo de um modelo de
regressdo em que se considera a frequéncia de pesquisas como variavel explicativa da volatilidade do
PSI20 TR.
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O impacto das pesquisas do Google sobre a volatilidade do PSI20 TR mantém-se, mesmo apds o
controlo por outras variaveis, tais como a volatilidade na semana anterior, o valor transacionado e a
rentabilidade (vd., Modelo 1). Em semanas em que se verificam maiores desvios na rentabilidade face
ao valor médio observado no periodo16, o impacto das pesquisas no Google na volatilidade do PSI120
TR é superior (vd., Modelo 2). Por fim, o teste da estabilidade da estrutura do coeficiente da variavel
relativa as frequéncias de pesquisa com base nos residuos recursivos indica uma quebra de estrutura
em 2008, pelo que se estimou um terceiro modelo, com o propésito de testar o efeito potencial da crise
econdmica na relacdo entre as variaveis em andlisel7. Os resultados sugerem a existéncia de uma
relagdo mais forte entre as pesquisasnoGoo gl e sobre o termo APSI 200 |e a
TR apds 2008. Os trés modelos revelam a existéncia de uma relagdo contemporanea positiva entre
pesquisas no Google e a volatilidade do indice, que aumenta de intensidade em cenarios de maior

desvio das rentabilidades em relagéo ao valor médio e durante o periodo da crise financeira.

Gréfico C1 Estabilidade do coeficiente da Tabelai O impacto das pesquisas no
variavel relativa a frequéncia de pesquisa Google na volatilidade do PSI20 TR
do termo PSI 20
-03 Modelo 1 Modelo 2 | Modelo 3
| Constante [[ 261 [ 235 [ 863 |
| (log) Frequéncia de Pesquisas (t) | | 1,04 | | 0,60 | | -0,62 |
| (log) Frequéncia de Pesquisas (t-1) | | -0,71 | | -0,26 | | 0,57 |
| (log) Frequéncia de Pesquisas (t) x D1 | | 0,92 ° |
|(Iog) Frequéncia de Pesquisas (t-1) x D1 | I 0,91 I
03 “; | (log) Frequéncia de Pesquisas (t) x D2 | 161"
/” |(Iog) Frequéncia de Pesquisas (t-1) x D2 | -1,28 "
-.04
" 2007 | 2008 | 2008 | 2010 | 2011 = 2012 | 2013 [ Volatilidade semanal Psi20 TR ¢1) | [ 049 ][ 048™ | [ 039" ]
_ gstima{i\as recursivas para o coeficiente da frequ° ncia de pesquisas | LOG Valor transaccionado PSI 20 (t) | | 020 | I 0,17 * I 0,69 *
————— N2 Erro Padr«o
[ Rendibiidade semanal psizo TR ()| [ -2025 | [ 080 | [ 0,417 ]
R?=35,6% R°=36,2%  R’=40,9%

** estatisticamente significativa a 5%, * a 1%

16 A varidvel D1 pretende captar os estados do mercado e assume o valor 1 para as semanas em que o diferencial
entre o valor absoluto do retorno e o retorno absoluto médio é superior ao dgmdodo do retorno absoluto

médio.

17 A variavel D2 assume o valbpara as observagées a partir de 2008.
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A presente analise permite concluir que, a semelhanca do que ocorreu em estudos anteriores
realizados em mercados de capitais distintos do nacional, no mercado portugués o volume de
pesqui sas no Google usando o ter mo de unpiaedicadarida

atencao do investidor no mercado bolsista nacional.
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A par dos indicadores de desempenho, indicadores de liquidez também permitem avaliar o sentimento
de mercado e a evolucéo da aversao ao risco dos investidores. O bid-ask spread é calculado a partir
da diferenca percentual entre os precos das melhores ofertas de venda e de compra de um titulo e
representa um custo de transagéo para os investidores em geral e uma remuneracao para os agentes
gue providenciam liquidez para os mercados. Os Ultimos trés anos registaram os bid-ask spread
médios dos titulos que integram o indice PSI20 mais elevados desde 2006, num sinal de diminui¢céo
de liquidez do mercado acionista em Portugal. Em 2013 este indicador conheceu uma reducéo, que foi
particularmente acentuada em algumas empresas. A heterogeneidade das empresas que compdem o

indice PSI20 também aumentou, o que se reflete no coeficiente de variagdo que atingiu o valor mais
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elevado dos Ultimos oito anos.

Quadro 97 Spread Bid-Ask Relativo (Médio) dos Titulos do PSI20

Desvio- Coef.

Ano Média Padrio Mediana Variagio Maximo Minimo
2006 0.47% 0,69% 0,35% 149,0% 13,99% 0,04%
2007 0,36% 0,25% 0,31% 69.5% 3.62% 0,04%
2008 0,56% 0,69% 0,37% 124 4% 10,53% 0,01%
2009 0,45% 0.61% 0,28% 136,4% 12,37% 0,01%
2010 0,39% 0.57% 0,23% 146,1% 11,41% 0,01%
2011 0,61% 1,00% 0,33% 163,2% 17,74% 0,01%
2012 0,75% 1,34% 0,42% 177,9% 22.22% 0,02%
2013 0,63% 1,17% 0,34% 187,1% 12,31% 0.01%

Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Uma componente da variacdo do bid-ask spread é explicada por fatores especificos ao titulo e outra
resulta de fatores sistematicos que afetam todos os titulos. Em periodos de crise, a variacdo explicada
por esta segunda componente é usualmente superior. O método dos componentes principais permite
separar esses dois fatores ao extrair o co-movimento (comunalidades) da variacdo do bid-ask spread
dos diversos titulos da componente idiossincratica. Da andlise do Grafico 47 conclui-se que a
importancia dos fatores sistematicos diminuiu ligeiramente em 2013 porquanto a variancia explicada
por essa componente também decresceu. Tal significa que os custos de transacao estiveram mais

associados a fatores de natureza individual relacionados com os préprios titulos.
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Grafico 461 Bid-Ask Spread dos Titulos que Integram o PSI20 e Valor da Primeira Componente
Principal (Valores Normalizados)
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Fonte: Bloomberg, célculos CMVM.

Outros indicadores ilustram igualmente a melhoria recente da liquidez do mercado portugués: ndo s6
o indicador de Amihud exibe uma reducédo sustentada de valor, como também a rotagdo do capital e o
valor de transagdes tém aumentado apesar de ainda se encontrarem a niveis inferiores aos verificados
antes do inicio da crise financeira iniciada em 2007. Finalmente, calcula-se um indicador compdésito de
liquidez para as ac6es admitidas a negociacdo em mercado regulamentado construido a partir de um
conjunto de nove indicadores (bid-ask spread, iliquidez de Amihud, valor transacionado, turnover ratio
médio, effective bid-ask spread, indicador de Roll, indicador Lhh, market error-correction coefficient e
indicador Z e r Jo Basa o efeito, usa-se 0 método de componentes principais para extrair o co-
movimento dos diferentes indicadores ao longo do tempo e obter os pesos de cada indicador na
formacdo do indicador compdsito. Este indicador compésito de liquidez aponta no sentido de uma
melhoria progressiva da liquidez no mercado acionista em Portugal (e noutros mercados europeus)?8,
muito embora se conclua que em 2013 a liquidez € ainda inferior a média verificada desde o inicio do

milénio.

18 Um valorsuperior a zergara o indicador compositsignifica liquidez acima da méghara o periodo analisado.
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Grafico 47 1 Bid-Ask Spread, Indicador de Amihud, Rotacdo do Capital e Valor das Transacdes
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Grafico 481 Indicador Composito de Liquidez (Esquerda) e sua Correlagdo Com os Retornos
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Fonte: Bloomberg; Céalculos CMVM.
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A liquidez parece néo estar fortemente associada ao desempenho dos mercados, havendo mesmo
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periodos em que essa associacdo é negativa. Para os quatro paises analisados, a evolucao da
correlacao entre o indicador compdsito de liquidez e o retorno do indice acionista de referéncia é muito
semelhante. O valor mais elevado foi atingido no dltimo trimestre de 2009 quando as varias bolsas
conheceram fortes desvaloriza¢gBes, o que indicia maior associacdo entre liquidez e desempenho
acionista em periodos de quedas acentuadas de cotagles e, consequentemente, maior efeito de

contagio entre mercados nessas situacoes.

O Value-at-Risk (VaR) do PSI20 TR a 10 dias e 99% de confianca conheceu o seu valor maximo (em
termos absolutos) em outubro de 2008 apés a faléncia da Lehman Brothers. Desde esse periodo, tem-
se assistido a uma reversado das perdas potenciais maximas, pese embora tenham ocorrido outras
situagBes em que o VaR se agravou de modo expressivo (como é o caso de maio de 2010 aquando
do pedido de auxilio do governo da Grécia ao FMI). Durante 2013 assistiu-se a uma reduc¢éo deste
indicador de risco, justificada pela reducdo do risco dos mercados europeus e mundiais e pela
diminuicdo da incerteza na economia portuguesa. Sem prejuizo disso, o nivel de incerteza atual ainda

é superior ao existente no periodo anterior ao da crise do subprime.

Grafico 497 Value-at-Risk do PSI20 TR a 10 Dias
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM (método de simulacéo semi-paramétrico de Hull e White).

Treze das empresas que integram o indice PSI20 conheceram rentabilidades positivas em 2013. As
acbes da Mota-Engil e as do BCP tiveram as maiores valorizagbes e as do Banif tiveram a maior
diminuicdo de cotacdo. Neste Ultimo caso, a queda da cotacdo estara certamente relacionada com os

aumentos de capital a que a instituicdo procedeu durante o ano no ambito do respetivo processo de
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recapitalizacéo e as razfes que a eles subjazem. Os setores da banca e da constru¢éo beneficiaram
mais da recuperacao bolsista, o que é parcialmente explicado pelo facto de serem setores com grande
dependéncia do mercado interno e da situagdo econémica em Portugal.

Grafico 50 - Variacdo Anual das Cotagdes de Empresas do PSI20

B2011 B2012 2013

200%
150%
100%
50%

0%

=,
d

S

q

-50%

-100%

s @
e
[==] [==]

Altri
Banif
Banco BPI
Cofina
EDP
EDP Ren.
Mota-Engil
ESFG
Galp
M
P. Telecom
Portucel
REN
Sonae Ind.
Zon

o w
o o
o 0
= v
< W
wy ©
=
[=]
v

Sonae Com

Fonte: Bloomberg, célculos CMVM.

Entre as empresas do PSI20, a EDP Renovaveis e a Zon apresentaram os PER mais elevados. Sem
prejuizo da apreciagdo bolsista, a maioria das empresas do PSI20 exibiu PER inferior a média histérica:
somente cinco apresentam PER superior & média dos ultimos dez anos: Galp Energia, Jer6nimo
Martins, P. Telecom, Semapa e Sonae SGPS. Por outro lado, outras empresas (Altri e EDP) registam
PER inferiores em 50% & média historica.
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Gréfico 51 - PER de Empresas do PSI20
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM.

Grafico 521 PER de Alguns Mercados Europeus
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Fonte: Bloomberg, célculos CMVM.
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O indice PSI20 apresentou em 2013 um dos mais elevados PER entre os principais indices bolsistas
de paises europeus, apenas superado pelos indices do Luxemburgo, Italia e Grécia. A contracao da
atividade econdmica afeta negativamente o denominador do PER (lucros), o que contribui para o
aumento do PER mesmo quando acontecem desvalorizagBes bolsistas significativas. Em Portugal, o
setor bancério - que tem um elevado peso nho PSI20 - continuou a apresentar prejuizos em 2013, o que
concorre para o aumento do indicador. Usando uma média mével a cinco anos para o computo dos
lucros estruturais identifica-se uma clara tendéncia decrescente dos lucros a partir de 2011.
Concomitantemente, o CAPE (isto é, o PER ajustado) aumenta expressivamente a partir desse periodo
em resultado do declinio significativo dos lucros do indice PSI20 nos ultimos dois anos e do aumento

dos precos das a¢Bes que comp&em o indice.

Grafico 53 - Evolucdo do CAPE e dos Lucros Estruturais do PSI20
(Média Mével a Cinco Anos)
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Fonte: Bloomberg; Calculos CMVM. Para mais informagédo sobre a metodologia de céalculo usada para obter este indicador, ver
Relatério Anual Sobre a Atividade da CMVM e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios 2012 i Caixa 3 (pag. 87-91).

Das empresas que integram o PSI20 em 2013, somente BES, Banco BPI, EDP Renovaveis, ESFG e
Sonae Indlstria apresentaram as respetivas agfes valorizadas no mercado abaixo do valor
contabilistico dos capitais proprios, 0 que contrasta com o sucedido no ano anterior em que dez
empresas estavam nessa situagdo. O crescimento deste indicador foi superior na Mota-Engil e no

Banif. Banif, Mota-Engil, Portucel e Sonae SGPS sdo as Unicas empresas em que o PBR de 2013
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supera a média histérica dos Ultimos dez anos - ver Grafico 53.

Gréfico 54 - PBR de Empresas do PSI20
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM; (a) PBR em 2013; (b) PBR médio dos Ultimos dez anos excluindo 2013.

2.1.2. Rentabilidade e Atratividade do Mercado de Valores Mobiliarios

Apo6s um periodo de retragdo, que se seguiu a crise financeira iniciada no segundo semestre de 2007,
0 mercado acionista nacional registou, pelo segundo ano consecutivo, uma rentabilidade positiva. Nao
obstante, nos Ultimos 10 anos a taxa de rentabilidade do indice PSI20 foi negativa em virtude do fraco
desempenho do mercado acionista em 2008, 2010 e 2011. Se o desempenho do mercado for aferido
através de outros indices de referéncia para o mercado portugués, o indice PSI20 TR (indice de
rentabilidade total, que incorpora os dividendos pagos) ou o indice PSI Geral, a respetiva rentabilidade
média anual foi positiva na Ultima década, mesmo apds ser expurgado o efeito do crescimento geral
dos precos. As taxas de rentabilidade médias anuais destes dois indices superaram nos ultimos 10

anos a remuneracao de remunerac¢des alternativas de menor risco, como os certificados de aforro.

Do conjunto de instrumentos financeiros apresentados no quadro que se segue, as aplicacdes do
mercado acionista foram o investimento mais compensador no Ultimo ano. Numa perspetiva de longo
prazo, as obrigagfes do tesouro (com maturidade residual a 10 anos) teriam constituido a alternativa

de investimento mais compensadora.
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Quadro 10 - Rentabilidade e Risco dos Diversos Tipos de Instrumentos Financeiros

2013 Dez-2003-Dez-2013
Taxa de Taxa de Rentabilidade
Rentabilidade | Média Anual | Desvio Padréo

PSI Geral 15,6% 3,4% 25,2%
PSI20 TR (total return) 20,2% 3,3% 25,9%
PSI20 16,0% -0,5% 25,2%
Obrigacdes do Tesouro 6,3% 57% 2,5%
Certificados de Aforro 3,2% 2,1% 0,7%
indice de Precos no Consumidor 0,4% 2,0% 1,3%

Fontes: Euronext Lisbon, IGCP, Banco de Portugal e INE (calculos CMVM).

Por cada Euro aplicado em obrigacdes do Tesouro no final de 2003, um investidor teria obtido uma
rentabilidade acumulada de 73,7 céntimos se tivesse mantido o investimento por um periodo de 10
anos?®, correspondendo a uma rentabilidade real (expurgando o efeito do crescimento generalizado
dos precos) de 42,2 céntimos. Se, em alternativa, 0 mesmo investidor tivesse efetuado uma aplicacao
numa carteira que replicasse o PSI20 TR ou o PSI Geral, a rentabilidade obtida no mesmo periodo
seria de 38,6 céntimos ou de 40 céntimos, respetivamente (0 que corresponde a um rentabilidade real
de 13,4 e 14,6 céntimos, respetivamente). Por outro lado, um investimento de um Euro em certificados
de aforro teria gerado um retorno de 23,6 céntimos (que corresponde a um poder de compra real de

1,2 céntimos).

190s impostos e outros encargos néo estdo considerados nesta analise.
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Grafico 55 - Remuneracdo Acumulada de Diversas Aplicacfes Financeiras
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Fontes: Euronext Lisbon, IGCP, INE e Banco de Portugal (calculos da CMVM).

Um investidor que tivesse aplicado o montante de (100.000 no final de 2003 em depdsitos a prazo,
certificados de aforro, titulos do Tesouro e ac¢des, numa carteira correspondente a estrutura dos
patriménios financeiros (ativos) do segmento de particulares?° no ano de 2003, obteria no final de 2013
0 montante de 0133.471, o que corresponde a uma taxa média de rentabilidade anual de 2,9%. Apds
10 anos, a carteira, com uma estrutura inicial repartida por depésitos a prazo (81,4%), obriga¢cfes do
Tesouro (6,1%), certificados de aforro (6,1%) e a¢bes (6,4%), observaria um aumento relativo das
componentes de obrigacdes do Tesouro (7,9%) e de acdes (6,7%) e uma reducdo relativa dos

depositos a prazo (79,7%) e dos certificados de aforro (5,6%).

Foram menos duas as sociedades que distribuiram dividendos referentes ao exercicio de 2013 face as
que o fizeram em relag&o ao de 2012. Ainda assim, algumas empresas optaram por reforcar os capitais
préprios ao invés de distribuir os resultados pelos acionistas, enquanto outras apresentaram resultados
negativos. Os dividendos distribuidos cairam 0451 milhdes, reducdo que foi mais notéria entre as
empresas nao financeiras que integram o indice PSI20. Contrariamente ao sucedido no ano anterior
em que tinham aumentado os dividendos distribuidos, também as empresas que néo integram o PSI20
diminuiram os dividendos distribuidos, embora a queda nado tenha sido tdo pronunciada quanto a

verificada nas demais empresas. As empresas do setor financeiro voltaram a néo distribuir resultados.

20 Tendo por base os valores dwatriménios das Contas Nacionais Financeiras para o segmento de particulares divulgados pelo
Banco de Portugal, conside#@aS dzY I OF NIISA NI F2NXI RI LI NJ W5 Stillis axtefomdes, deNJ y a ¥ S
longo prazdgconstituida por igugbarcela de certificados de aforro e bilhetes do Tesparpor acdes cotadas.
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O valor do dividend yield variou entre 0,1% e 8,5%, para um valor médio de 3,5%.

Em 2013, 28 empresas da Euronext Lisbon, das quais 15 pertencentes ao indice PSI20, registaram
resultados liquidos positivos. Em termos globais, os resultados das empresas cairam novamente. Esta
reducdo dos resultados foi mais expressiva entre as empresas do PSI 20 e as financeiras, uma vez
gue as nao financeiras conheceram um aumento de lucros superiora U 8 4 6 mi Na empresas

financeiras os resultados liquidos foram mais negativos do que no ano anterior.
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Quadro 11 - Rentabilidade do Capital Acionista, Distribuicdo e Retencéo de Dividendos

2013 % 2012 % A(%)

N.° de Empresas que Distribuiram Dividendos 21 45.7% 23 48.9% -8, 7%
N.° de Empresas que ndo Distribuiram Dividendos 25 543% 24 51.1% 4,2%
Montante de Dividendos Distribuidos

Empresas Integrantes do PSI 20 1528 96.6% 1967 96.8% -22.3%

Empresas Nao Integrantes do PSI 20 53 34% 65 32% -17.8%

Empresas Nao Financeiras 1581 100,0% 2032 100.0% 22.2%

Empresas Financeiras 0 0.0% 0 0.0% -

TOTAL 1581 100% 2032 100% -22%
Montante Total de Lucros Obtidos

Empresas Integrantes do PSI 20 990 2232% 1411 143.0% -29.8%

Empresas Nao Integrantes do PSI 20 -547 -123.2% 424 -43.0%

Empresas Nao Financeiras 2069 669.1% 2123 2152% 39.8%

Empresas Financeiras -2525 -569.1% -1137 -1152%

TOTAL 444 100% 987 100% -55%
Payout Ratio (todas as empresas)

Empresas Integrantes do PSI 20 154.3% 139.4%

Empresas Nao Integrantes do PSI 20 - -

Empresas Nao Financeiras 53.3% 95,7%

Empresas Financeiras 0.0% 0,0%

TOTAL 356.4% 205,9%
Payout Ratio (Empresas comresultados liquidos positivos)

Empresas Integrantes do PSI 20 56.6% 62,3%

Empresas Nao Integrantes do PSI 20 34.1% 17.2%

Empresas Nio Financeiras 55.6% 70.6%

Empresas Financeiras 0.0% 0,0%

TOTAL 55.6% 57,5%
Dividend Yield

Empresas Integrantes do PSI 20 2.5% 4.2%

Empresas Nao Integrantes do PSI 20 1.1% 2.7%

Empresas Nao Financeiras 3.0% 4.8%

Empresas Financeiras 0.0% 0,0%

TOTAL 1.2% 4,1%
Dividendo Distribuidos em Percentagem do Capital Proprio do Ano Anterior

Empresas Integrantes do PSI 20 3.0% 3.5%

Empresas Nio Integrantes do PSI 20 -18,1% -9.7%

Empresas Nao Financeiras 23.1% 6.4%

Empresas Financeiras -10.8% -9.5%

TOTAL 0.6% 2,2%

Fonte: Reuters Knowledge; Relatérios e Contas das Sociedades Cotadas, calculos CMVM
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O payout ratio, definido como o racio entre os dividendos pagos e os lucros por acéo, foi elevado. As
empresas financeiras, em particular as que integram o PSI20, registaram, em termos agregados,
prejuizos e nao distribuiram dividendos. Ao consolidar os resultados para as empresas do PSI20, os
lucros das empresas nao financeiras sdo absorvidos pelos maus resultados das empresas financeiras,
pelo que o denominador (lucros) é reduzido e o valor do racio inflacionado. Considerando apenas as
empresas que apresentaram resultados liquidos positivos, o payout ratio caiu nas empresas que

integram o indice PSI20 e nas néo financeiras, mas aumentou nas de menor dimenséo e liquidez.

O dividend yield caiu em todos os tipos de empresas, com excec¢édo das financeiras onde foi nulo. Pese
embora ter aumentado nas empresas nédo financeiras, o retorno do capital préprio registou uma
reducdo de 1,7 p.p., 0 que revela as dificuldades que as empresas estio a atravessar. A semelhanca
do que ocorreu em 2012, o retorno do capital proprio foi negativo para as empresas que nao integram

0 PSI20 e para as financeiras.

Os dividendos distribuidos em percentagem dos capitais préprios do final do ano anterior também
sofreram uma reducdo nas empresas da NYSE Euronext Lisbon. Esta redugdo ocorreu tanto nas

empresas que integram o PSI120 como nas de menor dimensao e liquidez.

2.1.3. Evolucdo da Importancia Relativa do Mercado de Valores Mobiliarios

Os diversos agentes econémicos alteram as suas preferéncias pelos instrumentos em que aplicam
poupancas ao longo do tempo. Estas variagdes refletem, nomeadamente, alteraces nas perspetivas
e nas expectativas de evolu¢do do cenario macroecondmico dos diferentes decisores. O quadro
seguinte, construido com base nas Contas Nacionais Financeiras?!, mostra a variacdo das aplicacoes
financeiras por tipo de instrumento financeiro??, para o total da economia portuguesa e para o segmento
@particulare s Bsta andlise é efetuada com base nas contas patrimoniais, em que se registam os valores do stock

de ativos e passivos detidos por cada setor institucional num dado momento. As varia¢des dos valores dos stocks

entre dois momentos refletem, além das transacdes financeiras que ocorrem nesse periodo, as outras variagdes

21 As contas financeiragproduzidas segundo principios metodoldgicos constantes do SE€368Gima representacdo da
informacao estatistica relativa as transagfes e patrimonios financeiros da economia.

22 As variacdes de ativos correspondem as aquisicdes liquidas de ativos finamecsitaguais ao somatorio das transagdes que
alteram os ativos fianceiros detidos pelos setores institucionais num dado periodo, registando os(Bsqgsrecos verificados
no momento em que sao efetuadog)ando o valor econdmico ou os direitos e obriga¢des sao criddospresentadosob a
formaconsolida@, peloque eliminam as operagdes entre entidades do mesmo setor institucional.
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em volume e os ganhos ou perdas de detencao.

Quadro 12 - Variacao dos Ativos por Tipo de Instrumento Financeiro
(Total da Economia e de Particulares)

Unidade: 10”6 Euros

Total da Economia Particulares
2011 2012 2013 2011 2012 2013
TOTAL -17 905 -28 011 -23 371 2290 4 681 4 497
Ouro Monetario e Direitos de Saque Especial -46 1 -1 0 0 0
Numerério e depdsitos 6 557 -5914 856 8344 -3923 3376
Titulos excepto agdes -19 072 1 995! -6 936 -97 5616 -2 528
Titulos excepto agdes excluindo derivados financeiros -18 944 1964 -7 843 -97 5616 -2 528
Derivados financeiros -128 32 907 0 0 0
Empréstimos -547 -15 606 -15 520 199 1839 1338
AgOes e outras participagdes -1657 1257 -2 506 -2 815 2068 -1119
Acdes e outras participagdes excluindo fundos de investimento 2 601 1 550! -4 857 783 2179 -1417
Unidades de participagdo em fundos de investimento -4 259 -293 2351 -3599 -112 298
Reservas técnicas de seguros -5 884 -2 862 -54] -5 962 -2778 41
Outros débitos e créditos 2744 -6 883 790 2621 1859 3389

Fonte: Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras).

Pelo terceiro ano consecutivo assistiu-se a variacdo negativa dos stocks de ativos financeiros. A
reducdo observada, de aproximadamente 23,4 mil milh&es, resultou essencialmente da contragdo nos
montantes aplicados em titulos de curto prazo, em ac¢fes e outras participacdes (excluindo unidades
de participac@o em fundos de investimento) e em empréstimos de curto e de longo prazo. Os montantes
aplicados em titulos de longo prazo (onde se destacam as obrigacfes e ainda que ndo compensando
totalmente a contracéo registada nos titulos de curto prazo), em derivados financeiros e em fundos de
investimento, bem como as aplicacdes em numerdrio e depdsitos, receberam a preferéncia dos
diversos setores institucionais da economia. A rubrica de outros débitos e créditos que agrupa,
nomeadamente, as componentes de créditos comerciais e adiantamentos e outras contas a receber e

a pagar, registou uma variagao positiva. .

No segmento de particulares observaram-se aquisi¢des liquidas de ativos financeiros de cerca de 04,5
mil milhdes, em consonéncia com o aumento da taxa de poupanca dos particulares (em percentagem
do rendimento disponivel) para os 12,6%.22 O aumento das aquisi¢cdes liquidas de ativos financeiros

foi inferior ao verificado em 2012, assistindo-se também a alteragfes significativas entre os varios tipos

2 Fonte: Banco de Portugal.
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de ativos detidos por particulares. Assim, os montantes detidos em numerario e depdsitos, em unidades

de participacdo em fundos de investimento e em reservas técnicas de seguros (onde se incluem os

seguros de vida e os fundos de pensdes) cresceram em 2013 ap6s terem diminuido no ano anterior,

enquanto o oposto se verificou nos titulos (com excecao dos derivados financeiros e dos fundos de

investimento). Adicionalmente, observou-se uma variacdo positiva expressiva da rubrica foutros

débitos e créditos das familiasq empreséarios em nome individual e organiza¢cdes nao-governamentais

(que integram o segmento dos particulares). Estas expressivas alteracdes sinalizam mudangas nas

estratégias de aplicacao de poupanca dos particulares e ainda o rebalanceamento das suas carteiras

em funcéo das condi¢bes e do sentimento do mercado.

Grafico 56 1 Peso dos Ativos Financeiros em percentagem do PIB na Zona Euro
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Notas: (1) * Valores previsionais;
(2) O gréfico do lado esquerdo ndo apresenta os valores para dois outliers extremos, o Luxemburgo e a Irlanda
(3) O valor médio apresentado no grafico do lado esquerdo exclui os valores dos dois outliers extremos.
Fonte: Eurostat (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.
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O peso dos ativos financeiros totais 24 na economia portuguesa representou, no ano de 2013, 699.6%
do PIB nacional (715,9% em 2012). As componentes de titulos exceto acBes e acbes e outras
participacfes representaram 244,6% do PIB e, se for adicionada a componente de reservas técnicas
€ seguros, esse peso aumenta para 284,5%. Nao obstante ter-se registado uma diminuicdo face ao
ano anterior, o peso dos ativos financeiros no PIB para o total da economia continuou a situar-se acima
do valor médio da Zona Euro. No Luxemburgo, na Irlanda, na Holanda, na Finlandia e na Alemanha o
peso do stock de ativos financeiros no PIB é superior ao verificado em Portugal. A ltalia e a Grécia sao
0s paises da Zona Euro em que os ativos financeiros representam o menor peso no PIB. No segmento
de particulares, o peso dos ativos financeiros detidos no PIB portugués também foi superior ao da
média da Zona Euro, situando-se entre o terceiro e 0 quarto quartis, o que significa que sdo em ndmero
reduzido os paises em que esse peso € superior ao verificado em Portugal (apenas Bélgica, Malta e

Holanda).

No que respeita a estrutura do stock de ativos financeiros para o total da economia portuguesa,
observou-se um aumento do peso das rubricas numeréario e depositos, acdes e outras participacdes e
reservas técnicas de seguros e uma reducao das aplicages em titulos (exceto acdes) e da rubrica de

empréstimos.

24 Na presente andlise sdo considerados todos os ativos financeiros que integram as contas nacionais financeiras, a
referir: ouro monetério e direitos de sag especial, numeréario e depdsitos, titulos exceto acbes, empréstimos,
acles e outras participacfes, reservas técnicas e seguros e outros débitos e créditos.
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Gréafico 571 Peso dos Diferentes Instrumentos Financeiros no Total de Ativos Financeiros
Detidos - Portugal
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Fonte: Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.

No que concerne as aplicagcdes em agdes e outras participacdes, as a¢des cotadas, que representavam
20% dos valores desta rubrica em 2007, passaram a representar apenas 11% no ultimo ano. O peso
das unidades de participacdo em fundos de investimento caiu de 16% (2007) para 11% (2013). Num e
noutro caso diminuiu a importancia do mercado de valores mobilidrios enquanto destino das aplicacdes
dos agentes econdmicos em Portugal. Por outro lado, o peso das ac¢des ndo cotadas aumentou de

37% para 43% no mesmo periodo.

No segmento de particulares, as aplicacdes em numerario e depdésitos tém tradicionalmente o maior
peso no PIB, seguindo-se as acdes e outras participacdes (excluindo os fundos de investimento) e as
reservas técnicas de seguros. Na rubrica de acdes e outras participacdes, enquanto o peso das acdes
cotadas registou uma variacdo negativa entre 2007 e 2013 (de 11% para 6%), o peso das acdes
cotadas aumentou (de 35% para 41%) . O peso das aplicacdes em unidades de participacdo em fundos
de investimento caiu nove pontos percentuais no mesmo periodo, uma quebra superior a verificada

para o total da economia.
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Gréafico 581 Peso dos Diferentes Instrumentos Financeiros no Total de Ativos Financeiros
Detidos - Zona Euro
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Fonte: Eurostat (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.

A comparacao da estrutura dos patriménios financeiros na Zona Euro para o total da economia revela
que Portugal tem um peso superior a média nas rubricas ouro monetario e direitos de saque especiais,
numerario e depositos, empréstimos e reservas técnicas e seguros, e inferior nas rubricas titulos exceto
acles e acdes e outras participacdes. No segmento de particulares, o peso das aplicagBes na rubrica
empréstimos é dos mais elevados da Zona Euro, com os empréstimos de longo prazo a corresponder
a aproximadamente 98% do valor nesta categoria. Pode, pois, concluir-se que no total da economia o
mercado de valores mobiliarios assume em Portugal uma menor expressdo do que nas demais
economias da Zona Euro, mas tal ndo € o caso do segmento de particulares. Neste segmento, a
percentagem de titulos detidos é comparavel a média europeia, algo que ndo acontece em relagao as
reservas técnicas e seguros onde diferencas institucionais ao nivel dos planos de pensfes e da
fiscalidade associada aos diferentes produtos nos diversos paises poderdo explicar a forte
heterogeneidade detetada entre paises. Todavia, seja no segmento de particulares, seja no total da

economia, a percentagem de empréstimos € mais elevada em Portugal do que a média da Zona Euro.
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Contrariamente ao verificado no ano anterior, em 2013 ocorreu um aumento do investimento liquido
em depositos a prazo efetuados em Portugal, quer por particulares (+1,7%), quer por sociedades nao
financeiras (+6,5%) e das aplicacdes em certificados de aforro (+4,8%) e do Tesouro (+43,1%). O
aumento das aplicagbes em certificados de aforro terd resultado do aumento pelo Governo da
remuneracao das séries B e C, o que tornou esta aplicagdo mais atrativa face a outras alternativas de
investimento disponiveis no mercado. Adicionalmente, o langamento de novos produtos inovadores
(como os Certificados de Tesouro Poupanc¢a Mais i CTPM) tornaram mais competitivo este produto de
aforro de divida publica.

Gréfico 59 - Subscri¢fes Liguidas de OICVM versus Saldos de Depdésitos a Prazo e Certificados
de Aforro - Portugal
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Fontes: CMVM, IGCP e Banco de Portugal, calculos CMVM.

Quadro 13 - Peso Relativo do Mercado de Valores Mobiliarios Face aos Depésitos a Prazo e
Certificados de Aforro

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Cap. Bolsista A¢des (*)/(Depositos a Prazo (**) + Certificados de Aforro e do Tesouro) 1,40 0,70 1,05 0,77 0,58 0,69 0,76
OICVM(***)/(Depositos a Prazo (**) + Certificados de Aforro e do Tesouro) 0,18 0,09 0,11 0,09 0,06 0,08 0,07
FIl (****)/(Dep6sitos a Prazo (**) + Certificados de Aforro e do Tesouro) 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08
Gestao Individual/(Depésitos a Prazo (**) + Certificados de Aforro e do Tesouro) 0,43 0,37 0,41 0,39 0,31 0,34 0,34
Activos sob Gestéo (*****)/(Dep6sitos a Prazo (**) + Certificados de Aforro e do Tesouro) 0,68 0,53 0,59 0,55 0,45 0,49 0,49

Fontes: CMVM, Euronext Lisbon, Banco de Portugal e IGCP (calculos da CMVM).
(*) Capitalizagdo da Euronext Lisbon; (**) Inclui depésitos de particulares e sociedades néo financeiras; (***) inclui FIA e
OICVM estrangeiros comercializados em Portugal; (****) inclui FEII; (*****) OICVM nacionais e estrangeiros comercializados
em Portugal, FIA, FII, FEII e Gestéo Individual.
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As subscri¢es liquidas de fundos de investimento mobiliario estrangeiros comercializados em Portugal
cresceram aproximadamente 47%. A reducao do valor investido nos fundos de investimento mobiliario

deveu-se essencialmente a queda dos valores investidos em fundos de investimento alternativos.

Apesar do crescimento do montante aplicado em depdésitos bancarios e certificados de aforro e do
Tesouro, 0 aumento mais acentuado da capitalizacdo bolsista originou um aumento da importancia
relativa do mercado acionista face aquelas aplicacdes. Nao obstante, o peso da capitalizacdo bolsista
do mercado principal da Euronext Lisbon face ao conjunto das aplica¢des financeiras anteriormente
mencionadas representava pouco mais de metade do valor observado no final de 2007 em virtude,
entre outras razdes, das fortes quedas de precos das ac¢fes verificadas em trés dos ultimos dez anos.
Todos os demais instrumentos financeiros, com excecdo dos fundos de investimento imobiliario,

perderam relevancia entre 2007 e 2013.

2.2 EVOLUCAO GLOBAL DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS ENQUANTO
FONTE DE FINANCIAMENTO

2.2.1. O Mercado Nacional

E possivel analisar a origem do financiamento da economia portuguesa com base nas Contas
Nacionais Financeira na medida em que estas permitem identificar os instrumentos com maior peso na
variagdo dos passivos financeiros.?> O quadro seguinte mostra a variagdo dos passivos por tipo de

instrumento financeiro, para o total da economia portuguesa e para as sociedades néo financeiras.

2 As variagdes de passivos correspondem as aquisi¢des liquidas de passivos financeiros olbileguaesasendo

iguais ao somatorio das transag¢des que alteram os passivos financeiros detidos pelos sectores institucionais num
dado periodo, registando os fluxos quando o valor econémico ou os direitos e obrigacdes sao criados. Os valores
apresentados arrespondem a valores consolidados, ou seja, eliminam as operagfes entre entidades do mesmo
sector institucional. O sistema europeu de contas nacionais e regionais ha Comunidade atualmente em vigor (SEC
95) considera no agregado de passivos financeirostas componentes de passivos, mas também de patriménio
liquido.
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Quadro 14 - Variagao dos Passivos por Tipo de Instrumento Financeiro (Total da Economia e das
Sociedades Nao Financeiras)

Unidade: 1076 Euros

Total da Economia Sociedades N&o Financeiras
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Total -8200 -28453 -27547 80928 -3216 2 305
Numerério e depoésitos -19071 -16388 -18016 0 0 0
Titulos exceto acdes -18380 -13578 -6 545 3223 1668 1153
Titulos exceto acdes excluindo derivados financeiros -18701  -13674 -6 435 2961 1609 1288
Derivados financeiros 321 96 -110 262 59 -136
Empréstimos 39 358 13844 210 -1744 -3558 -1 625
AcOes e outras participagdes -5148 -1629 -2 844 4853 4337 695
Acdes e outras participagdes excluindo fundos de investimento -2 017 -1951 -2 242 4853 4337 695
Unidades de participacdo em fundos de investimento -3131 322 -601 0 0 0
Reservas técnicas de seguros -5845 -2878 -61 -136 -248 56
Outros débitos e créditos 885 -7 824 -291 2732 -5416 2027

Fonte: Banco de Portugal (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.

Tal como jatinha ocorrido em anos anteriores, a economia portuguesa no seu conjunto reduziu os seus
passivos,em cerca de 027, 5 4wddumandiniruigde expresgiva se nsirmherario e

depdsitos, e em menor intensidade dos titulos exceto a¢des e das acdes e outras participacdes.

Apesar da rubrica de titulos exceto a¢fes excluindo derivados financeiros ter observado uma reducéo
ao nivel das transagfes efetuadas, ocorreu um comportamento diferenciado no segmento de titulos de
curtoprazo(-0 1 0, 4 mi |l mil h»es) e de | ongo po aiztemp@Estiood3ag 9 mi |

teve uma evolucao oposta e apresentou um aumento pouco expressivo.

Os passivos das sociedades nado financeiras aumentaram, ap6s a quebra ocorrida no ano anterior.

Para essa evolugédo contribuiram, nomeadamente, as rubricas titulos exceto a¢des excluindo derivados

financeiros, acdes e outras participacdes e outros débitos e créditos?® (no conjunto com um aumento

de 04 mil mi |l h»es) . Em conson®©ncia com o observado
financeiras registaram um aumento dos passivos no segmento de titulos exceto acdes de longo prazo
(+05, 3 mil mi | h»es) e uma redu-«0 no segm&dt anide t
milhdes). Apesar de se assistir a uma reducdo global dos passivos na rubrica de empréstimos, o
comportamento das componentes de curto prazo (-0 26, mi | mil h»es e de m®di o

28 Incluem créditos comerciais e contas a receber e a pagar.
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milhdes de Euros) foi distinto. Tal indicia que o financiamento das sociedades nao financeiras iniciou
uma trajetdria distinta, de mais longo prazo, indiciadora de aumento de confianca dos agentes
econdmicos.

O peso dos passivos financeiros da economia portuguesa variou entre 741% do PIB em 2007 e 812,8%
em 2013, e encontra-se acima da média dos seus pares da Zona Euro. A Holanda, o Luxemburgo e a
Irlanda tiveram no dltimo ano um peso dos stocks de passivos financeiros no PIB superior ao portugués,
enquanto a Italia, a Grécia e a Franca sdo 0s paises em que 0s passivos financeiros representaram o
menor peso no PIB na Zona Euro. Também no caso dos particulares o peso dos passivos financeiros
detidos face ao PIB portugués se situou consistentemente no quarto quartil, embora em tendéncia de
queda nos ultimos trés anos. Apenas a Holanda apresenta sistematicamente valores mais elevados do
que Portugal.
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Grafico 601 Peso dos Passivos Financeiros (em percentagem do PIB) na Zona Euro
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Luxemburgo e a Irlanda; (3) o valor médio apresentado no grafico do lado esquerdo exclui os outliers extremos.

Fonte: Eurostat (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.

A comparacao da estrutura dos passivos financeiros na Zona Euro para o total da economia revela que
Portugal regista um peso superior & média apenas nas rubricas de empréstimos e de reservas técnicas
e seguros. O peso das rubricas titulos exceto acdes e acbes e outras participacdes € inferior a média
da Zona Euro. Ambas as situagBes permitem concluir que o sistema financeiro portugués é
marcadamente assente no sistema bancario. No caso dos particulares, e a semelhanga do verificado
em toda a Zona Euro, os empréstimos representam uma percentagem significativa dos respetivos
passivos financeiros, embora em Portugal se situe a um nivel inferior a média da Zona Euro e em

queda, o que denota algum esfor¢o de desalavancagem.
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Grafico 611 Peso dos Diferentes Instrumentos Financeiros no Total de Passivos Detidos pelo

Total da Economia e por Particulares, na Zona Euro
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Os passivos financeiros detidos por sociedades nao financeiras em Portugal, em percentagem do PIB,

situaram-se desde 2010 no quarto quartil dos paises da Zona Euro. Apenas o Luxemburgo, a Irlanda

e a Bélgica registaram sistematicamente valores mais elevados do que Portugal. As rubricas titulos

exceto acBes, empréstimos e a¢cdes e outras participagdes sdo as componentes com maior peso no

passivo das sociedades néo financeiras (em conjunto cerca de 90%).
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Gréfico 627 Sociedades Nao Financeiras - Passivos Financeiros (em percentagem do PIB) (esq.)
e Peso dos Diferentes Instrumentos Financeiros no Total de Passivos (dir.) na Zona Euro
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Fonte: Eurostat (Contas Nacionais Financeiras), calculos CMVM.

Nos titulos exceto acdes, s6 a Franga registou um peso desta componente de passivos superior a
Portugal. No caso da rubrica de empréstimos, os valores das sociedades nao financeiras portuguesas
diminuiram no Ultimo ano e situaram-se no terceiro quartil, com valores inferiores aos assinalados na
Grécia, Espanha, Malta, Eslovénia e Leténia. Em contrapartida, o peso das acdes e outras
participagBes aumentou em Portugal e apenas Eslovénia, Malta e Grécia registam valores inferiores
para as sociedades néao financeiras. A combinacéo destes dois resultados indicia que as sociedades

nao financeiras em Portugal tém maiores niveis de endividamento do que as demais da Zona Euro.

De acordo com o Inquérito Qualitativo de Conjuntura ao Investimento do INE, a percentagem de
financiamento obtida por via do autofinanciamento aumentou nos dois anos mais recentes, em
contraste com o crédito bancario que diminuiu na mesma propor¢cdo. O peso do crédito bancario
apresenta uma trajetoria descendente desde 2007, e é atualmente inferior a 20%. Este declinio tornou-
se mais patente a partir de 2011, apés se ter iniciado o Programa de Ajustamento Econdémico e
Financeiro a Portugal. A par desta evolucdo, o volume de investimento e formacédo de capital também
recuou, pelo que o nivel de autofinanciamento ocorrido no passado estara agora mais proximo de

assegurar as necessidades de financiamento produtivo das empresas.
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Gréfico 63 - Financiamento de Novo Investimento em Portugal
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Fonte: Inquérito & Conjuntura do Investimento (INE).

Nota: Formagé&o Bruta de Capital Fixo em cada ano.

O autofinanciamento e o crédito bancario continuam a ser as duas principais fontes de financiamento
das empresas portuguesas, ndo obstante a reducdo do peso crédito bancario que se acentuou nos
Ultimos anos. Em geral, a emisséo de ag¢des e de divida ainda ndo sdo consideradas alternativas de

financiamento pela generalidade das empresas para captar novos recursos.

A andlise das fontes de financiamento por tipo de empresa mostra a idiossincrasia do tecido
empresarial portugués. As empresas com mais de 500 trabalhadores denotam maior autonomia face
ao setor bancario devido a maior capacidade de autofinanciamento e de recurso ao mercado de
capitais. A esse respeito, o Inquérito de Conjuntura ao Investimento referente a 2013 mostra que o
peso do autofinanciamento era bem mais elevado nas empresas de maior dimensdo do que nas
empresas com um numero de trabalhadores entre os 50 e 0s 249. O financiamento através da emisséo
de ac0Oes e obrigacdes correspondia apenas a 0,4% do total entre as empresas de maior dimenséo e
era praticamente inexistente nas empresas com menos de 250 trabalhadores, pelo que se conclui que
as pequenas e médias empresas (PME) ainda ndo recorrem intensamente ao mercado de capitais para

obter os recursos financeiros de que necessitam.
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Quadro 15 - Fontes de Financiamento do Investimento por Escaldo de Pessoal ao Servico

Ezcalfes é2 paszoal 20 Fontes de Financiamento

servigo Auto Cradito Apdese  Empréstimos do  Fundos da Outros
Financiamento Banciric Obrizacdes Estado EUT

17 (<49) 60,1 30,8 0.0 0.3 3.2 3.7

27 (50-245) 314 275 02 1.6 6.3 12,

3 (250-45%) 1,7 13,1 2.3 0.3 . 2.3 10.0

47 (=500) 85.8 7.1 04 1.6 1.0 41

Total 69,8 17.9 0.5 12 3z 7.3

Fonte: Inquérito & Conjuntura do Investimento (INE).

Quadro 16 - Fatores Limitativos do Investimento em 2013

Todas as empresas Das quais: empresas
exportadoras (indastria
CAE-Rev.J transformadora)

Insuficiéneia da capacidade produtiva 13,4 15,1
Deterioragio das perspetivas de venda 76,2 53,7
Duficuldade em contratar pessoal qualificado 4.3 10,0
HNivel de taxa de juro 24.3 37,5
Rentabilidade dos investimentos 4290 3l4
Capacidade de avtofinanciamento 289 48,5
Dificuldade em obter cradito bancirio + 280 414
Mercado de capitais 2, 2,
Cutros 11.8 114

Fonte: Inquérito & Conjuntura do Investimento (INE).

Entre os fatores apontados pelas empresas como entrave ao aumento do investimento encontra-se a
deterioracdo das perspetivas de venda, que afeta com maior intensidade as que produzem para o
mercado interno do que as exportadoras. A capacidade de autofinanciamento e em obter financiamento
bancéario sdo as principais razdes apontadas pelas empresas exportadoras para hdo aumentarem o
investimento, enquanto o mercado de capitais tem uma importancia residual enquanto fator limitativo

do investimento.

Apesar das dificuldades de acesso ao crédito, as empresas portuguesas nao financeiras beneficiaram

no ultimo ano de uma reducao do custo do financiamento obtido. Trés efeitos distintos explicam esta
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evolucao: por um lado, os indexantes de taxa de juro (Euribor) conheceram uma queda em resultado
da politica monetéaria do BCE; por outro, apés o aumento dos spreads de crédito ocorridos na sequéncia
da crise bancéria e de uma mais ajustada incorporacédo do risco de crédito no preco do financiamento
alheio, em 2013 assistiu-se a alguma flexibilizacdo dos spreads; finalmente, algumas empresas
optaram por empréstimos de menor maturidade, decorrendo dai menores taxas de juro mas maior risco

de refinanciamento.

Grafico 64 - Racio entre os Juros Pagos e o Valor Agregado dos Empréstimos de Empresas
Privadas N&o Financeiras

(%)
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Fonte: Banco de Portugal i Central de Balancos.

Os lucros operacionais das empresas (aqui identificados com o EBITDA) tém sido suficientes para
suportar os encargos financeiros. Todavia, por for¢ca da degradacdo dos resultados e do aumento do
custo dos empréstimos bancérios, os juros suportados tém vindo a cobrir uma percentagem cada vez
maior dos lucros operacionais desde o inicio da década, tendéncia que se inverteu no primeiro trimestre
de 2013. O aumento do autofinanciamento, bem como a diminuigcao recente dos spreads bancéarios,
terdo contribuido para a melhoria modesta da remuneragéo dos ativos das empresas portuguesas no
Ultimo ano. Ainda assim, a remuneracéo do capital alheio, quando medida pelo racio entre os juros

suportados e o financiamento obtido, tem sido superior & remuneracao dos capitais préprios, o que
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indicia que existe um longo caminho a percorrer com vista a recuperacdo economica do tecido
empresarial portugués ja que os acionistas nao parecem estar a ser devidamente compensados pelo

risco assumido.

Grafico 65 - Racio entre o EBITDA e os juros suportados e o racio entre o EBITDA e asoma do
capital préprio e financiamento obtido (a esquerda), e racio entre os lucros obtidos e os capitais
proprios (a direita)
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Fonte: Banco de Portugal i Central de Balangos.

Relativamente ao financiamento a Sociedades N&o Financeiras (SNF), assistiu-se em 2013 a uma
reducdo do stock de crédito bancério concedido (ver gréfico seguinte, painel A), que traduz em larga
medida as restricdes ao crédito bancario a pequenas e médias empresas (-7,3%), mas igualmente a
grandes empresas (-3,0%). As empresas exportadoras obtiveram no seu conjunto um incremento de
3,0%, em linha com a maior aposta na internacionalizacdo das empresas nacionais nos sectores de

bens transacionaveis.

O ré&cio de crédito vencido e a percentagem de SNF com crédito vencido27 aumentaram como reflexo
das dificuldades das empresas em obter crédito bancario e encontrar investimentos rentaveis, mas

principalmente em virtude da crescente deterioracdo das perspetivas de venda. Aqueles aumentos

27 Ou seja, nimero de SNF com crédito vencido em percentagem do nimero total de SNF.
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foram mais pronunciados nas PME28 e menos intensos nas exportadoras.

Grafico 66 - Crédito do Setor Bancario (Outras Instituicdes Financeiras Monetarias) a Sociedades
N&o Financeiras

Painel A - Evolucdo do crédito a SNF Painel B - Evolucdo do racio de crédito vencido
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Fonte: Banco de Portugal.

Em suma, a conjuntura econémica continuou a ser particularmente dificil para as empresas
portuguesas. As dificuldades vividas pela nossa economia, a debilidade do crescimento econdémico, do

investimento e do financiamento bancario, a reducao da procura interna e o fraco crescimento ou

28 O facto de o tecido empresarial portugugsr maioritariamente composto por PME origina que a percentagem de SNF com
crédito vencido seja muito idéntica a percentagem de PME com crédito vencido (ver Grafico 48, Painel C).
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mesmo recessdo em alguns dos nossos parceiros comerciais mais importantes contribuiram
fortemente para o aumento das dificuldades sentidas pelas empresas, particularmente as pequenas e
médias empresas ndo exportadoras e do setor dos bens nado transacionaveis. O mercado de capitais,
gue nao parece constituir um fator limitativo do investimento, também foi pouco usado pelas empresas
nacionais para o financiamento do investimento. Como € sabido, a estrutura econémica e empresarial
portuguesa é maioritariamente composta por pequenas e médias empresas de cariz familiar. Sao,
assim, cada vez mais importantes as iniciativas que promovam a entrada destas empresas no mercado
de capitais, aumentando o leque de opg¢bes de financiamento. O mercado acionista e o mercado
obrigacionista, bem como o papel comercial e o capital de risco, poderdo dar um importante contributo
para satisfazer as necessidades de financiamento das empresas nacionais, contribuindo para a
reducdo da dependéncia face ao crédito bancério.

Quadro 17 - Estrutura de Financiamento da Variagdo do Ativo das Empresas Cotadas

Unidade: Milhdes de Euros

2012 2013
Empresas N&o Financeiras
Variacéo do Ativo Liquido 3.878 -1.677
Financiamento Financeiro 3.318 -1.128
Financiamento por Capital Proprio 1.215 601
Financiamento por Divida 2.103 -1.729
Outro Financiamento 560 -549

Fontes: Reuters; Contas das Empresas; Céalculos da CMVM.

Notas: O total de Divida da Espirito Santo Financial Holding e da Semapa foi obtida com base numa estimativa da CMVM; No

capital proprio ndo foi tido em consideracéo os interesses minoritarios.

As empresas de maior dimensdo e que j4 tém o seu capital aberto ao investimento do publico (e
admitido & negociacdo em mercado) tém maior propensao para emitir instrumentos financeiros como
forma de financiamento. O investimento liquido das sociedades cotadas ndo financeiras caiu,
impulsionado pela queda do financiamento através de divida, indiciando que as empresas terdo
iniciado um processo gradual de desalavancagem. Nas sociedades financeiras assistiu-se a diminuigao
muito significativa do ativo liquido, particularmente na componente de divida financeira, e dos capitais
préprios, neste Ultimo caso em virtude dos prejuizos sofridos uma vez que algumas instituicbes
promoveram aumentos de capital durante o ano. A rubrica de outro financiamento reduziu-se

substancialmente; a maior dificuldade na captacdo de depdsitos tera sido a razdo proxima dessa
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reducéo.

O racio entre a capitalizacao bolsista e o ativo liquido total aumentou 2,8 p.p. face a 2012, quando
considerados valores agregados para as empresas cotadas na Euronext Lisbon. Esse crescimento foi
mais acentuado nas empresas nao financeiras do que nas financeiras, algo que ndo sucedeu em
relacdo aos capitais préprios por forga dos prejuizos anuais do conjunto das instituiges financeiras
cotadas e apesar dos aumentos de capital ocorridos em algumas dessas instituicdes financeiras. As
empresas beneficiaram em ambos os casos da conjuntura positiva dos mercados de capitais
internacionais, particularmente do crescimento dos precos das acdes. Todavia, 0s mercados parecem
percecionar uma recupera¢do mais lenta para o setor financeiro, possivelmente devido a sua maior
exposi¢do a divida soberana portuguesa. A variacdo do racio entre a capitalizagao bolsista e o ativo
liquido total foi também superior nas empresas que integram o indice PSI20 por comparac¢do com as
demais, 0 que podera significar que as empresas de maior dimenséo e liquidez incorporaram mais

rapidamente a recuperag¢do econdémica internacional nos fundamentais e nos precos das agdes.
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Quadro 18 - Evolugéo Relativa da Capitalizagdo Bolsista

2013 2012

Empresas Nao Financeiras

Capitalizacéo Bolsista / Ativo Total 36,2%  31,4%

Variacdo da Capitalizacéo Bolsista / Variagdo do Ativo Total -40,3% -68,1%

Capitalizacéo Bolsista / Capital Proprio 142,6% 130,8%
Empresas Financeiras

Capitalizacéo Bolsista / Ativo Total 4,5% 3,0%

Variacdo da Capitalizacdo Bolsista / Variacédo do Ativo Total -20,7% 210,3%

Capitalizacéo Bolsista / Capital Proprio 87,7%  54,1%
Empresas integrantes do PSI 20

Capitalizacéo Bolsista / Ativo Total 16,8%  13,9%

Variacdo da Capitalizacdo Bolsista / Variacédo do Ativo Total -28,7% 118,9%

Capitalizacéo Bolsista / Capital Proprio 132,6% 113,7%
Empresas N&ao integrantes do PSI 20

Capitalizacéo Bolsista / Ativo Total 21,1%  19,8%

Variacdo da Capitalizacdo Bolsista / Variacédo do Ativo Total -25,5% 1613,5%

Capitalizacéo Bolsista / Capital Proprio 104,7%  90,9%
TOTAL

Capitalizacéo Bolsista / Ativo Total 17,1% 14,3%

Variacdo da Capitalizacéo Bolsista / Variagéo do Ativo Total -28,6%  63,8%

Capitalizacéo Bolsista / Capital Proprio 129,7% 111,1%

Fonte: Thompson Reuters; calculos CMVM.

2.2.2. Comparacéao entre o Mercado Nacional e Outros Mercados Europeus

Os ultimos anos foram marcados por uma contragao dos principais agregados macroeconémicos da
economia europeia. A maioria dos paises da Zona Euro optou por seguir uma politica orcamental pro-
ciclica caracterizada pela reducao dos gastos publicos e por aumentos de impostos com o objetivo de
assegurar a sustentabilidade de longo prazo das contas publicas. Alguns paises foram mesmo sujeitos
a programas de ajustamento formais. Estas politicas orgamentais tiveram efeitos no desempenho das
empresas e nas respetivas estruturas de capital uma vez que entre as finalidades desses programas

de ajustamento se encontrava também a diminuicdo do endividamento do setor privado.

Um dos maiores incentivos a diminuicdo do endividamento das empresas ndo financeiras dos paises
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intervencionados tera sido a escassez do crédito bancario e o aumento dos spreads de crédito exigidos
pela banca e pelos mercados, na medida em que isso as forcou a encontrar fontes de financiamento
alternativas. Os racios entre o valor contabilistico da divida e o valor de mercado dos capitais préprios,
e entre o valor contabilistico da divida e o valor contabilistico dos capitais préprios permitem aferir a
evolucdo do nivel de alavancagem das empresas.?® O racio de alavancagem tende a ser pro-ciclico
entre as empresas ndo financeiras, uma vez que o valor dos ativos tende a apreciar durante expansfes
econOmicas e desvalorizar durante periodos de contracdo. J4 entre as empresas financeiras o oposto
pode acontecer porque a sua capacidade de financiamento se reduz em periodos de contragao

econdmica, assim como a capacidade de expandir os seus balangos.

Grafico 67 1 Valor Contabilistico da Divida das Empresas em Percentagem do Valor de Mercado
dos Capitais Préprios (Book Debt to Market Equity Ratio)
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Fonte: Thompson Reuters; célculos CMVM

Com excecdo das empresas nao financeiras da Grécia, nos demais paises analisados (incluindo
Portugal) as empresas conheceram uma reducao do valor contabilistico da divida em percentagem do
valor de mercado dos capitais proprios. A redugdo do racio naqueles paises podera dever-se ao facto
de o valor de mercado dos capitais proprios ter aumentado, pelo que o contributo da redugdo do valor
da divida para a diminuicao do racio podera ter sido pouco expressivo. Por outro lado, o racio continua

a ser superior entre as empresas portuguesas, financeiras e no financeiras. Este resultado uma vez

29 530 consideradas na presente secédo as empresas com acfes admitidas@ciegon mercado regulamentagon cada
um dos paises analisados
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mais indica um excesso de endividamento do tecido empresarial nacional.

O valor contabilistico da divida e o dos capitais préprios nao séo influenciados pelas flutuagdes dos
mercados acionistas, com excecao de algumas rubricas do balanco (ativo e passivo) avaliadas ao justo
valor (e a precos de mercado). Como tal, o racio entre o valor contabilistico da divida e o valor
contabilistico dos capitais préprios fornece uma percecgédo diferente da evolugdo da alavancagem das

empresas ao excluir o efeito ciclico dos mercados.

As empresas ndo financeiras portuguesas exibem o nivel de alavancagem mais elevado entre os
paises analisados, com o valor contabilistico da divida a ser superior em 82% ao dos capitais proprios.
Sem prejuizo disso, em 2013 os capitais proprios destas empresas aumentaram mais do que a divida.
As empresas nao financeiras francesas e italianas registam o menor endividamento, sendo os seus
capitais préprios superiores ao financiamento alheio. No setor financeiro é de realgcar o aumento deste
indicador nas empresas sedeadas na Grécia e em Portugal. No caso portugués, esta situagdo podera
estar relacionada com os prejuizos do setor bancério que conduziram a uma reducdo dos capitais
proprios. Numa perspetiva cross-seccional, as empresas financeiras portuguesas apresentam um
maior nivel de alavancagem. Todavia, em Portugal este setor apenas inclui bancos, enquanto noutros
paises o setor financeiro também engloba seguradoras, empresas de gestdo de ativos e outras
entidades financeiras onde a divida ndo tem tanta relevancia na composi¢do dos respetivos balangos,

o que dificulta a retirada de ilagBes da comparacédo dos valores obtidos.

Gréfico 681 Valor Contabilistico da Divida em Percentagem do Valor de Contabilistico dos
Capitais Préprios (Book Debt to Book Equity Ratio)
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Fonte: Thompson Reuters, calculos CMVM.

O récio entre as disponibilidades e o valor contabilistico dos ativos € um indicador de liquidez imediata
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das empresas. Os valores apresentados para cada pais sdo influenciados por fatores conjunturais,
como a crise econdémica que grande parte dos paises europeus atravessa, mas também por fatores
estruturais, relacionados com o desenvolvimento dos sistemas financeiros e o tipo de relacbes das
empresas com o sector bancario. As empresas portuguesas apresentam um nivel de disponibilidades
reduzido, que aumentou nos dois Ultimos anos em resultado da alteragdo da gestdo de tesouraria em
duas empresas da amostra.3® A tendéncia evidenciada nos diferentes paises vai no sentido do aumento
do nivel de disponibilidades, o que & uma consequéncia provavel da maior dificuldade de os
intermediarios financeiros ajudarem a resolver os problemas de tesouraria das empresas como faziam
antes da crise financeira recente.

As empresas portuguesas apresentam valores muito comparaveis com as francesas, espanholas e
italianas. Aquilo que as pode distinguir, particularmente das dos paises do centro da Europa, esta
associado a fungéo financeira uma vez que o custo do financiamento em Portugal é tendencialmente

mais elevado e contribui para diminuir a remuneragéo do capital proprio.
Gréfico 691 Evolucdo do Réacio Disponibilidades face ao Ativo e EBITDA face ao Ativo

Disponibilidades / Ativo Total EBITDA [ Ativo Total
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Fonte: Thompson Reuters, calculos CMVM.
O fixed charge coverage ratio, medido pelo racio entre os resultados antes de juros e impostos e o0s

juros e os dividendos preferenciais pagos, € um indicador do esforgo efetuado pelas empresas para

remunerar o capital alheio. As empresas sedeadas em Franca e Itdlia apresentam os valores mais

0 Tratase de um painel balanceado para facilitar as comparagdes intertemporais)ajueapenas 11 empresas

portuguesas.
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elevados para este indicador, em resultado dos menores racios de endividamento e de spreads de

crédito mais reduzidos. As empresas portuguesas e gregas tém maior endividamento e pagam maiores

spreads de crédito e, em consequéncia, apresentam valores mais reduzidos. O esforco de

remuneracéao dos credores foi um pouco menos intenso no ultimo ano, o que podera ser explicado pela

melhor envolvente macroeconémica que originou resultados econémicos mais favoraveis e pela queda

das taxas de juro nos mercados interbancarios.

Grafico 701 Evolucédo Anual do Tobin-g e da Fixed Charge Coverage Ration (Empresas cotadas
ndo Financeiras)
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Fonte: Thompson Reuters, calculos CMVM.

A analise do Tobin-g,3! por seu lado, indicia que o valor de mercado das empresas ndo financeiras em

proporcao do valor de reposigdo dos seus ativos subiu em todos os paises analisados, a semelhanc¢a do

gue havia sucedido no ano anterior. Este racio continua a ser inferior & unidade na Grécia e em Portugal,

0 que pode significar que 0 mercado estard a subavaliar o preco das acdes nestes mercados, ou, em

alternativa, que os investidores tém perspetivas menos otimistas para as empresas destes paises.

310 Tobing de uma empresa é calculado através da divis#ice oseu valor de mercadfcalculado como a soma do valor de
mercado das a¢des ordinéria®) dalor contabilisticaas agbes preferenciais, dalor contabilistico das participacdes
minoritariase do valor contabilistico da divid&)ovalor contabilisticale reposi¢éados seus ativos.
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2.3 EMISSOES DE VALORES MOBILIARIOS

2.3.1 Acdes

O montante total de emissfes de acdes voltou a situar-se acima dos U 200 milhdes, equiparando-se
aos valores atingidos em 2011. O Banif i Banco Internacional do Funchal, SA efetuou seis operacdes
de aumentos de capital das quais se destaca, no inicio do ano, a de 4700 milhdes relativo a primeira
fase do plano de recapitalizagdo pelo Estado Portugués no ambito da Lei 63 A/2008, de 24 de

novembro.

Os demais cinco aumentos de capital, enquadrados na execucdo da segunda fase do plano de
recapitalizacdo acordado com o Estado, foram efetuados através de subscrigdo particular ou publica.
No ambito do referido plano, em 26 de junho foi realizado um primeiro aumento de capital através de
subscrigdo particular no montante de 1100 milhdes. Um novo aumento de capital no montante de G100
milhdes foi realizado em 30 de julho através de uma oferta publica de subscricdo de a¢bes reservada
a acionistas e a detentores de Valores Mobilidrios Obrigatoriamente Convertiveis (VMOC). Ainda no
ambito da segunda fase daquele plano, realizou-se em 5 de agosto um novo aumento de capital, no
montante de 040,7 milhdes, na sequéncia do qual foram subscritas 4.070 milhdes de ac¢bes por
investidores de referéncia e no ambito de colocacdo particular. Por fim, em outubro foram realizadas
duas operac¢Bes de 1700.000 e de 070.795.220,43, respetivamente, resultantes da conversao de 70
milhdes de VMOC em 70 milhdes de novas acdes ordinarias através de oferta particular e do
lancamento de uma oferta publica de troca sobre varios instrumentos subordinados emitidos pelo Banif,
pelo Banif Investimento e pelo Banif Finance, por contrapartida da emissao de 7.079.522.043 novas

acOes do Banif.

Quadro 197 Emissbes de Acdes por Sociedades Abertas, por Tipo de Acdes

Unidade: 106 Euro

2011 2012 2013
Natureza dos Valores N° Emissdes Valor N° Emissdes Valor N° Emissdes Valor
Acdes Ordinérias 28 2.059 16 1.711 15 2.069
Acbes Preferenciais Sem Voto 1 54 0 0 0 0
TOTAL 29 2.113 16 1.711 15 2.069
Fonte: CMVM

123 | Relatério Anual Sobre a Atividade e Sobre os Mercados de Valores Mobiliarios | 2013



Quadro 207 Emissdes de Acdes por Sociedades Abertas, Por Tipo de Ofertas

Unidade: 106 Euro

Tipo de Ofertas N° Ofertas Subscri¢do Valor
Publica 10 371
Particular 5 1.698
TOTAL 15 2.069

Fonte: CMVM

O capital social da ZON Optimus foi aumentado através de subscri¢do particular, mediante a emissao
de mais de 206 milhdes de a¢bes correspondentes a mais de 1856 milhfes. Estas acdes foram emitidas
na sequéncia do processo de fusdo da ZON Multimédia com a Optimus i SGPS, SA, por incorporagdo

desta Ultima, concluido em agosto.

E ainda de salientar o primeiro aumento de capital efetuado pelo Fundo de Participacdo da Caixa
Econdmica Montepio Geral (CEMG), através da emisséo de Unidades de Participacdo com apelo ao
investimento publico. Esta emissdo ascendeu a U200 milhdes, tendo as Unidades de Participacdo sido
objeto de admisséo a negociacdo na NYSE Euronext Lisbon. Os titulos emitidos pela CEMG constituem
foutros documentos representativos de situagdes juridicas homogéneas, suscetiveis de transmissao
em mercado (art. 1°, g) do C6dVM), sendo instrumentos atipicos que tém determinadas caracteristicas
que os aproximam de instrumentos de capital, designadamente o direito patrimonial ao saldo de
liquidacdo do emitente, ndo serem reembolsaveis numa data predefinida e conferirem o direito ao
recebimento de uma remunerac¢do anual cujo pagamento é decidido, de forma discricionaria, pela

Assembleia Geral da CEMG, quando existam resultados insuficientes.

Em 2013 foram efetuadas sete ofertas a trabalhadores, através de subscricdo publica, pela Saint
Gobain, Roche Holding, Sanofi Aventis, Allianz SE, BP plc, ABB Ltd e Siemens.

2.3.2 Obrigacdes
2.3.2.1. Divida Privada

O montante global de divida emitida pelo setor privado ascendeu a cerca de G424 mil milhdes, o que
representou uma evolu-«o0o negativa face aos Esterca d
diminuigdo resultou essencialmente do menor valor emitido de obrigag6es subordinadas ( 415 milhdes,

menos cerca de U5 mil milhes face a 2012). Tal evolucdo resulta da reducdo das emissdes dos
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denominados instrumentos hibridos de capital e de em 2012 terem ocorrido emissfes de valor mais
elevado no admbito dos programas de recapitalizacdo do setor bancario. A subscrigdo particular

continuou a apresentar maior relevancia, representando 94% do valor total emitido de obrigacdes.

Grafico 711 Valor das Emissdes de Obrigaces
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Fonte: CMVM e BdP;

Nota: Valor efetivamente colocado ao prego de subscri¢do

O peso do setor ndo financeiro no total de obrigacdes emitidas aumentou significativamente, com o
montante emitido por este setor a atingir cerca de 012 mil milhdes, quase exclusivamente sob a forma
de obrigacbes classicas. As operacdes concretizadas por cinco emitentes nacionais com acdes
admitidas a negociagdo em mercado regulamentado (e que integram o indice PSI 20), representaram
cerca de 79% do montante global colocado pelo setor ndo financeiro, sendo que apenas uma destas
emissOes foi realizada mediante oferta publica. Num contexto de dificuldades no acesso ao crédito
bancério, estas entidades procuraram diversificar as suas fontes de financiamento tirando partido, por
um lado, da reanimacdo do mercado de divida e, por outro, das reduzidas taxas de remuneragéo
proporcionadas por outros instrumentos financeiros (e.g. depésitos bancarios). As taxas de cupao

destas emissdes variaram entre 0os 3,9% e os 7,5%.

Aproximadamente 97% do valor das emissdes de divida realizadas por privados em mercado primario
respeitam a entidades residentes, tendo o seu peso aumentado 2 p.p. face ao ano anterior. As emissdes

de nédo residentes recuaram para um nivel semelhante ao registado em 2011.
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Nas ofertas plblicas, que ascenderam audb436m8 | mirlels » & Araw@sndec ol o c ¢
ofertas realizadas ao abrigo de prospeto objeto de passaporte europeu (73 ofertas). Estas ofertas
corresponderam a sete em cada dez ofertas publicas realizadas em 2013, com trés em cada quatro a
ser efetuadas por entidades nédo residentes. As ofertas realizadas através de prospeto aprovado pela
CMVM (31 ofertas) foram exclusivamente efetuadas por residentes, tendo 64% do seu valor sido

colocado por emitentes do setor financeiro.

Grafico 7217 Emissao de Obrigag¢des por Tipo
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Fonte: CMVM
As obriga-»es ¢l 8ssicas ascenderam a ul3,6 mil mi |
particular), dos quais 06 mil mil h»es foram emitid:
emitido de divida estruturada diminuiu 45% face ao ano anteriorpar a os 01. 362 mil h»es,

um menor interesse nestes produtos. Tal pode dever-se ao elevado risco que em muitos casos esta
associado a este tipo de divida em virtude de nem sempre ser assegurado o reembolso integral do
capital investido e/ou o pagamento de cupdes, fluxos esses normalmente condicionados ao

comportamento de determinados ativos subjacentes.

Aoinvés,registou-s e um acr ®scimo de 84% no valor das emiss»es

milhdes, que consistiram principalmente na cessdo de créditos hipotecarios (46% do total destas
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ofertas), de créditos de pequenas e médias empresas (28%) e de créditos resultantes de ajustamentos
tarifarios positivos3? (15%).

A Euribor a 6 meses manteve-se em 2013 em torno dos 0,3%. No Ultimo trimestre de 2012 as taxas
Euribor anteciparam a evolugéo esperada da taxa diretora definida pelo BCE, que sofreu uma reducéo
dos 0,75% para os 0,5% em maio, tendo-se mantido estavel até novembro, altura em que desceu para

0s 0,25%.

Grafico 73 - Taxa Média Ponderada do 1.° Cupdao e Euribor a 6 Meses
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Fonte: CMVM

A taxa média ponderada do primeiro cup&o da divida emitida em 2013 apresentou uma tendéncia
decrescente ao longo do ano, particularmente no primeiro semestre, embora com alguma volatilidade.
O méaximo registado em agosto respeita a uma emisséo de divida titularizada (de crédito ao consumo
e automavel, que inclui non performing loans), cujo montante representa 56% do total de divida emitida

nesse més e que tem associada uma taxa de primeiro cupao de 25%. Um dos minimos do ano registou-

32 Referentes a custos de medidas de politica energética respeitantes a sobrecustos de producgdo de energia em regime especial
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se em setembro em consequéncia de uma emissao de obrigacdes titularizadas com uma taxa de
primeiro cupdo indexada a Euribor a trés meses acrescida de um spread de 0,3% e cujo valor de
emissao representa 53% do total emitido nesse més. O outro minimo ocorreu em dezembro em virtude
de duas emissdes de obrigacdes hipotecarias, representativas de 71% do valor emitido no més e cuja
taxa de primeiro cupéo esta indexada a Euribor a trés meses acrescida de um spread de 1,85%.

2.3.2.2. Divida Publica

A emisséo de obrigacdes do Tesouro foi descontinuada no segundo trimestre de 2011, tendo o Estado
recorrido aos fundos disponibilizados no quadro do PAEF e a emiss@es de divida de prazo mais curto
para assegurar as suas necessidades de financiamento. Porém, em 2012 o IGCP procedeu a uma
emissdo de obrigacdes do Tesouro, testando assim as condi¢bes para a emissao futura, e em base
mais regular, daqueles titulos em mercado primario. Em janeiro de 2013, a Republica Portuguesa
regressou ao mercado no médio e longo prazos com uma emissao sindicada (ndo ocorria uma emissao
deste tipo desde fevereiro de 2011) 1 a OT 4,35 de outubro de 2017. Seguiu-se uma nova emissao

sindicada em maio, a dez anos (OT 5,65 fevereiro de 2024).

Aproveitando a recuperac¢éo do mercado internacional de divida e, em especial, a descida das taxas
internas de rentabilidade da divida publica Portuguesa, em dezembro foi realizada uma oferta de troca
das OT 4,375 junho de 2014, OT 3,6 outubro de 2014 e OT 3,35 outubro de 2015, pelas OT 4,35
outubro de 2017 e OT 4,45 junho de 2018, com o valor de emissdo a ascender a 02,676 mil milhGes e

U 3,966 mil milhdes, respetivamente.
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Quadro 217 Montantes Colocados de Obriga¢cdes do Tesouro

Unidade: 10"6 Euro

Janeiro
Fewereiro
Marco
Abril

Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

1.000
3.000
2.003
2.000
2.116
2.704
1.680
2.669
2.075

2.467

1.249
3.500
1.000
1.645

Fonte: IGCP

Quadro 221 Maturidade e Taxas Ponderadas das Obrigacfes do Tesouro

10”6 Euro

2 anos
3 anos
4 anos
5 anos
6 anos
8 anos
9 anos
10 anos
11 anos

2.645

650
3.500

599

35,8

8,8
47,3

8,1

5,170

3,600
6,400

4,800

5,869
3.757
5.396
6,457

6,716

100,0

3,350

4,350
4,080

5,650

Fonte: IGCP
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2.3.3. Produtos Financeiros Complexos

A comercializacdo de produtos financeiros complexos (PFC) assumiu especial relevancia no mercado

nacional, quer em termos de montantes disponibilizados quer dos montantes efetivamente colocados.

O valor das ofertas de emissdes33 superou os 05,5 mil milhdes o que representa um forte acréscimo

de 02,3 mil milhdes comparativamente com o ano anterior. O valor efetivamente colocado mais do que

duplicou, o que podera estar associado a um acréscimo de procura em virtude das reduzidas taxas de

remuneracao de aplica¢gBes alternativas.

Quadro 237 Montante Maximo Emitido e Valor Colocado de Produtos Financeiros Complexos

2012

2013

AfivolSub]acente| Namere Montante méximo Montante Colocadcz Taxa~de NFGeTs Montaqte méaximo de | Montante Colocadcz Taxa~de
de emi ss«o (107”6 U|Colocacao (%) emi ss«o (1 (107”6 U)Colocacao (%)
Acdes 29 606,8 208,1 34,3% 36 1529,5 889,1 58,1%
Commodities 6 115,0 34,5 30,0% 7 258,5 246,5 95,3%
Fundos 2 25,0 3,7 14,8% 1 2,0 16 80,5%
indices de AgBes 38 903,0 551,9 61,1% 71 2698,0 1880,3 69,7%
Obrigagdes 34 1469,3 563,3 38,3% 0 0,0 0,0 0,0%
Outros 2 12,0 2,0 16,7% 30 1001,2 514,2 51,4%
Taxas de Cambio 9 88,8 19,2 21,6% 2 27,8 9,5 34,2%
TOTAL 120 3219,8 1382,7 42,9% 147 5 516,9 3541,1 64,2%
Fonte: CMVM.
Fonte: CMVM

Os principais subjacentes destes PFC foram os indices de acdes e as a¢fes que, no seu conjunto,

representam 78,2% do montante colocado. Recorde-se que os subjacentes a¢des e indices de a¢bes

permitem ao investidor uma exposicao indireta ao mercado acionista quer ao nivel da remuneragéo

potencialmente auferida quer ao nivel do reembolso do capital na maturidade.

33 Nesta secdo apenas se analisam os seguintes produtos financeiros complexos (emitidos sob a $abserigéo publica e
particular): i) Os instrumentos financeiros derivados e os valores mobiliarios de estrutura derivada, com excegao cldosertifi
que se limitem a replicar fielmente a evolu¢gdo de um instrumento financeiro que ndo possa ser coosig@rgaoduto
financeiro complexo; ii) As obrigac¢des estruturadas; e iii) Outros valores mobiliarios representativos de divida coidguiessibil
de reembolso abaixo do valor nominal por efeito da sua associagéo a outro produto ou evento.
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Quadro 247 Valor Mdximo de Emisséo e Valor Colocado de Produtos Financeiros Complexos
Com e Sem Garantia de Capital e de Remuneracéao

Uni dade:

Ativo Subjacente

Capital Garantido

Remuneragéo Mi

nima Garantida

Remuneragdo Nado Garantida

Total Capital Garantido

Maximo Emissao

Valor Colocado

Maximo Emissao

Valor Colocado

Méaximo Emissao

Valor Colocado

Acdes 105,0 59,0 80,0 34,6 185,0 93,6
Commodities 15,0 3,0 15,0 3,0
Fundos 0,0 0,0
indices de Acdes 23,9 11,5 96,0 17,9 119,8 29,4
ObrigacGes 0,0 0,0
Outros 4,2 4,2 4,2 4,2
Taxas de Cambio 2,8 2,8 2,8 2,8

Sub-Total 131,6 73,3 195,1 59,6 326,7 132,9

Ativo Subjacente

Capital Ndo Garantido

Remuneragéo Mi

@

nima Garantida

Remuneracgdo Ndo Garantida

Total Capital Nao Garantido

Méaximo Emissao

Valor Colocado

Maximo Emissao

Valor Colocado

Méaximo Emissao

Valor Colocado

(1) Garantia de um cupd@o minimo, mas sem garantia de capital.

Acdes 1344,5 795,5 1344,5 795,5
Commodities 243,5 243,5 243,5 243,5
Fundos 2,0 1,6 2,0 1,6
indices de Acoes 2578,2 1850,9 2578,2 1850,9
ObrigagGes 0,0 0,0 0,0 0,0
Qutros 997,1 510,0 997,1 510,0
Taxas de Cambio 25,0 6,8 25,0 6,8
Sub-Total 0,0 0,0 5.190,2 3.408,2 5.190,2 3.408,2
Total 131,6 73,3 5.385,3 3.467,8 5.516,9 3.541,1
Fonte. CMVM

O valor efetivamente comercializado de produtos financeiros complexos sem garantia de capital nem

remuneracao garantida (entre os quais sobressaem os que tém como subjacente indices de acdes e

acBes) mais do que triplicou face ao ano anterior, representando 96,2% do total. A taxa de colocacdo

destes produtos foi de 66% (0 que compara com 49% em 2012), e sinaliza a maior capacidade de

colocacdo de produtos com elevado risco por parte dos intermediarios financeiros comercializadores.

Entre os PFC que nao oferecem gaantia de capital, 84% do montante colocado foi relativo a produtos

com alerta vermelho (i.e., com possibilidade de se verificar uma perda de capital igual ou superior a

totalidade do capital investido), 13% a produtos com alerta laranja (i.e., em que a per da maxima de

capital na maturidade esta compreendida entre 10% e 100% do capital investido) e os remanescentes
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3% a produtos com alerta amarelo (i.e., com perda maxima de capital na maturidade igual ou inferior

a 10% do capital investido).

Quadro 25717 Quota de Mercado por Emitente e por Comercializador de Produtos Financeiros

Complexos

Entidade Emitente

Montante maximo de

Montante colocado

emi ss«o (1 (10726 1

Banco BPI, SA 309,7 80,8
Banco Comercial Portugués, SA 1.783,7 1.771,2
Banco Invest SA 2,0 0,4
Banco Popular Portugal, SA 10,0 2,3
Barclays Bank PLC 25,0 4.5
BNP Paribas Arbitrage Issuance B.V. 95,0 70,0
Credit Suisse International 65,0 19,1
db Investor Solutions plc 210,0 200,0
Deutsche Bank AG 2.114,2 1.017,3
Espirito Santo Investment plc 450,6 178,1
ING Bank N.V. 11,0 6,4
Morgan Stanley BV 15,0 10,5
SG Issuer 178,0 81,8
TOTAL 5.269,2 3.442,3

Entidade Comercializadora Montar.ne maximo de [Montante colocadol

emi Ss«o (1 (10726 0

Banco BPI, SA e Banco Portugués de Investimento, S.A 364,7 98,8
Banco Comercial Portugués, SA 1.783,7 1.771,2
Banco BEST, S.A. 329,3 131,7
Banco Espirito Santo S.A. 111,3 44.0
Banco Invest SA 2,0 0,4
Banco L. J. Carregosa, S. A. 5,0 2,0
Banco Popular Portugal, SA 10,0 2,3
Banque Privée Espirito Santo SA 10,0 2,4
Barclays Bank plc, sucursal em Portugal 329,0 172,3
Deut sche Bank Aktiengesell shlaft T Suc 2.824,21 em P &.217,3i
TOTAL 5.269,2 3.442,3

Fonte: CMVM

Em 2013, o Banco Comercial Portugués, SA e o Deutsche Bank apresentam uma quota de mercado
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de 81% enquanto emitentes e de 87% enquanto distribuidores.

2.4 O MERCADO SECUNDARIO
2.4.1. Mercado a Contado
24.11 Capitalizagdo Bolsista

A capitalizacdo bolsista dos instrumentos financeiros admitidos & negociagdo na NYSE Euronext
Lisbon aumentou de novo. Ao contrario do verificado no ano anterior, quando o segmento de divida
publica conheceu um significativo incremento em resultado de novas emissfes e de admissdes a
negociagado de obrigacbes do Tesouro portugués, o aumento da capitalizagdo deveu-se em grande

medida a valoriza¢do da maioria dos instrumentos financeiros admitidos a negociagéo.

As acdes admitidas aos trés segmentos de mercado da NYSE Euronext Lisbon contribuiram de forma
significativa (+U 16 mi | mi |l h»es) para a valoriza-«o0 do cabaz
no mercado portugués. A capitalizagdo bolsista dos emitentes nacionais (incluindo a EDP Renovaveis)

ascendeu a 057, B 3%dolquema finah do ar® anterior).

No caso da d2zvida ©privada, a capitaliza-«o0 ol si st
influenciada pela emisséo de obrigacdes pelos bancos. A capitalizacdo bolsista de certificados também
aumentou, mas no segmento de warrants assistiu-se a uma nova reduc¢do. O nimero de warrants
admitidos a negociacéo foi superior ao do ano anterior (+133,0%), mas apenas cerca de um em cada
trés foi considerado para o célculo da capitalizacdo do segmento uma vez que os demais ndo formaram
cotacdo. Idéntica situacdo contribui para explicar a diminuicéo verificada na capitalizacdo bolsista de

ETF uma vez que o nimero de instrumentos admitidos a negociagao foi equivalente ao do ano anterior.
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Quadro 26 i Capitalizacéo Bolsista

Unidade: 1076 Euro

Obrigagdes 65.453,4 38,4 91.084,9 43,3 93.691,3 40,9 39,2 29
Divida Publica 59.247,5 34,7 84.082,2 39,9 84.253,5 36,7 419 0,2
O. Fundos Publicos e Equip. 0,0 0,0 0,0 0,0 5,6 0,0 - -
Diversas 6.205,9 3,6 7.002,7 3,3 9.432,2 4,1 12,8 34,7

Acgdes 102.752,0 60,2 117.504,5 55,8 132.620,6 57,8 14,4 12,9
PSI 20 45.929,3 26,9 45.884,2 21,8 54.081,1 23,6 -0,1 17,9
Outras 56.822,8 33,3 71.620,3 34,0 78.539,5 34,3 26,0 9,7

TP e UP 187,3 0,1 165,5 0,1 3419 0,1 -11,7 106,6

Direitos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -

Warrants 781,5 0,5 2825 0,1 261,4 0,1 -63,9 -75

Certificados 1.360,4 0,8 1.490,9 0,7 2.364,7 1,0 9,6 58,6

Convertiveis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -

ETF 16,9 0,0 18,7 0,0 4,9 0,0 10,4 -73,6

TOTAL 170.551,6 100,0 210.546,9 100,0 229.284,8 100,0 23,5 8,9

Euronext Lisbon 167.660,7 98,3 207.967,8 98,8 226.057,0 98,6 24,0 8,7

EasyNext Lisbon 2.890,9 1,7 25714 1,2 3.220,1 1,4 -11,1 25,2

AlterNext Lisbon - - 7,7 - 7,7 - - -

Fonte: NYSE Euronext Lisbon

Nota: Inclui a capitalizacéo bolsista de emitentes de direito estrangeiro.

2.4.1.2 Negociacao

Existem cinco estruturas de negocia¢cdo em Portugal: o mercado regulamentado NYSE Euronext Lisbon
e os Sistemas de Negociacdo Multilateral Easynext Lisbon e AlterNext Lisbon geridos pelo NYSE
Euronext, o mercado regulamentado de divida publica MEDIP sob gestao da MTS Portugal e o Sistema
de Negociacdo Multilateral PEX gerido pela OPEX. O valor global transacionado nestes mercados
aumentou 23%, 0 que contrasta com a queda de 22% verificada no ano anterior. Aquele aumento foi
suportado por um crescimento expressivo dos montantes transacionados nas sessdes normais da
Euronext Lisbon e no MEDIP, uma vez que a negociacdo diminuiu significativamente nas sessdes
especiais da Euronext Lisbon.

Foram realizadas oito sessdes especiais de bolsa (menos trés que no ano anterior), onde foram
negoc i &2milsnilhdes (-65% face a 2012), referentes a OPS da Mota Engil, SGPS, SA, a OPS
do Sport Lisboa e Benfica, Futebol SAD, trés (duas OPS e uma OPT) ao Banif, SA, duas as OPS dos
CTT, Correios de Portugal, SA e uma a OPS do Fundo de Participacdo Caixa Econémica Montepio
Geral. Trés sessdes visaram obrigacdes, quatro foram relativas a acfes e uma a unidades de

participacéo.
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CMVM

O montante transacionado em ag¢8es na NYSE Euronext Lisbon aumentou 30%. Entre os demais

segmentos (de dimensao consideravelmente inferior) sobressai o decréscimo de 35% ocorrido nas
obrigac6es. Na EasyNext Lisbon, onde estdo admitidas a negociacdo acdes, obrigagcbes, warrants e
certificados, o valor negociado mais que duplicou para U715,8 milhdes. Os aumentos verificados
refletiram a valorizagcdo das cotacdes dos titulos admitidos a negociacdo, mas também os aumentos

das quantidades transacionadas.

Grafico 74 - Evolucdo Mensal do Volume de Transa¢cdes em Mercado Secundario
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Fonte: NYSE Euronext, MEDIP, PEX; Calculos CMVM

No MEDIP, o aumento expressivo dos valores transacionados prende-se essencialmente com uma
maior confianga por parte dos investidores em relacao a qualidade crediticia do Tesouro portugués. No

entanto, os valores transacionados permanecem em niveis reduzidos desde o inicio do PAEF.

Uma breve analise da NYSE Euronext Lisbon ao nivel da negociacéo de acdes desde 2009 revela que
a tendéncia dominante tem sido de diminuicdo do racio de ordens executadas por ordens lancadas,
fendmeno que estara relacionado com o aparecimento da atividade de algo-trading e high frequency
trading. Da observacéo relativa ao ano de 2013 verifica-se uma inversdo face aos anos mais recentes,
tendo-se interrompido a queda deste racio podendo indiciar um amadurecimento das atividades que
conduziram a queda no racio. De facto, em 2013, ano de recuperacgédo de volume e de prego no PSI20,

10,2% das ordens langadas transformaram-se em negécios, uma percentagem superior ao valor médio
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CMVM

de 2012 que havia sido de 9,8% mas ainda muito distante, dos valores médios que em 2009 que

rondaram os 23,2%.

Grafico 75 - Ordens Executadas como percentagem do total de ordens i A¢des do PSI20

(%0) Ofertas executadas para os valores do indice PSI20 entre 2009-2013
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Fonte: Euronext, calculos CMVM

2.4.1.2.1 NYSE Euronext Lisbon

O valor transacionado nas sessfes normais do mercado regulamentado a contado da NYSE Euronext

Lisbon cresceu 37,3% face ao ano anterior para 028.810,6 milhdes.
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Quadro 27 - Valor de Transacdes no Mercado Secundario a Contado

Unidade: 10”6 Euro

2011 2012 2013
Segmentos

Valor %) Valor %) Valor %
Euronext Lisbon 28.335,5 66,9 20.969,2 63,5| 26.637,0 65,6
Sessdes Especiais 1.225,5 2,9 3.500,4 10,6 1.230,1 3,0
MEDIP 12.128,0 28,6 8.160,5 24,71 11.930,5 29,4
Total Mercado Regulamentado 41.689,0 98,4| 32.630,1 98,8| 39.797,6 98,1
Alternext Lisbon 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EasyNext Lisbon 462,1 11 336,9 1,0 715,8 1,8
Pex 216,6 0,5 64,5 0,2 62,3 0,2
Total Sistemas de Negociagdo Multilateral 678,7 1,6 401,5 1,2 778,1 1,9
Total Geral 42.367,7 100,0( 33.031,5 100,0| 40.575,7 100,0

Fonte. NYSE Euronext Lisbon

O setor da banca continuou a ser o mais relevante em termos de valor transacionado de a¢des na

NYSE Euronext Lisbon, seguido dos setores das telecomunicacdes e das industrias petroliferas e de

gas. O aumento das quantidades transacionadas de a¢cfes no mercado principal da NYSE Euronext

Lisbon resultou essencialmente do forte incremento da negociagdo das vinte a¢cdes mais liquidas.

No conjunto das vinte acdes mais negociadas, o turnover médio aumentou, apds a queda do ano

anterior, o que indicia um aumento da liquidez e da profundidade da negociagéo. Ao contrario do que

sucedeu em anos anteriores, estes titulos foram negociados em todas as sessdes em que estiveram

admitidos a negociagédo, sinalizando uma elevada frequéncia diaria de negociacédo. As acdes menos

liquidas transacionaram, em média, em cerca de duas de cada trés sessfes de bolsa e o turnover

médio mais que duplicou.
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Quadro 28 - Indicadores da Evolucéo da Liquidez das A¢des Admitidas na NYSE Euronext Lisbon

20 Agdes mais Transacionadas

Quantidade 17 830 305 509 26 150 240 595 57 047 179 637 118,2%
Valor (milhdes de Euro) 27 685 20101 28 340 41,0%
Quota (Quantidade) 98,3% 98,8% 98,9% 0,1%
Quota (Valor) 99,3% 99,5% 98,9% -0,6%
Turnover Médio @ 42,9% 33,9% 48,4% 42,7%
Frequéncia Média de Negociagdo @ 99,9% 100,0% 100,0% 0,0%

Restantes A¢des Admitidas na NYSE
Euronext Lisbon

Quantidade 315497 218 305 966 191 608 510 934 98,9%
Valor (milhGes de Euro) 208 103 312 202,5%
Quota (Quantidade) 1,7% 1,2% 1,1% -8,7%
Quota (Valor) 0,7% 0,5% 1,1% 113,3%
Turnover Médio @ 5,0% 6,1% 13,1% 113,4%
Frequéncia Média de Negociagdo @ 50,6% 63,3% 65,0% 2,6%

Fonte: NYSE Euronext Lisbon.

Legenda' @ O Turnover Médio é a média simples do turnover do conjunto de agdes a que se refere; o turnover € o racio entre a
quantidade transacionada e a quantidade admitida no periodo em andlise; A AFrequ°nci a M®di a de
si mples da Afrequ°ncia de negocia-«00 do conjunto de n@eo»e

nimero de sessdes em que a agdo negociou e o nimero de sessdes em que esteve admitida & negociagao.

O indicador turnover do segmento acionista aumentou 24,7 p.p. e atingiu o valor mais elevado dos
ultimos dez anos. Esta recuperacao do indice turnover podera representar uma inversdo da tendéncia
de queda da liquidez do mercado acionista verificada nos ultimos anos e que ficou associada a crise
financeira. O indice turnover nos segmentos de warrants e certificados caiu de forma significativa,
enquanto no segmento de divida publica se manteve reduzido (o maior nimero de negécios efetuados
incidiu sobre empresas de maior dimenséo do indice de referéncia nacional). Por seu lado, o turnover
no segmento de exchange traded funds (ETF) teve um forte incremento em resultado das variacdes
positivas das cotacdes e destaca-se em relacdo aos demais segmentos. Contudo, existem apenas trés

ETF admitidos a negociacgéo, pelo que continua a persistir uma base reduzida de negociacao.
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Quadro 29 - Turnover por Segmentos de Mercado

Divida Publica 0,1% 0,5% 0,3% 0,44 p.p. -0,22 p.p.
ObrigagGes Diversas 0,3% 0,3% 0,2% -0,01 p.p. -0,04 p.p.
Acdes 49,7% 43,9% 68,7% -5,82 p.p. 24,74 p.p.
Titulos de Participagdo 1,9% 1,1% 0,4% -0,76 p.p. -0,75 p.p.
Unidades de Participagao 0,6% 0,2% 3,4% -0,38 p.p. 3,16 p.p.
Warrants 70,9% 81,6% 41,1% 10,68 p.p. -40,46 p.p.
Certificados 17,3% 45,3% 30,8% 28,01 p.p. -14,58 p.p.
ETF 417,9% 192,0% 482,2% -225,93 p.p. 290,24 p.p.

Fonte: NYSE Euronext Lisbon, calculos CMVM.

2.4.1.2.2 MEDIP

O montante negociado no MEDIP cresceu 46,2% face a 2012, verificando-se um incremento nos
segmentos de obrigacdes e de bilhetes do Tesouro na ordem de 121,7% e 22,1%, respetivamente. O
aumento no valor transacionado resultou da maior procura por parte de investidores institucionais de
obrigag6es do Tesouro portugués e da melhoria do sentimento de mercado em geral. O regresso do
Estado a colocacdo de divida em mercado primario também tera contribuido para o aumento da
procura. O peso das obrigacdes do Tesouro no total transacionado no MEDIP ascendeu a 36,7%
(24,2% no ano anterior), refletindo um movimento de realocacdo da negociacdo em divida do curto

para o longo prazo.
2.4.1.2.3 PEX

O valor negociado no PEX diminuiu ligeiramente face ao ano transato (-3,4%). As obrigacdes foram o
Unico tipo de instrumento financeiro a ser transacionado neste sistema de negociacdo multilateral. O

maior e o menor valor transacionado ocorreram em maio e novembro, respetivamente.
2.4.1.2.4 Admissdes e Exclusbes da Negociacdo em Bolsa

Foram realizadas 171 admissdes a negociacdo no mercado principal da NYSE Euronext Lisbon (375
em 2012) e 173 exclusdes (409 em 2012). A semelhanca do ano passado, 0 maior niamero de eventos
verificou-se no papel comercial, seguido do segmento de obrigacdes. Verificaram-se ainda outras duas
admissdes, uma de acdes dos CTT e outra de Unidades de Participacéo representativas do Fundo de
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Participacdo Caixa Econémica Montepio Geral, e duas exclusdes de acdes do Banco Popular Espafiol
e da Brisa. Na EasyNext Lisbon, e também no segmento de acdes, registou-se uma admisséo (HQ
Life) e duas exclusbes (Progado Sociedade Produtora de Racdes e a Racdes Progado Centro-Sul). Na
Alternext ocorreu uma admissdo (Nexponor), ndo se tendo registado qualquer exclusdo. A ISA-

Intelligent Sensing Anywhere € a outra empresa que se encontra admitida a negociacéo na Alternext.

Dos valores mobiliarios representativos de divida privada excluidos do mercado regulamentado, 28
correspondiam ao setor da banca, maioritariamente do BES Finance. A exclusdo destes titulos deveu-
se ao facto de terem atingido a maturidade, ao reembolso antecipado da totalidade da emisséo ou a

recompra por parte do emitente e consequente pedido de exclusao.

Quadro 301 Valores Mobiliarios Admitidos e Excluidos no Mercado da NYSE Euronext Lisbon

Nimero de Admissbes Nimero de Exclusbes
Euronext EasyNext Alternext Euronext EasyNext
Lisbon Lisbon Lisbon Lisbon Lisbon

Acoes 2 1 1 2 2
Obrigagdes 46 4 0 37 2
Papel Comercial 118 0 0 130 0
Titulos de Participacéo 0 0 0 0 0
Unidades de Participacao 1 0 0 0 0
Warrants Autébnomos 0 1.994 0 0 1394
Warrants Estruturados 0 2.147 0 0 1967
Direitos 4 0 0 4 0
Certificados 0 0 0 0 10
TOTAL 171 4,146 1 173 3.375|

Fonte: NYSE Euronext Lisbon
2.4.2. Mercado a Prazo

2.4.2.1. Mercado de Futuros e Opcdes

O valor transacionado em futuros quase duplicou em relagdo ao ano anterior, e atingiu cerca de 682
milhdes. Este acréscimo deveu-se aos contratos de futuros sobre o indice PSI20, na medida em que
as transacdes de futuros sobre ac¢ées individuais permaneceram em niveis residuais. E ainda de referir
que desde 2004, data da migracao da plataforma do mercado a prazo para a Euronext Liffe, deixaram

de estar admitidas a negociagdo quaisquer contratos de opgdes.
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Quadro 317 Negociacdes em Contratos de Futuros

Contrato Posicdes | Numero |Numero de Valor
de Futuros Abertas de Contratos | Transacionado
(final de ano)|Negocios (106 Euro)

PSI-20
2011 4.389 2.008 77.939 528,0
2012 6.431 1.255 66.279 348,0
2013 10.934 2.074 112.489 681,8
AcclOes
2011 60 83 23.188 2,7
2012 0 51 1.241 0,6
2013 0 27 372 0,2
TOTAL
2011 4.449 2.091 101.127 530,8
2012 6.431 1.306 67.520 348,6
2013 10.934 2.101 112.861 682,0

Fonte. NYSE Euronext Lisbon

2.4.2.2. Mercado de Derivados do MIBEL

No Mercado de Derivados do Mercado Ibérico de Eletricidade (MIBEL), gerido pelo OMIP i Pdlo
Portugués, SGMR (OMIP), encontram-se admitidos a negociacdo contratos de futuros sobre
eletricidade, com preco de referéncia da zona espanhola (SPEL) e da zona portuguesa (PTEL),
ambos com liquidacao fisica e financeira ou exclusivamente financeira. S&o disponibilizados
contratos sobre praticamente toda a curva de maturidades, desde a diaria até a anual (dia, fim de
semana, semana, més, trimestre e ano), periodos de entrega que abarcam as 24 horas, de todos os
dias de segunda-feira a domingo (carga base), ou periodos de entrega correspondentes apenas a

12 horas, entre as 8:00 e as 24:00, de segunda-feira a sexta-feira (carga ponta).

A semelhanca do ocorrido em anos anteriores, foram realizados leildes de venda de energia de
Producdo em Regime Especial (PRE). Estes leildes correspondem a um mecanismo regulado de
venda de PRE, por parte da EDP i Servico Universal, SA (comercializador de udltimo recurso
portugués), mediante a venda de contratos de futuros com entrega em Portugal (MIBEL PTEL
Fisicos). A realizacéo destes leildes foi determinada pela ERSE i Entidade Reguladora dos Servigos
Energéticos, tendo o OMIP sido indicado como entidade responséavel pela sua organizagdo. Foram

realizados quatro leildes de venda de energia de PRE em marco, junho, setembro e dezembro, tendo
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sido leiloados os contratos trimestrais relativos a 2013 e os relativos ao primeiro e ao segundo
trimestres de 2014, bem como o contrato anual relativo a 2014. O volume negociado em leildes da
PRE durante 2013 atingiu o valor de 5.694 GWh (5.665 GWh no ano anterior).

Adicionalmente, em dezembro de 2013 teve lugar o primeiro leildo de direitos financeiros de
utilizacdo da capacidade de interligacdo, designados de FTR T Financial Transmission Rights, para
efeitos de cobertura do risco do diferencial de pre¢o entre Portugal e Espanha, apurado no mercado
a vista de eletricidade. Este leildo surge na sequéncia dos trabalhos desenvolvidos pelo CR MIBEL
com vista a implementacdo de uma solu¢do harmonizada para a gestdo a prazo da interligacéo a
nivel ibérico. No primeiro leildo dos contratos FTR, para cada sentido do fluxo na interligacéo
Portugal i Espanha foram leiloados 200 contratos FTR (para o primeiro trimestre de 2014), com um

volume associado de 432 GWh.

No que respeita & negociagcdo em mercado, estiveram admitidos a negociacdo 937 contratos de
futuros, dos quais 507 SPEL Base, 347 SPEL Ponta e 83 PTEL Base. O volume negociado em
continuo no mercado de derivados do MIBEL aumentou para 40.882 GWh (32.816 GWh em 2012).

Os contratos de entrega trimestral e anual continuaram a ser os mais negociados. Verificou-se,
contudo, um ligeiro aumento da negociagcdo em mercado dos contratos SPEL Base com entrega
semanal e anual, quer em numero de contratos quer em energia negociada, e a uma ligeira

diminuicdo da negociacdo dos contratos SPEL Base com entrega trimestral.
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