RELATORIO SOBRE A SITUAGAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS

2003

COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS







INDICE

L1sTA DE GRAFICOS

LISTA DE QUADROS 7
LISTA DE ABREVIATURAS 11
NOTA DO PRESIDENTE 15
1 ENQUADRAMENTO MACROEcCONOMICO 21
1.1 ACTIVIDADE ECONOMICA INTERNACIONAL 23
1.2 A ECONOMIA PORTUGUESA 28
1.3 Os MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS 32
1.3.1 O MERCADO INTERNACIONAL DE ACQOES E DE OBRIGAQOES 32
1.3.2 O MERCADOS DE DERIVADOS 41
1.3.3 ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO 42
2 O MERCADO PORTUGUES DE VALORES MOBILIARIOS 47
2.1 EMISSOES DE VALORES MOBILIARIOS 51
2.1.1 ACGOES EMITIDAS 52
2.1.2 OBRIGAGQOES EMITIDAS 53
2.1.3 WARRANTS EMITIDOS 57
2.1.4 VALORES MOBILIARIOS CONVERTIVEIS EMITIDOS 58
2.1.5 DIVIDA PUBLICA 58
2.2 O MERCADO SECUNDARIO 59
2.2.1 O MERCADO A CONTADO 60
2.2.2 MERCADO ESPECIAL DE OPERAGOES POR GROSsO (MEOG) 69
2.2.3 MERCADO ESPECIAL DE Divipa PUBLica (MEDIP) 72
2.2.4 MERCADO A PrRAZO 73
2.2.5 RENOMINALIZAGAO 77
2.2.6 SUSPENSAO DA NEGOCIAGAO 78
2.2.7 SISTEMA CENTRALIZADO DE VALORES MOBILIARIOS 79
2.2.8 AS OFERTAS PUBLICAS DE AQUISIGAO

E OFERTAS PUBLICAS DE VENDA 81

2.2.9 DECLARAGOES DE PERDA DA QUALIDADE
DE SOCIEDADE ABERTA 83

2.2.10 AQUISIGOES POTESTATIVAS TENDENTES
A0 DoMiINIO TOTAL 84
2.2.11 PROSPECTOS DE REFERENCIA 85
2.12 REGISTO DE OPERAGOES 85



2.3 INTERMEDIAQGAO FINANCEIRA 86
2.3.1 A INTERMEDIAGAO FINANCEIRA
E AS ACTIVIDADES REGISTADAS NA CMVM 86
2.3.2 CORRETAGEM 89
2.4 GESTAO DE ACTIVOS 97
2.4.1 GESTAO INDIVIDUAL DE CARTEIRAS
POR CONTA DE OUTREM 98
2.4.2 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO 100
2.4.3 PARTICIPAGOES DE INSTITUIGOES
DE INVESTIMENTO COLECTIVO ESTRANGEIRAS
COMERCIALIZADAS EM PORTUGAL 104
2.4.4 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO 105
2.4.5 Os FUNDOS DE TITULARIZAGAO DE CREDITOS 108
2.4.6 ACTIVIDADE DE CAPITAL DE Risco 109
2.4.7 AUTORIZAGOES EM MATERIA DE GESTAO DE ACTIVOS 110
3 SUPERVISAO, REGULAGAO E COOPERAGAO 115
3.1 APOIO AO INVESTIDOR E MEDIAGAO DE CONFLITOS 119
3.2 INTEGRIDADE, TRANSPARENCIA E EQUIDADE DO MERCADO 121
3.2.1 SUPERVISAO DO MERCADO E ACTIVIDADES DE INVESTIGACAO 121
3.2.2 SUPERVISAO DAS ENTIDADES GESTORAS
E SISTEMAS CONEXOS 124
3.3 QUALIDADE DA INFORMACAO 127
3.3.1 GOVERNO DAS SOCIEDADES 127
3.3.2 RELATORIOS DE ANALISE FINANCEIRA (Research) 128
3.3.3 DIFUSAO DE INFORMAGQAO
E INFORMAGAO NO SiTti0 bA CMVM 130
3.3.4 CONTROLO DA INFORMAGQAO DOS EMITENTES 131
3.3.5 REGISTO E ACOMPANHAMENTO DOS AUDITORES EXTERNOS 136
3.4 QUALIDADE DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA 137
3.4.1 SUPERVISAO PRESENCIAL E A DISTANCIA 137
3.4.2 SUPERVISAO DA PRESTAGAO DE SERVIGOS FINANCEIROS
ATRAVES DA INTERNET 138
3.5 PROCESSOS DE CONTRA-ORDENAQAO 138
3.6 REGULAQAO 139
3.6.1 REGULAMENTOS E INSTRUQOES DA CMVM 139
3.6.2 PARECERES GENERICOS,
ENTENDIMENTOS E RECOMENDAGOES DA CMVM 140
3.6.3 COLABORAGAO COM OUTRAS ENTIDADES
NA ELABORAGAO DE NORMAS 141



3.7 COOPERACAO 142
3.7.1 COOPERAGAO COM AUTORIDADES NACIONAIS 142
3.7.2 COOPERAGAO COM INSTITUIGOES
CONGENERES ESTRANGEIRAS 143
3.7.3 PARTICIPAGAO EM ORGANISMOS DA UNIAO EUROPEIA 143
3.7.4 COMMITTEE OF EUROPEAN
SECURITIES REGULATORS - CESR 144
3.7.5 ORGANIZAGAO INTERNACIONAL
DAS COMISSOES DE VALORES - OICV/IOSCO 145
ANEXOS 157
ANEXO A1: COMPOSIGAO DOS ORGAOS DA CMVM
(em 31 de Dezembro de 2003) 149
ANEXO A2: ORGANIZAGAO INTERNA DA CMVM
(em 31 de Dezembro de 2003) 151
ANEXO B: ORGANOGRAMA DA CMVM 153
ANEXO C:LEGISLAGAO RELATIVA AO MERCADO
DE VALORES MOBILIARIOS PUBLICADA EM 2003 154
ANEXO D: PUBLICACOES 167



L1sTA DE GRAFICOS

GRAFICO 1 Crescimento Real do PIB
GRAFICO 2 Evolugdo das Médias Mensais dos Indices Euro Stoxx, S&P 500 e Nikkey 225
GRAFICO 3 Volatilidade Mensal dos Indices Euro Stoxx 50, Dow Jones,
Nasdaq Compasito e FISE 100 (2003)
GRAFICO 4 Evolugdo Comparada da Rendibilidade do Indice Eurostoxx
e das Variagdes nas Yields das Obrigagdes de Divida Publica
GRAFICO 5 Evolugdo do Spread entre as Yields de Titulos de Divida Publica
a 10 e a 2 anos na Lona Euro
GRAFICO 6 Estrutura das Taxas de Juro (Yield Curve)
dos Titulos de Divida Publica na Zona Euro
GRAFICO 7 Evolugdo do PSI-20 no Ano de 2003
GRAFICO 8 Evolugdo do Valor das Emisses de Acgdes
GRAFICO 9 Evolugdo do Valor das Emissdes de Obrigagdes
GRAFICO 10 Taxa Média Ponderada do 1° Cupédo
GRAFICO 11 Emissdo de Obrigagdes - por tipo
GRAFICO 12 Evolugdo do Valor Emitido no Mercado Caravela
GRAFICO 13 Mercado de Warrants por Tipo de Activo Subjacente
GRAFICO 14 Evolugdo do Volume de Transacgdes nos Mercados Secunddrios
GRAFICO 15 Evolugdo Mensal do Volume de Transacgdes
nos Mercados Secunddrios em 2003
GRAFICO 16 Evolugdo do Peso da Capitalizagdo Bolsista no PIB
GRAFICO 17 Evolugdo do Turnover nos Segmentos de Mercado
GRAFICO 18 Evolugdo Mensal do Indice PSI Geral em 2003
GRAFICO 19 lield Curve
GRAFICO 20 Evolugdo Mensal do Volume de Negociagdo no MEDIP
GRAFICO 21 Grau de Cumprimento das Recomendagdes sobre o Governo das Sociedades
GRAFICO 22 Tipologia das Recomendagdes de Investimento
GRAFICO 23 Recomendagdes de Investimento e Valores Mobiliarios

21
33

34

37

38

38
47
50
52
53
54
54
55
58

60
61
65
66
68
70
126
127
127



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 Estimativas e Previsées Economicas para os EUA, Unido Europeia e Japdo
QUADRO 2 Principais Indicadores Econémicos de Outros Blocos Regionais
QUADRO 3 Previsdes para a Economia Portuguesa (taxa de variagdo)
QUADRO 4 Indices Accionistas Morgan Stanley Capital International
QUADRO 5 Capitalizagdo Bolsista nos Mercados Accionistas Europeus, do Japdo e EUA
QUADRO 6 Indices Obrigacionista de Divida Pablica a 10 Anos
QUADRO 7 Indices Accionistas de Mercados de Valores Mobilidrios Europeus
QUADRO 8 Acgdes Volume de Transacgdes nas Bolsas de Valores da Unido Europeia
QUADRO 9 Volume de Alguns Contratos Negociados em Bolsas de Futuros e Opgdes
QUADRO 10 Activos sob Gestdo e Numero de OIC no Mundo
QUADRO 11 Montante de Activos sob Gestdo a Nivel Mundial
por Categoria de Fundo (Setembro 2003)
QUADRO 12 Relevincia Comparada de Activos sob Gestdo
QUADRO 13 Indicadores Sintese do Mercado Portugués de Valores Mobilidrios
QUADRO 14 Emissdes de Acgdes por Sociedades Abertas, por Tipo de Acgdes
QUADRO 15 Emissdes de Acgdes por Sociedade Abertas,
por Tipo de Ofertas, Registadas na CMVM
QUADRO 16 Mercado Primdrio de Obrigagées, por Tipo de Oferta
QUADRO 17 Mercado Primdrio de Obrigagées
QUADRO 18 Ofertas de Warrants por Tipo de Subscrigdo
QUADRO 19 Ofertas por Tipo de Warrants em 2003
QUADRO 20 Montantes Golocados e Taxas Ponderadas (mensal)
QUADRO 21 Maturidade das Obrigagdes do Tesouro
QUADRO 22 Transacgdes de Valores Mobilidrios em Mercados Secunddrios
QUADRO 23 Evolug¢do da Capitalizagdo Bolsista
QUADRO 24 Volume de Transacgdes em Bolsa de Valores
QUADRO 25 Distribuicdo Sectorial das Transacgdes e da Capitalizagdo Bolsista de Acgdes
QUADRO 26 Indicadores da Evolugdo da Liquidez das Acgdes Admitidas
ao Mercado de Cotagdes Oficiais
QUADRO 27 Indices Accionistas
QUADRO 28 Volatilidade dos Indices Accionistas
QUADRO 29 Indices Sectoriais de Acgoes
QUADRO 30 Valores Mobilidrios Admitidos aos Mercados de Bolsa
QUADRO 31 Valores Mobilidrios Excluidos dos Mercados de Bolsa
QUADRO 32 Evolugdo do Volume de Transacgdes no MEOG
QUADRO 33 Transacgdes em Contratos de Futuros
QUADRO 34 Transacgdes em Contratos de Opgdes
QUADRO 35 Transacgdes em Contratos de Reportes
QUADRO 36 Transacgdes em Contratos de Empréstimos 2003
QUADRO 37 Valores Renominalizados em 2003

24
25
28
31
32
34
36
37
39
40

41
42
48
50

51
52
53
55
55
56
57
59
61
62
63

64
66
67
67
69
69
70
71
73
74
75
76



QUADRO
QUADRO

38 Suspensdes da Negociagdo de Valores Mobilidrios
39 Valores Mobilidrios Integrados na Central de Valores Mobilidrios

QUADRO 40 Liquidagdes Através da Central de Valores Mobilidrios
QUADRO 41 Ofertas Publicas de Aquisicdo em 2003

QUADRO 42 Ofertas Publicas de Venda em 2003

QUADRO 43 Perdas da Qualidade de Sociedade Aberta em 2003
QUADRO 44 Aquisigdes Potestativas em 2003

QUADRO 45 Registo de Operagdes

QUADRO 46 Intermedidrios Financeiros Registados na CMVM
QUADRO 47 Registo de Intermedidrios Financeiros

QUADRO 48 Registo de Cldusulas Contratuais Gerais

QUADRO 49 Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em Mercados

QUADRO

QUADRO

QUADRO
QUADRO
QUADRO

QUADRO
QUADRO

QUADRO
QUADRO

QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO
QUADRO

QUADRO

QUADRO
QUADRO

Regulamentados de Bolsa dos Intermedidrios Financeiros Registados
na GMVM para Execugdo de Operagdes a Contado
50 Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em
Outros Mercados Regulamentados dos Intermedidrios
Financeiros Registados na CMVM para Execugdo de Operagdes a Contado
51 Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado Fora de Mercados
Regulamentados dos Intermedidrios Financeiros Registados na CMVM
52 Volume de Transacgdes Efectuadas por Tipo de Valor Mobilidrio
53 Volume de Transacgdes Efectuadas por Tipo de Intervengdo
54 Quota de Mercado dos Intermedidrios Financeiros Registados na CMVM para

76
77
78
80
81
82
82
83
85
86
87

88

89

89
91
91

Execugdo de Operagdes com Contratos de Futuros em Mercados Regulamentados 92

55 Transacges de Contratos de Futuros em Mercados Regulamentados
Efectuadas por Tipo de Intervengdo e de Contrato Negociado
56 Quota de Mercado dos Intermedidrios Financeiros Registados na CMVM para

93

Execugdo de Operagses com Contratos de Opgoes em Mercados Regulamentados 93

57 Volume de Transacg}es: Corretagem Online
58 Evolugdo Trimestral do Peso das Transacgdes através da Internet no Total
Transaccionado na Euronext Lisbon (Sessées Normais de Bolsa)

94

95

59 Numero de Entidades Gestoras de Carteiras por Conta de Outrem (em exercicio) 96

60 Valor sob Gestdo por Tipo de Entidade
61 Montantes sob Gestdo por Tipo de Valor
62 Investimento por Pais
63 Numero de Fundos e Valor sob Gestdo por Categoria de Fundo
64 Estrutura da carteira dos FIM por Tipo de Activos e de Mercados
65 Peso por Tipo de Activos na respectiva Capitalizagdo da Euronext Lisbon
66 Intervengdo dos FIM em Contratos de Derivados de Taxas de Juro
e Indices de Acgdes
67 Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora
de Fundos de Investimento Mobilidrio
68 Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio
69 Indicadores Agregados dos OICVM Estrangeiros

97
97
98
99
99
100

101

101

102
103



QUADRO 70 Valor Comercializado em Portugal por Entidade
QUADRO 71 Estrutura da carteira dos FII
QUADRO 72 Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora de
Fundos de Investimento Imobilidrio
QUADRO 73 Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio
QUADRO 74 Indicadores Agregados dos FIC
QUADRO 75 Estrutura da carteira dos FIC
QUADRO 76 Entidades Gestoras de Fundos de Capital de Risco
e Sociedade de Capital de Risco
QUADRO 77 Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos de Capital
de Risco e Sociedades de Capital de Risco
QUADRO 78 Processos Administrativos de Fundos de Investimento
QUADRO 79 Ofertas de Distribuicdo de Fundos de Investimento Fechados
QUADRO 80 Processos de Fusdo de Fundos de Investimento Mobilidrio
QUADRO 81 Comercializagdo de OICVM Estrangeiras em Portugal
QUADRO 82 Processos Administrativos de Titularizagdo de Créditos em 2003
QUADRO 83 Autorizages/Registos no dmbito da Titulariza;do de Gréditos
QUADRO 84 Processos Administrativos de Capital de Risco
QUADRO 85 Comercializagdo de Fundos de Investimento on-line
QUADRO 86 Situagdo Geral dos Processos em 2003
QUADRO 87 Sumula dos Principais Assuntos Versados nos Processos
QUADRO 88 Entidades Reclamadas
QUADRO 89 Inquéritos Desenvolvidos em 2003 pelo Departamento de Investigagdo
QUADRO 90 Situagdo Patrimonial das Sociedades Gestoras (31 de Dezembro de 2003)
QUADRO 91 Evolugdo das Principais Rubricas de Resultados da Euronext Lisbon
QUADRO 92 Evolugdo do Niimero de Documentos Divulgados por Tipo de Comunicagdo
QUADRO 93 Opinides dos Auditores em Relagdo as Contas Anuais de 2002
QUADRO 94 Emitentes Obrigados a Prestagdo de Informagdo Anual
QUADRO 95 Envio a CMVM e Publicagdo dos Documentos de Prestagdo de Contas Anuais
QUADRO 96 Informagdo Semestral a Publicar
QUADRO 97 Envio a CMVM e Publicagdo dos Documentos
de Prestagdo de Contas Semestrais
QUADRO 98 Entidades que Prestam Contas Trimestrais
QUADRO 99 Envio a CMVM e Publicagdo dos Documentos
de Prestagdo de Contas Trimestrais
QUADRO 100 Acgdes de Supervisdo Presencial da Actividade Corrente
QUADRO 101 Processos de Contra-Ordenagdo

103
104

105
105
106
106

107

108
109
110
110
111
111
111
112
112
118
119
119
120
123
125
128
129
130
131
132

132
133

133
136
137



LISTA DE ABREVIATURAS

BCE Banco Central Europeu

BP Banco de Portugal

CE Comissdo Europeia

CESR Committee of European Securities Regulators

CMVM Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios

Cop. VM Cadigo dos Valores Mobilidrios

CVM Central de Valores Mobilidrios

EI Empresa de Investimento

FCR Fundo de Capital de Risco

FED Federal Reserve

FEFSI Fédération Européene des Fonds Sociétés d’ Investissement

FEI Fundo Especial de Investimento

FII Fundos de Investimento Imobilidrio

FIM Fundos de Investimento Mobilidrio

FMI Fundo Monetdrio Internacional

FPR Fundo de Poupanga Reforma

FTC Fundos de Titularizagdo de Créditos

IC Instituigdo de Crédito

ICN Instituigdo de Grédito Nacional

IF Intermedidrio Financeiro

IOSCO/OICV International Organization of Securities Gommissions
IPC Indice de Precos no Consumidor

ISP Instituto de Seguros de Portugal

LPS Livre Prestagdo de Servigos

MCO Mercado de Cotagses Oficiais

MEDIP Mercado Especial de Divida Publica

MEOG Mercado Especial de Operagées por Grosso

MSC Mercado Sem Cotagdes

MTS Sociedade Gestora do MEDIP

OCDE/OECD Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
OIC Organismos de Investimento Colectivo

OICVI Organismos de Investimento Colectivo em Valores Imobilidrios
OICVM Organismos de Investimento Colectivo em Valores Mobilidrios
OPA Oferta Publica de Aquisi¢cdo

OPS Oferta Publica de Subscrigdo

OPT Oferta Publica de Troca

OPV Oferta Publica de Venda

OT Obrigagdo do Tesouro

P.B. pontos base

P.P. pontos percentuais



PIB Produto Interno Bruto

SC Sociedade Corretora

SCR Sociedade de Capital de Risco

SEA Sistema de Empréstimo Automatico

SFC Sociedade Financeira de Corretagem

SGFII Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio
SGFIM Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Mobilidrio
SGFTC Sociedade Gestora de Fundos de Titularizagdo de Crédito
SGP Sociedade Gestora de Patriménio

SGPS Sociedade Gestora de Participagdes Sociais

SI Sociedade de Investimento

SICAV Sociedade de Investimento de Capital Varidvel

SLRT Sistema de Liquidagdo Real Time

SM Segundo Mercado

SPA Sector Publico Administrativo

TRM Taxa de Rendimento até a Maturidade

UE Unido Europeia

UP Unidade de Participagéo

VLGF Valor Liquido Global do Fundo






CoMI1sSA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - I3

NOTA DO PRESIDENTE

No ano de 2003 emergiram, finalmente, os primeiros indicios de uma reto-
ma credivel dos mercados financeiros internacionais. De facto, assistiu-se ao
aumento da capitalizacdo bolsista e a recuperacido dos principais indices acci-
onistas, invertendo as fortes quedas verificadas em anos anteriores. A Furo-
next Lisbon acompanhou este movimento global, tendo o indice accionista
PSI-20 valorizado 15,84.%, o que contrasta marcadamente com a desvaloriza-
¢do de 25,62% registada em 2002.

Os motivos subjacentes ao comportamento dos mercados prendem-se, entre
outros factores, com as perspectivas de solu¢do da situa¢do no Iraque, a revi-
sdo em alta do crescimento de algumas economias (nomeadamente a modera-
da retoma econémica observada a partir da segunda metade do ano nos Esta-
dos Unidos e no Japﬁo), e a divulgacdo de resultados animadores por parte de
algumas grandes empresas.

O papel das entidades de supervisdo tem sido particularmente activo e inten-
so, desenvolvendo, a escala internacional, um esfor¢o conjunto e concertado,
com vista a promover uma série de iniciativas para ajudar a restabelecer a
confianca dos investidores no mercado de capitais. A este propésito, destaca-
se o papel desempenhado pela OICV/IOSCO, onde a CMVM preside ao res-
pectivo Comité Executivo, promovendo a assinatura dum acordo multilateral
de troca de informacgdes e de cooperagdo, que ird imprimir uma maior efica-
cia no combate a criminalidade financeira, e aprovando a metodologia a
adoptar para verificagio do cumprimento dos principios e objectivos de
regulacdo definidos para os mercados de valores mobilidrios por aquele
Organismo. Foram ainda elaborados dois documentos, sob proposta de gru-
pos de trabalho que congregaram os supervisores dos mercados mais sofistica-
dos e aos quais a CMVM foi oportunamente convidada a associar-se, no
ambito do aperfeicoamento da harmonizac¢ido internacional das melhores
praticas regulatérias relativas a actividade das sociedades de notagéo de risco e
dos analistas financeiros, que culminaram com a divulgagdo, em Setembro de
2003, de um conjunto de principios que visam os principais problemas rela-
cionados com os conflitos de interesses no exercicio da actividade de analise

financeira.

A nivel europeu salienta-se a aprova¢do da recomendag¢io da Comissdao Euro-
peia sobre a independéncia e o papel dos Auditores relativamente as entida-

des auditadas, a aprovacdo das medidas de execugdo da Directiva do Abuso de
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Mercado, em que se abordam as questdes da informacio privilegiada e da
manipulacdo de mercado, bem como outras, referentes a divulgacdo de reco-
mendagdes de investimento. Tal como em anos anteriores, a CMVM mante-
ve-se, entretanto, especialmente empenhada em contribuir para a actividade
do CESR, enquanto forum que agrega todos os supervisores mobiliarios da
Unido Europeia e que se mantém particularmente activo nesta fase final de
concretizagdo do Plano Europeu de Acg¢do para os Servigcos Financeiros
(FSAP). Com efeito, permito-me destacar a presidéncia pela CMVM do gru-
po de peritos europeus para a apresentacio de propostas de medidas de exe-
cucdo da recém adoptada Directiva dos prospectos, com um impacto muito
relevante na concretizagio do denominado passaporte europeu para os emi-
tentes, ou ainda o envolvimento da CMVM em multiplos grupos e comités de
trabalho ao nivel do CESR que cobrem éreas tdo diversas e sensiveis como a
liquidag¢do e compensagdo, a revisdo da Directiva de servigos de investimento,
a contabilidade e auditoria, supervisio de fundos de investimento ou ainda a

troca de informacgdes a nivel internacional.

Apesar do esfor¢o consideravel imposto a CMVM por esta intervengdo nos
fora internacionais, o mesmo afigura-se decisivo a defesa das preocupagdes e
prioridades dos nossos mercados e da nossa industria, e mereceu, recente-
mente, um importante sinal de reconhecimento das nossas congéneres tradu-
zido no convite formulado 2 CMVM para integrar uma restrita task force de
seis supervisores europeus, responsavel pela reflexdo estratégica sobre a evolu-

¢do dos mercados e das respectivas institui¢des financeiras a escala europeia.

Na esfera nacional, assistiu-se a revisdo do regime aplicavel ao governo das
sociedades, realcando-se o caracter marcadamente dindmico desta matéria. O
padrdo regulatério aplicavel as sociedades cotadas nacionais tornou-se mais
exigente, através da imposi¢do de novos deveres de informacgéo, visando um
quadro de maior transparéncia, com a promogdo de praticas de corporate
governance susceptiveis de melhorar a relagdo entre accionistas e emitentes.
Em relagido aos mercados, a par dos aumentos verificados no que se refere aos
volumes negociados e a capitalizagdo accionista, importa salientar o sucesso da
migracdo do mercado a vista para a plataforma de negociagdo integrada da
Euronext, que vem possibilitar o incremento da competitividade, da liquidez
e da dimensdo dos negécios realizados, facilitando aos emitentes o acesso a

poupanca externa. Por outro lado, o caracter multi-jurisdicional da Euro-
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next acarreta algumas dificuldades na acomodagio da integracdo por parte de
cada Direito nacional, que a CMVM e as outras autoridades de supervisio dos
paises da Euronext se tém empenhado em resolver. Por fim, fora ja do con-
texto do mercado da Euronext, destaca-se ainda o reaparecimento do seg-
mento dos Bilhetes de Tesouro no mercado da divida publica, contribuindo
para o crescimento do volume de negociagio do MEDIP (18,8%), e a criacio
dum novo mercado nio regulamentado, o PEX, que iniciou a actividade em
Setembro 2003. O seu objectivo principal é o de permitir as pequenas e

médias empresas assegurar financiamento directo junto dos investidores.

A moderniza¢io do mercado portugués passa necessariamente por criar as
condi¢des regulamentares que permitam aos seus intervenientes desenvolver a
actividade e acompanhar as tendéncias que se vdo implementando na comu-
nidade europeia. Nesse sentido, foi aprovado um inovador regime juridico
para organismos de investimento colectivo e respectivas sociedades gestoras,
com entrada em vigor a I de Janeiro de 2004. Note-se que a industria de
gestdo de activos registou um crescimento bastante acentuado em 2003,
aumentando o valor global administrado em 37,5%, repartido entre gestdo
individual (31,6%) e colectiva (40,7%) de activos, com destaque para os Fun-
dos Investimento Mobiliario (10,9%), Fundos de Investimento Imobiliario
(16,7%) e Fundos de Titularizacio de Crédito (24.4,2%). Outro exemplo
paradigmatico da preocupa¢do em manter elevados niveis de inovagéo e flexi-
bilidade no mercado de capitais portugués sdo as alteracdes introduzidas ao
regime juridico dos Fundos de Titulariza¢do de Créditos, que regulam a
constitui¢do e a actividade destes fundos, das respectivas sociedades gestoras e

das sociedades de titulariza¢do de créditos.

Durante 2004, a CMVM continuara a participar na intensa actividade legis-
lativa em curso, designadamente no ambito da transposi¢ido de varias directi-
vas e das respectivas medidas de implementa¢do. Em particular, a revisdo da
DSI (nova Directiva dos Mercados e Instrumentos Financeiros), que enqua-
dra a internaliza¢do de negécios nos intermediarios financeiros e a actividade
dos Multilateral Trading Facilities, a qual tera implica¢des muito directas na
estrutura organizativa da actividade de intermediagdo financeira e, conse-
quentemente, na complexidade e no exercicio da actividade de supervisao.
Por outro lado, a CMVM, através de iniciativas auténomas ira procurar flexi-
bilizar regimes e potenciar a competitividade num quadro regulatério

moderno. Torna—se necessario manter a nossa regulamentagéo ajustada as
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praticas mais avangadas sem prejuizo da preocupag¢do em manter um adequa—
do nivel de concorréncia entre as supervisdes e em refor¢ar uma imagem
pré-activa da actividade da CMVM em que a componente pedagégica deve ser
reforcada. Ao desenvolver uma regulagdo ajustada e dinamica, a CMVM
acompanha e participa nas iniciativas em curso a nivel internacional, designa-
damente a nivel comunitéario, tendo em vista a implementa¢ido de um espago

financeiro unico, integrado e competitivo na Europa.
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO







CoMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 21

1.1 ACTIVIDADE ECONOMICA INTERNACIONAL

Em 2003, o desempenho da economia mundial voltou a ficar abaixo das expec-
tativas, tendo-se observado, segundo dados do FMI, uma taxa real de cresci-
mento do PIB de 3,2%. Este crescimento moderado da economia mundial teve
como causa primeira a incerteza geopolitica associada ao conflito iraquiano,
mas também o surto de pneumonia atipica, que caracterizaram o primeiro
semestre de 2003.

A baixa taxa de crescimento do PIB da economia mundial, em 2003, foi
reflexo do mau desempenho dos principais blocos econémicos (com especial
destaque para a zona euro que cresceu apenas 0,5%), dos efeitos nefastos
decorrentes da incerteza geopolitica e do surto de pneumonia atipica, bem
como do efeito serédio da bolha especulativa de finais dos anos noventa nos
balangos das familias e das empresas.

A possibilidade de recuperagio da actividade econémica mundial, cuja previ-
sdo da taxa de crescimento do PIB para 2004, segundo o FMI, ¢é de 4,1%,
dependera, mais uma vez, da capacidade da economia norte-americana cres-
cer rapidamente e de propagar os beneficios para as outras economias. De
igual forma, o crescimento da economia mundial podera, também, benefici-
ar da estabilizacdo dos precos do petréleo em torno dos 25 délares norte-
americanos, estando a mesma, no entanto, sujeita a estabilizacdo da situagio

geopolitica no Médio Oriente.

GRAFICO 1
Crescimento Real do PIB
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Fonte: FMI World Economic Outlook September 2003.

Nota: Os valores de 2003 correspondem a estimativas e os de 2004 a previsdes.
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Nos EUA, o elevado crescimento do PIB no ultimo trimestre indicia ja a
recuperagao econdmica que se devera consubstanciar em 2004, através de um
crescimento rapido do rendimento nacional, sustentado por aumentos de
produtividade. Esta recuperacdo da economia norte-americana americana
pode ser explicado por varios factores: a resolugéo parcial do conflito ira-
quiano, em meados de Abril, que permitiu elevar os indices de confianca dos
consumidores; a recuperacdo dos principais indices accionistas norte-ameri-
canos, com consequente efeito na riqueza dos consumidores; o corte de
impostos sobre o rendimento das familias realizado no inicio do ano; a adop-
¢do de uma politica orcamental expansionsista, traduzida em reducio de
impostos e aumento da despesa publica; e por fim, a manutencdo da politica
monetaria expansionista por parte da Reserva Federal, que contribuiu decisi-
vamente para reforcar a confian¢a dos consumidores e aumentar o investi-

mento das empresas.

Para 2004, espera-se que a redugdo dos sinais de incerteza que persistem
permitam as empresas retomar o ritmo de investimento da segunda metade da
década de 90, dando ao investimento um papel primordial como motor de
arranque da economia norte-americana. Atente-se, no entanto, que a manu-
ten¢do dos actuais “défices gémeos” (défice publico de 6% e défice externo de
5,1%, de acordo com o FMI) podera colocar em causa este objectivo de reto-
ma econdémica por via do investimento privado, pelo que o previsivel impacto
positivo da deprecia¢do continuada do délar, iniciada em Maio', no défice
externo norte-americano devera ser complementado por um conjunto de
medidas de controlo or¢amental, medidas essas que terdo de ser assumidas
qualquer que seja o candidato que saia vitorioso das elei¢des presidenciais do
final do ano.

A economia da zona euro exibiu uma taxa de crescimento do PIB de 0,5%,
inferior aos 0,9% registados em 2002. Este mau desempenho econémico
deveu-se a trés factores. Em primeiro lugar, a quebra das exportagdes, resul-
tante do diminui¢ido da procura externa e da apreciagdo do euro. Em segundo
lugar, a baixa confian¢a dos consumidores, resultante das preocupagdes rela-
cionadas com o aumento de desemprego, impediu que o consumo privado
expandisse a procura interna de forma significativa. Em terceiro lugar, os
niveis de investimento foram reduzidos, em resultado dos baixos niveis de
confian¢a das empresas, cujos balangos se encontram ainda em claro processo

de ajustamento no seguimento da bolha especulativa dos anos noventa.

I
Segundo o FMI, o movimento depreciativo do délar devera prolongar-se ao longo de 2004, visto que estd a
convergir para o nivel da taxa de cambio de médio prazo.
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Nesta conjuntura recessiva, e garantida a estabilidade dos pre¢os, o Banco
Central Europeu (BCE) manteve durante 2003 uma politica monetaria cla-
ramente expansionista, por forma a impulsionar a actividade econémica na

Zona euro.

Para 2004, as projec¢des apontam para um crescimento do PIB da ordem
dos 1,9%, ainda que sustentado, fundamentalmente, no aumento da procura
externa. Paralelamente, espera-se que o BCE mantenha uma politica mone-
taria expansionista, tendo em conta os riscos de continuada apreciagido do

euro e provavel aumento do desemprego.

O Japao registou em 2003 um desempenho acima do esperado, exibindo, de
acordo com as estimativas mais favoraveis, uma taxa de crescimento do PIB de
2,6%, resultante, sobretudo, da melhoria nas perspectivas de investimento e
do aumento das exportagdes para as economias vizinhas - em forte expansio
econémica. Todavia, as particularidades da situa¢do econémica do Japio,
nomeadamente o elevado défice publico, a persisténcia da queda dos precos e
a fraca confianca dos investidores, impedem que o crescimento seja guiado
pela expansido da procura interna, pelo que se espera que o crescimento pre-
visto para 2004 continue a depender da evolu¢do da procura externa.

A economia do Reino Unido, contrastando com o fraco crescimento da zona
euro, apresentou em 2003 uma taxa de crescimento do PIB de 1,7%, espe-
rando-se que esta aumente, em 2004, para os 2,4%. Refira-se que este com-
portamento favoravel da economia do Reino Unido assentou, fundamental-
mente, na dinamica do mercado imobilidrio, bem como numa politica

monetaria e fiscal adequadas as condi¢des macro-econémicas globais.

Suportado por indicadores macro-econémicos favoraveis, o futuro préximo
da economia britanica afigura-se positivo, esperando-se, no entanto, que se
registe uma substitui¢do, no estimulo da economia, das componentes publi-
cas do consumo e do investimento, pelas respectivas componentes privadas.
Por outro lado, espera-se que o desempenho mais favoravel da economia
mundial venha a repercutir-se positivamente no crescimento do PIB, por via

da componente externa da procura.
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QUADRO 1
Estimativas e Previsdes Econémicas para os EUA, Unido Europeia,

Zona Euro, Reino Unido e Japio

2002 2003 © 2004 @ 2005 @
CE OCDE FMI CE OCDE FMI CE OCDE FMI CE OCDE FMI

EUA — Estapos Unipos pa Amirica

PIB (rEar) 2,5 2,4 2,4 2,8 2,9 2,6 3,8 4,2 2,9 3,3 3,8 -
Inrragio @ 1,6 1,6 1,6 23 2,3 2,1 1,4 1,7 1,3 1,0 1,8 -
Taxa pe DesemprEGO 5,8 58 5,8 6,1 6,1 6,0 6,2 59 5,7 6,3 5,7 -
Dérice OrgaMENTAL (em % do PIBnominal) -4,7 -3,4 -3,8 -5,3 -49 -6,0 -5,6 -5,1 -5,6 -5,8 -4.9 -
Divipa po SPA (em % do PIB) - 60,8 - - 63,4 - - 66,0 - - 68,5 -
Baranga pe Pacamenros (% do PIB) -4,7  -4,6 -4,6 -5,1 -5,0 -5,1 -5,4 -5,0 -4,7 -5,6 -5,1 -
Uniio Eurorera

PIB (rEaL) 1,1 1,1 1,1 0,8 0,7 0,8 2,0 1,9 2,0 2,4 2,5 -
Inrragio @ 2,1 - 23 2,0 - 2,2 1,9 - 1,8 1,7 - -
Taxa pe DesempreEGO 7,6 7,7 7,7 7,7 8,0 8,2 7,4 8,1 8,3 - 7,9 -
Dérice OrgaMENTAL (em % do PIBnominal) -1,9 -2,0 -1,9 -1,8 -2,7 -2,6 -1,6 -2,6 -2,5 - -2,7 -
Divipa po SPA (em % do PIB) 63,0 71,6 - 62,56 72,6 61,6 73,2 - - 73,6 -
Baranga pe PacamenTos (% do PIB) - 0,7 0,5 - 0,1 0,5 - 0,1 0,5 - 0,3 -
Zona Euro

PIB (rEaL) 0,9 0,9 0,9 0,4 0,5 0,5 1,8 1,8 1,9 23 2,5 -
Inrragio @ 2,3 2,3 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 1,56 1,6 1,7 14 -
Taxa pe DesempreEGO 8,4 8,4 8,4 8,9 8,8 9,1 9,1 9,0 9,2 8,9 8,7 -
Dérice Orgamentar (em % do PIBnominal)  -2,2 -2,3 -2,3 -2,8 -2,7 -3,0 -2,7 -2,6 -2,8 -2,7 -2,7 -
Divipa po SPA (em % do PIB) 69,0 74,7 - 70,4 75,7 - 70,7 76,3 - 70,7 76,6 -
Baranga pe Pacamenros (% do PIB) 1,3 1,1 0,9 1,0 0,4 0,8 1,2 0,7 0,8 1,3 0,9 -
Remvo Unipo

PIB (rEaL) 1,7 1,7 1,9 2,0 1,9 1,7 2,8 2,7 24 29 2,9 -
Inrragio @ 1,3 2,2 2,2 14 2,8 2,8 1,5 2,6 2,5 1,6 2,7 -
Taxa pe DesempreEGO 5,1 5,2 5,2 49 50 5,2 4,9 49 52 49 4,8 -
Dérice OrgaMENTAL (em % do PIBnominal) -1,5 -1,5 -1,3 -2,8 -2,9 -2,5 -2,7 -2,9 -2,7 -2.4 -3,2 -
Divipa po SPA (em % do PIB) 38,5 52,0 - 396 53,5 - 40,5 55,0 - 41,0 56,4 -
Baranga pe Pacamenros (% do PIB) -4,4 -1,8 -0,9 -4,1 -2,7 -1,0 -40 -35-0,9 -39 -3,6 -
Jario

PIB (rEaL) 0,1 0,2 0,2 2,6 2,7 2,0 1,7 1,8 1,4 1,5 1,8 -
Inrragio @ -0,9 -09-09 -03 -0,2 -03 -04 -0,2-0,6 -0,3 -0,2 -
Taxa pe DesemprEGO 5,4 5,4 54 52 53 5,56 5,1 52 54 51 5,0 -
Dérice OrgaMENTAL (em % do PIBnominal) -7,1 -7,1 -7,5 -7,3 -7.4 -7.4 -72 -6,8 -6,5 -7,1 -6,9 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) 147,3 147,3 - 157,4 154,6 - 164,0 161,2 - 170,4 167,2 -
Baranga pe Pacamenros (% do PIB) 2,3 2,8 2,8 2,7 2,9 29 3,2 3,6 2,9 3,6 4,3 -

Fonte: OECD Economic Outlook n® 74 December 2003; FMI World Economic Outlook Sep. 2003; CE Autumn 2003 Economic Forecasts.

Legenda: (1) Estimativa; (2) Previsio; (3) IPC (excepto IPCH nas estimativas da CE e nas estimativas da OCDE referentes aos paises
da UE)

Quanto ao resto do mundo, destaca-se a economia asiatica (excluindo o
Japdo), com uma taxa de crescimento do PIB de 5,9% - das maiores a nivel
mundial. Apesar dos efeitos negativos do surto de pneumonia atipica, as eco-
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nomias reagiram bem, centrando o seu crescimento no aumento das exporta-

¢oes.

As economias emergentes tiveram em 2003 um crescimento do PIB na
ordem dos 5%, estando no entanto a manutencdo deste elevado ritmo de
crescimento sujeita a evolu¢do da procura externa proveniente dos paises

industrializados, bem como a factores de ordem geopolitica.

Os paises candidatos a UE cresceram, de acordo com as estimativas do FMI,
3,9 % em 2003, face aos 4,3% de 2002, beneficiando do investimento

estrangeiro proveniente de alguns paises da UE.

Na América Latina, a turbuléncia que afectou algumas das suas principais
economias em 2002 parece ultrapassada, estimando-se um crescimento de
I,1%, em 2003, e de 3,6%, em 2004. A regido parece estar num periodo de
recuperac¢do, apesar das taxas de crescimento serem bastante assimétricas
entre os paises e do desempenho econémico ser ainda extremamente vulnera-

vel a factores exégenos.

Em Africa, os factores especificos de instabilidade politica e as condi¢des cli-

matéricas continuam a condicionar o nivel de crescimento das economias.

QUADRO 2
Principais Indicadores Econémicos de Outros Blocos Regionais ®

PIB Taxa pe InFragio Baranga CorrenTE

2002 2003 2004 ® 2002 2003 @ 2004® 2002 2003 @ 2004 ©®
Asta® 6,2 5,9 6,2 1,8 2,3 2,7 3,8 3,2 3,9
Ticres AsiAticos® 4,8 2,3 4,2 1,0 1,5 1,7 6,8 7,2 7,3
Awmirica Latina® -0,1 1,1 3,6 8,7 10,9 7,0 -0,9 -0,8 -1,1
Paises a INTEGRAR
ou Canprpatos A UE? 4,3 3,9 4,3 15,8 10,1 7,3 -3,4 -4,1 .3,6
CEI® 4,9 5,8 5,0 15,8 10,1 7,3 -3,4 -4,1  -3,6
Arrica® 3,1 3,7 4,8 9,3 10,6 7,7 -1,3 -0,7  -1,4
Miépro Oriente(? 3,9 5,1 4.5 8,4 10,1 10,1 4.9 7,0 3,9
Exportapores pE PETr6LEO!D 4,5 6,0 5,0 10,4 12,6 12,2 6,5 9,0 5,2

Fonte: FMI, World Economic Outlook, September 2003

Legenda: Legenda: (1) Taxa de variagio anual excepto para BC que corresponde ao saldo em % do PIB (2) Estimati-
va; (3) Previsio (4) Tigres Asiaticos, Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Bangladesh, India, Paquistdo, Nepal,
Sri Lanka, Maldivas, China, Vietname, Laos, Cambodja e Mongélia. (5) Hong Kong, Coreia do Sul, Singapura e
Taiwan. (G)Argentina, Brasil, Chile, Bolivia, Paraguai, Uruguai, Colémbia, Equador, Peru, Venezuela, Republica
Dominicana, Guatemala e México. (7) Turquia, Esténia, Lituania, Leténia, Republica Checa, Hungria, Polénia,
Eslovaquia, Eslovénia, Bulgéaria, Chipre, Malta e Roménia. (8) Russia, Arménia, Azerbeijao, Georgia, Cazaquistéo,
Quirguistdo, Moldavia, Ucrania, Bielo-Russia, Tajiquistdo e Uzbequistéo. (9) Argélia, Marrocos, Tunisia, Camaré-
es, Costa do Marfim, Ghana, Quénia, Nigéria, Tanzania, Uganda, e Africa do Sul. (10) Inclui os seguintes paises:
Arabia Saudita, Irdo, Iraque, Kuwait, Egipto, Siria, Iémen, Libano, Libia, Oma, Qatar, Emiratos Arabes Unidos e
Bahrein. (11) Inclui os seguintes paises: Bahrein, Irdo, Iraque, Kuwait, Libia, Oma, Qatar, Arabia Saudita, e Emira-
tos Arabes Unidos.



26 - RELATORIO SOBRE A SITUAGAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS - 2003

1.2 A ECONOMIA PORTUGUESA

Durante o ano de 2003, a economia portuguesa foi marcada por uma quebra
da actividade econémica, acentuando a forte desaceleragdo do crescimento
ocorrida em 2001 e 2002. Segundo estimativas do Banco de Portugal, o
crescimento do PIB foi negativo, na vizinhanga de 1%. O desempenho nega-
tivo da economia portuguesa foi, sobretudo, motivado pela recessdo econé-
mica internacional e pelo ajustamento endégeno na componente privada da

procura interna.

Concomitante com a desaceleragdo do produto, o objectivo de cumprimento
do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC) obrigou o governo a manter o
processo de contengio or¢amental iniciado em 2002, por forma a garantir
um défice publico abaixo dos 3%.

Em resultado da desaceleracdo da procura interna, observou-se em 2003
uma ligeira redugido na pressdo sobre os precos, traduzida numa taxa de infla-
¢do de 3,3%, mantendo-se no entanto o diferencial face 2 média europeia
nos I,3 pontos percentuais. Paralelamente, registou—se um crescimento ace-
lerado do desemprego, reflexo do forte ajustamento estrutural do tecido pro-

dutivo portugueés.

Ao nivel das contas externas, registou-se uma clara redu¢io das necessidades
de financiamento com o exterior, patente na redugdo dos défices das balancas
de capital e corrente, fruto dos ajustamentos verificados nas poupangas das

familias e das empresas.

Num cenario de claro abrandamento da economia mundial, a economia por-
tuguesa registou em 2003 uma contrac¢do da actividade econémica (-1%
segundo o Banco de Portugal), que compara com um crescimento de 0,4%
em 2002 e de 1,7% em 2001. Diversos factores explicam este comportamento

da economia portuguesa .

Em primeiro lugar, o ajustamento ao nivel da procura interna privada, inici-
ado em 2001, acentuou-se em 2003, com o consumo privado a cair cerca de
1% e o investimento (FBCF) a cair mais de 9%. Refira-se que este ajustamen-
to se apresentava inevitavel face aos desequilibrios acumulados pelas empresas
e familias ao longo dos ultimos anos e que se traduziram em niveis excessivos

de endividamento.

Em segundo lugar, os compromissos resultantes do pacto de estabilidade
impuseram ao governo fortes constrangimentos ao nivel do consumo publi-

co, o qual caiu cerca de 1% em 2003 face ao crescimento de 2,9% observado
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em 2002. No entanto, o corte no consumo publico foi acompanhado por
reducdes ao nivel das receitas (em resultado da diminuicdo das transferéncias
da UE e da quebra nas receitas fiscais), obrigando o governo a adoptar, tal
como em 2002, um conjunto de medidas extraordinarias de arrecadagio de
receita. De entre as medidas tomadas destacam-se as provenientes do proces-
so de titulariza¢do de créditos da segurancga social e fisco, e da transferéncia
do fundo de pensdes dos CTT para a Caixa Geral de Aposentagdes, que,
segundo o Relatério de Primavera da Comissio Europeia, representam cerca
de 2,0% do PIB. Em consonancia, e de acordo com as estimativas do Banco
de Portugal e da Comissdo Europeia, o objectivo de cumprimento do PEC
foi bem sucedido, num contexto de claro descrédito deste mecanismo (devido
ao incumprimento da Franca e da Alemanha), devendo o défice or¢amental

situar-se nos 2,9%.

Por fim, importa referir que a fraca dinamica da procura externa, traduzida
em taxas de crescimento das exportagdes relativamente modestas, nido permi-
tiu compensar os ajustamentos observados ao nivel da procura interna. Este
comportamento do sector exportador resultou, por um lado, do fraco cresci-
mento econémico de alguns dos nossos principais clientes externos e, por
outro, da concorréncia acrescida nos mercados de destino europeus de pro-
dutos provenientes de paises que beneficiaram da deprecia¢do acentuada do

dolar face a moeda europeia.

Num contexto de contrac¢do da actividade econémica, observou-se em 2003
um claro aumento da taxa de desemprego. Com efeito, em resultado do con-
gelamento das admissdes na fun¢io publica (recorde-se que o Estado foi um
dos maiores empregadores durante o quinquénio 1996-2001) e do processo
de ajustamento produtivo iniciado em 2001, a taxa de desemprego atingiu os
6,4% em final de 20093, face aos 5,1% observados no final de 2002.

Por outro lado, em virtude da menor dinamica da procura interna e, margi-
nalmente, da apreciacio da moeda europeia face ao délar, as pressdes sobre
os pre¢os diminuiram em 2003, registando-se uma taxa de inflagdo média
anual de 3,3% face aos 3,7% em 2002. Ainda assim, o diferencial de inflacdo

face a média da Unido Europeia situou-se nos I,3 pontos percentuais.

Se o ajustamento dos desequilibrios internos tem sido complexo e mais lento
do que o desejado, no que se refere ao ajustamento dos desequilibrios exter-
nos da economia portuguesa os resultados parecem ser mais positivos. De fac-
to, registou-se uma clara redugdo das necessidades de financiamento com o
exterior, patente na reduc¢ido dos défices das balangas de capital e corrente.
Esta evolu¢do favoravel das contas externas resultou da forte queda no consu-
mo e investimento privados (as importagdes de bens e servigcos cairam em

2003 cerca de 3%) e das fortes limita¢des no acesso ao crédito, com conse-
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quente reducido das necessidades externas de financiamento por parte dos

intermediarios financeiros nacionais.

QUADRO 3
Previsdes para a Economia Portuguesa (taxa de variagio)

Inpicapores 2002 2003 @ 2004 @ 2005 @
CE OCDE CE OCDE CE OCDE CE OCDE
PIB (rEar) 0,4 0,4 -0,8 -0,8 1,0 1,5 2,0 2,6
Consumo Privapo 0,6 0,6 -0,9 -1,0 0,8 1,2 0,9 2,4
Consumo Posrico 2,9 2,8 -0,9 -1,0 -0,2 -1,0 0,1 -0,9
Formagio Bruta pe Carrrar Fixo -5,1 -5,3 -9,2 -9,0 1.0 1,9 5,2 6,0
Exrorragio pe Bens e Servigos 2,1 2,1 3,1 3,3 5,1 5,1 7,0 6,6
ImporTagAo DE BENS E SERVIGOS -0,5 -0,4 -2,9 -3,0 3,9 3,1 5,5 6,1
InFragio @ 3,7 3,7 3,4 3,3 2,6 2,1 2,5 1,8
Clusto Unrririo po TraBaLHO 5,1 3,8 2,5 3,2 1,3 1,8 1,0 0,9
Taxa pe DesemPrEGO 5,1 5,1 6,6 6,4 7,2 6,5 7,3 6,0
Dirice OrgaMENTAL @ -2,7 -2,7 -2,9 -2,9 -3,3 -3,0 -3,9 -2,3
Divipa o SPA @ 58,1 58,0 57,5 59,8 58,6 60,2 60,0 59,8

Fonte: OECD Economic Outlook n® 74 December 2003; CE Autumn 2003 Economic Forecasts.

Legenda: (1) Estimativa; (2) Previsio; (3) IPCH; (4) em % do PIB.

Para o ano de 2004 espera-se que a inversdo da tendéncia recessiva verificada
nos ultimos meses do ano transacto se mantenha, devendo o crescimento do
produto situar-se em valores préoximos de 1%. Ainda assim, no actual cenario
de ajustamento na procura interna, a recuperagio da economia portuguesa
esta fortemente dependente do desempenho da economia mundial, em par-
ticular da economia europeia - cujos sinais de recuperagio ja se fizeram sen-

tir no ultimo trimestre de 2003.

Com efeito, apesar do ligeiro aumento no rendimento disponivel® das fami-
lias previsto para 2004, nio se espera uma melhoria significativa no consumo
privado, tanto mais que a manutengao previsivel da tendéncia de crescimento
da taxa de desemprego bem como a inevitavel subida das taxas de juro contri-
buirdo negativamente para a confianca dos consumidores e, consequente-
mente, para o consumo privado. Por outro lado, as decisdes de investimento
da maioria das empresas deverdo continuar a ser proteladas (apesar das taxas
de juro reais negativas), em resultado da existéncia de capacidade produtiva
ndo utilizada e de receios que a recuperag¢do econémica ocorra num futuro

menos préoximo. Por fim, e uma vez que o objectivo de verdadeira consolida-

2
O rendimento disponivel das familias inclui também as transferéncias do Estado, as quais tém vindo a crescer

significativamente nos ultimos meses.
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¢do orcamental estd ainda num estadio bastante incipiente, a contengéo do
investimento e consumo publicos tera for¢osamente que continuar ao longo
de 2004, ao mesmo tempo que se espera que reformas de caracter estrutural

sejam implementadas.

Em simultineo com a previsivel recuperagdo econémica, espera-se que, no
curso de 2004, a infla¢do se reduza para valores préoximos dos 2%. De facto,
nio obstante as expectativas do Eurostat® assentarem num crescimento modera-
do dos precos das matérias-primas, espera-se que a aprecia¢ido do euro, a
contrac¢do da procura interna e o ajustamento dos salarios nominais assegu-
rem a trajectéria de desaceleragido dos pregos. A evolucdo da inflagdo podera,
no entanto, sofrer algumas oscilagées ao longo do préximo ano, ja que a
realizagio do Campeonato Europeu de Futebol, em Junho, podera motivar

subidas anormais no prego de alguns servicos.

Esta redugio da inflagédo é essencial para garantir a competitividade internacio-
nal da economia portuguesa. Com efeito, a manuten¢io do actual diferencial
de inflacdo face a média europeia, associado a niveis de produtividade, na
melhor das hipéteses, semelhantes, acentuara o actual processo de deslocaliza-
¢do de componentes significativas do tecido produtivo portugués para outros
paises, em particular os de leste. Este processo de deslocalizagido, que do ponto
de vista teérico podera ser entendido como um processo de “destrui¢io criado-
ra”’ (substituigﬁo de actividades com pouco valor acrescentado por outras activi-
dades de maior valor acrescentado), do ponto de vista pratico, e dada a fraca
mobilidade funcional da generalidade dos trabalhadores portugueses bem como
a auséncia de uma visdo estratégica adequada por parte da maioria dos empresa-
rios portugueses, podera ter implicagdes sociais claramente imprevisiveis. Ainda
assim, e apesar dos riscos de perda de competitividade referidos anteriormente,
espera-se que a evolugdo positiva na balanc¢a de pagamentos continue em 2004,

fruto dum crescimento das exportagdes superior ao aumento das importagdes.

3
Adoptadas pelo Banco de Portugal.
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1.3 OS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS

Em 2003, os indices accionistas mundiais experimentaram uma subida gene-
ralizada, beneficiando da diminui¢do da incerteza e das revisdes em alta das
expectativas de crescimento das principais economias mundiais (a excepgio da
economia da zona euro). O aumento dos precos reflectiu-se num incremen-
to da capitalizacdo bolsista nas principais bolsas mundiais. Nos mercados
obrigacionistas, voltou a assistir-se a uma valoriza¢do das obrigacdes de Divi-
da Publica na generalidade dos mercados, tendo as yields atingindo mesmo
minimos histéricos nos EUA. Nos mercados de derivados assistiu-se a um
aumento significativo do volume negociado, particularmente no inicio do
ano, em resultado da elevada incerteza quanto ao desempenho das principais

variaveis macroeconémicas num futuro proximo.

1.3.1 O MERCADO INTERNACIONAL DE ACCOES E DE OBRIGACOES

1.3.1.1 EvOLUCAO GLOBAL

Apesar da deterioracio das condi¢cdes dos mercados (elevada volatilidade e
perdas nos indices bolsistas) se ter mantido, e mesmo acentuado, no primei-
ro trimestre de 2003, a resolug¢éo do conflito iraquiano, em finais de Margo,
contribuiu para uma reducdo da incerteza e, por essa via, do prémio de risco,
permitindo que os mercados comecassem a registar ganhos, ao mesmo tempo
que a volatilidade diminuia. Por outro lado, as revisdes em alta do crescimen-
to das economias desenvolvidas, em particular da economia americana, bem
como os bons resultados das maiores empresas mundiais, refor¢caram as
expectativas de uma recuperacio que se foi parcialmente impondo ao longo
dos trés ultimos trimestres. De acordo com a Morgan Stanley Capital International
(ver Quadro 4), o indice mundial cresceu 30,8%, espelhando um cresci-
mento uniforme em todo o globo, com particular destaque para as economias
emergentes. A subida mais acentuada dos indices bolsistas das economias
emergentes traduz a confianca crescente dos mercados financeiros nestas eco-
nomias, em resultado da observiancia de um desempenho econémico susten-
tado. Como consequéncia, verificou-se uma maior afluéncia de capitais para
estes mercados e a uma diminui¢io generalizada dos spreads da divida publica
dos governos centrais destes paises.
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QUADRO 4
Indices Accionistas Morgan Stanley Gapital International

iNDICES A% A% A%
INTERNAGIONATS Drz-00 Dzz-01 Dez-02 D=ez-03 (2000-01) (2001-02) (2002-03)
iNp1cE MUNDIAL 1.221,3 1.003,5 792,2 1.036,3 -17,8 -21,1 30,8
AwmErica po NorTe 1.337,6 1.155,7 882,7 1.127,9 -13,6 -23,6 27,8
Eurora 1.378,4 1.085,8 867,4 1.169,2 -21,2 -20,1 34,8
ZoNA EURO 174,5 133,2 102,1 142,9 -23,6 -23,3 39,9
Pacrrico 1.832,4 1.352,1 1.211,1 1.651,3 -26,2 -10,4 36,3
ExtrEMo ORrIENTE 2.583,2 1.832,5 1.614,9 2.171,1 -29,1 -11,9 34,4
AwmEirica Latina EMERGENTE 915,6 876,2 658,9 1.100,8 -4,3 -24.8 67,1

Fonte: Morgan Stanley Capital International.

Nota: Indice-prego em doélares norte-americanos.

Nio obstante o desempenho positivo dos indices accionistas mundiais, os
ganhos registados em 2003 sdo ainda insuficientes para compensar as perdas
derivadas da bolha especulativa de finais dos anos noventa (com excep¢io do
Dow Jones Industrial). De facto, desde o final do primeiro trimestre de 2000 até
ao final de 2002 os indices Euro Stoxx50 e Nasdag Compésito tinham registado
perdas de, respectivamente, 55% e 71%.

Em 2003, a capitaliza¢do bolsista aumentou nas principais bolsas mundiais.
Este aumento resultou em primeira linha do efeito pre¢o, ja que as emissdes
de titulos mantiveram a retrac¢do caracteristica dos ultimos trés anos. A des-
cida das cotacdes e a elevada volatilidade do mercado (associada quer a um
provavel incremento do prémio de risco das ac¢des, quer a baixas taxas de
juro) resultaram num custo relativamente elevado das ac¢des, reduzindo o

interesse desta forma de financiamento para muitas empresas.
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QUADRO 5
Capitalizagio Bolsista nos Mercados Accionistas Europeus,

do Japdao e EUA

Unidade: 106 Euro

CarrraLizagio Bovsista

Dxz-01 Dez-02 Dez-03 A% A%

(2001-02) (2002-03)

Euronexr @ 2.122.509 1.477.108 1.646.178 -30,4 11,4
ATENAs 95.185 64.379 84.547 -32,4 31,3
Corennaca @ 95.627 73.680 99.008 -23,0 34,4
Borsa ALemA 1.203.681 658.573 855.452 -45,3 29,9
Hevsinguia 213.901 133.279 135.008 -37,7 1,3
Bovsa IranDEsa 84.568 57.540 67.444 -32,0 17,2
Bovsa ItaLiana 592.319 457.992 487.446 -22,7 6,4
Lonpres @ 2.414.105 1.713.791 1.974.460 -29,0 15,2
Luxemsurco 25.506 23.569 29.598 -7,6 25,6
Espanua @ 525.839 443.097 575.766 -15,7 29,9
Estocormo @ 265.629 171.953 260.489 -35,3 51,5
Viena 28.307 32.235 44.811 13,9 39,0
Naspag @ 3.253.459 1.914.714 2.314.987 -41,1 20,9
NYSE @ 12.383.882 8.654.560 9.221.026 -30,1 6,5
Jario (Toxkyo) @ 2.543.291 1.986.527 2.403.629 -21,9 21,0

Fonte:FIBV, FESE.

Nota: Inclui apenas empresas nacionais.

(2)

Legenda: @ Euronext Amsterdao, Euronext Paris, e Euronext Bruxelas e Euronext Lishon. ® Dados convertidos para Euro

a taxa de cambio média mensal do més de Dezembro: de 2003- 1 EUR=1,2286 USD; 2002- 1 USD=0,96 EUR;
2001- 1USD = 1,1231EUR, nomeadamente para as bolsas de Copenhaga, Londres, Estocolmo, Nasdag, NYSE e
Japao. @) Os dados de Espanha referem-se a Bolsa de Madrid para 2001, e a Bolsa I Mercados Espandles para 2002 e
2003, resultante da integragio das bolsas de Madrid, Barcelona, Valéncia e Bilbao.

Sendo a subida dos pregos das ac¢des comum a todos os sectores, é de subli-
nhar a recuperacgio efectuada pelos sectores bancario e segurador que, gracas a
reestruturagiio dos balan¢os das empresas do sector ndo-financeiro e a dimi-
nuicao da incerteza na economia, respectivamente, puderam recuperar parte
das elevadas perdas realizadas nos anos anteriores. Ademais, a prépria subida
dos indices accionistas provocou uma valorizac¢do das carteiras préprias destas

institui¢des, contribuindo para a melhor performance bolsista destes sectores.

A evolugdo dos indices norte-americanos e europeus manteve uma correlagio

elevada (0,812 em 2003) tendo o indice Euro Stoxx tido uma performance*

4

Deve-se relembrar que estes indices estdo expressos na moeda local, ou seja, o Euro Stoxx em euro e o
S&P500 em dolares. Caso os indices fossem expressos na mesma unidade monetaria, a ordenagéo seria dis-
tinta: o indice Euro Stoxx teria uma melhor performance, de resto em consonancia com os dados apresenta-

dos no Quadro 4 (indices MSCI).
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inferior a do indice S&P 500 (Grifico 2), reflectindo dessa forma o melhor
desempenho da economia americana, bem como os melhores resultados das
suas empresas. Ndo obstante os sinais da economia real terem sido semelhan-
tes entre a economia japonesa e os blocos econémicos europeu e norte-ame-
ricano, as particularidades inerentes a actual conjuntura econémica japonesa
(deﬂagio e paralisia do sector bancéario) atribuem-lhe um risco especifico que
resulta num baixo coeficiente de correlagio com os indices bolsistas norte-

americano e europeu.

GRAFICO 2
Evolugdo das Médias Mensais dos Indices Euro Stoxx, S&P 500 e Nikkey 225
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Fonte: BCE.

Nota: (média mensal de Dez 2002=100).

O comportamento dos principais indices em termos de volatilidade reflecte a
diminui¢do da incerteza. E de salientar a significativa redugdo da volatilidade
do Euro Stoxx 50 a partir do final do primeiro trimestre, pondo fim a um
periodo de elevada volatilidade iniciada no segundo semestre de 2002. Este
indice fechou o ano com uma volatilidade mensal um pouco superior a meta-
de dos seus niveis médios histéricos e com niveis semelhantes aos indices

americanos (excluindo o tradicionalmente volatil Nasdaq) e britanicos.
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GRAFICO 3

Volatilidade Mensal dos Indices Euro Stoxx 50, Dow Jones, Nasdaq
Compésito e FTSE 100 (2003)
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Fonte: Bloomberg.
Nota: Volatilidade Anualizada.

No mercado obrigacionista voltou a assistir-se a uma valorizagio das obriga-
¢des de Divida Publica na generalidade dos mercados (Quadro 6), tendo a
diminuig¢do das yields, observada ao longo de 2002, continuado nos dois pri-
meiros trimestres de 2003, atingindo mesmo minimos histéricos nos EUA.
Esta tendéncia descendente das yields deveu-se, em parte, 2 maior apeténcia
dos investidores por titulos de rendimento fixo num contexto de elevada
incerteza. Os niveis baixos das yields, aliados ao estreitamento dos spreads nas
obriga¢des de risco elevado, tornaram a emissio de divida mais atractiva, o
que se consubstanciou num elevado crescimento das emissdes de divida por

parte das empresas e, especialmente, por parte dos governos centrais.

QUADRO 6
Indices Obrigacionistas de Divida Pablica a 10 Anos

A% A% A%
Mercavpos InTernacionats  Dez-00 Drz-01  Drz-02 D=z-03  (2000-01) (2001-02) (2002-03)
Zoxa Euro 101,3 107,7 122,6 128,6 6,3 13,8 4,9
Estapos Unipos pa AmErica  222,3 231,5 270,5 277,3 4.1 16,9 2,5
Jario 229,65 241,6 266,0 257,1 5,3 10,1 -3,3
ArLEMANHA 223,9 234.,5 266,4 276,9 4,7 13,6 3,9
Bfrcrca 241,6 257,7 292,6 307,2 6,6 13,5 5,0
Horanpa 238,0 250,4 283,6 297,4 5,2 13,3 4,9
PorTucaL 104,1 111,8 123,5 132,4 7,4 10,5 7,2
Remvo Unipo 297,7 298.,9 329,8 333,9 0,4 10,4 1,2

Fonte: Bloomberg.
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A medida que a incerteza foi diminuindo e os ganhos nos mercados bolsistas
se foram consolidando, as yields iniciaram uma subida incipiente, como resul-
tado da transferéncia da procura de activos do mercado obrigacionista para o
mercado accionista. De facto, o periodo prolongado de baixos rendimentos
nos mercados de valores mobiliarios, num contexto de baixas taxas de juro,
motivou uma maior aceitacdo do risco por parte dos investidores na perspec-
tiva de obten¢do de rendibilidades mais elevadas, exortando-os a um movi-
mento de search for yield (busca de rendibilidade), que se comecou a manifestar

na segunda metade do ano.

No final do ano, as yields dos titulos de divida publica a dez anos terminaram
em niveis ligeiramente inferiores aos registados no inicio do ano para a zona
euro, Japao e EUA, resultado das revisdes das expectativas dos agentes do
mercado quanto a manutencio das taxas de juro por um periodo mais longo
do que o inicialmente previsto. Como seria de esperar, a descida acentuada
dos juros na maior parte dos mercados, acompanhada pela diminui¢io do
risco, tem tido um impacto positivo na economia real, na medida em que tem
permitido as empresas regularizar as suas dividas junto do sector bancario e
aceder aos mercados financeiros para financiar investimento futuro a pregos

baixos.

1.3.1.2 OS MERCADOS ACCIONISTAS
E OBRIGACIONISTAS NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA

A semelhanca dos indices dos principais blocos econémicos, todos os indices
accionistas dos diversos paises da UE tiveram um comportamento positivo,
tendo o indice aleméo registado a maior valorizagdo (embora insuficiente
para recuperar do mau desempenho obtido em 2002). Os indices accionistas

finlandés e holandés tiveram os menores desempenhos.
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QUADRO 7
Indices Accionistas de Mercados de Valores Mobiliarios Europeus

A% A% A%
Mzercapos Evroreus Dez-00 Dsz-01 D=zz-02 Dez-03 (2000-01) (2001-02) (2002-03)
EuronexT AMESTERDAO
(AAX All Share) 897,0 708,0 631,4 666,5 -21,1 -10,8 5,6
Artenas (ASE Composite Index)  3.388,9  2.591,6  1.748,4  2.263,6 -23,5 -32,5 29,5
Euronext Bruxeras
(Spot Return Index) 18.119,3 17.229,6 13.352,9 15.490,9 -4.9 -22,5 16,0
Corenuaca (KFX Index) 313,9 272,65 199,5 2444 -13,2 -26,8 22,5
Borsa [rranDpEsa
(ISEQ Overall) 5.722,5 5.707,0 3.995,0  4.920,7 -0,3 -30,0 23,2
Borsa ALema (DAX Return) 6.433,6 5.160,1 2.892,6 3.965,2 -19,8 -43,9 37,1
Hersinouia (HEX) 13.033,7 8.805,0 5.775,4 6.031,9 -32,4 -34,4 4.4
Euronext Lissoa (PSI Geral) 2.507,9 2.030,5 1.611,2 1.891,4 -19,0 -20,7 17,4
Lowores (FISE100) 6.222,5 5.217,4 3.940,4 4.476,9 -16,2 -24,5 13,6
Luxemsurco (LuxX Index) 1.387,6 1.115,6 789,7 1.018,9 -19,6 -29,2 29,0
Mabrip (General Index) 880,7 824,4 634,0 808,0 -6,4 -23,1 27,4
Borsa Itatiana
(MIB Historical) 29.681,0 22.232,0 16.954,0 19.483,0 -25,1 -23,7 14,9
EuronexT Parts (SBF250) 3.771,3 2.981,4 2.053,3 2.411,5 -20,9 -31,1 17,4
Estocormo (SXAll Share Index)  287,6 239,1 149,6 194,2 -16,9 -37,4 29,8
Viena (Vienna SE Index) 456,9 464,8 479,2 623,8 1,7 3,1 30,2

Fonte: FIBV, Bloomberg.

Em 2003, a correlacdo entre a rendibilidade dos indices accionistas e as dife-
rencas nas yields dos titulos de divida publica, ao contrario do esperado, foi
baixa (0,2%7) - nio obstante ter sido mais elevada no primeiro semestre. Este
comportamento é explicado, em primeiro lugar, por uma volatilidade exces-
siva nos mercados obrigacionistas nos meses de Julho e Agosto, e, em segun-
do lugar, pelo baixo custo de oportunidade de deten¢ido de moeda decorrente
dos baixos niveis da taxa de juro e patente no elevado volume e crescimento
continuado dos agregados monetarios®. De certa forma, esta preferéncia por
activos mais liquidos, acrescendo a elevada incerteza que caracterizou o cena-
rio geopolitico nos trés primeiros meses do ano, reflectiu-se numa diminui-

¢do das transac¢des de acgdes nas principais bolsas europeias.

5

O aumento da importancia da liquidez nas carteiras dos agentes econémico, embora possa ser um fenémeno
estrutural, tem preocupado o BCE pelo facto de poder conduzir a um aumento da inflagdo mundial e/ou a
ocorréncia de novas bolhas dos pregos das ac¢des.
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QUADRO 8

Acgdes - Volume de Transacgoes nas Bolsas de Valores da Unido Europeia

Unidade: 10° Euro

Voruume pE TraNsAcgSES A%
Bouisas o Varores Jan-Drz 02  Jan-Dez 03 (2002-03)
Euronext @ 2.097.836,6  1.671.765,0 -20,3
Arenas VD 24.770,6 34.871,9 40,8
Corennraca @ 56.066,0 60.470,9 7,9
Borsa Atemi @ 1.279.948,0  1.142.606,9 -10,7
Hersinguia @ 188.670,4 145.645,4 -22,8
Borsa IrLanpesa 35.127,1 38.757,6 10,3
Lonpres @ 4.221.742,4  3.203.685,8 -24,1
Luxemsurco 524,2 364,0 -30,6
Maprip @ 689.670,6 820.517,3 19,0
Borsa Itariana @ 669.046,3 721.877,2 7,9
Estocormo @ 292.990,5 269.702,0 -7,9
Viena © 6.449,8 9.791,9 51,8

Fonte: FIBV, FESE.

Notas: i) estio incluidas transac¢des de fundos de investimento; ii) os valores referentes as bolsas de Copenhaga,

Londres e Estocolmo foram convertidos para Euros através das seguintes taxas de conversio: 2002 - USD/EUR

=1,05584 e 2003- EUR/USD=1,1312; iii) os dados de Espanha sio referentes a Bolsa y Mercados Espandles,

resultante da integragiio das bolsas de Madrid, Barcelona, Valéncia e Bilbao.

Legenda: (1) Trading System View; (2) Regulated Environment View.

GRAFICO 4

Evolugio Comparada da Rendibilidade do Indice Eurostoxx e das Variagées
nas Yields das Obrigagdes de Divida Pablica
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O elevado volume de emissdo de divida ao longo do ano, principalmente
pelos governos centrais, tem contribuido para um aumento sucessivo do spread

entre divida publica de longo e curto prazo.

GRAFICO 5
Evolugﬁo do Spread entre as Yields de Titulos de Divida Pablica
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Este aumento do spread parece estar a surtir efeito na estrutura da yield curve. De
P J

facto, embora a estrutura das taxas de juro nio se tenha alterado substancial-

mente em relagdo ao ano anterior, assistiu-se a um ligeiro aumento do declive,

sobretudo na parte superior da curva (ver Grafico 6). Esta estrutura reflecte,

por um lado, a expectativas na manutengio de taxas de juro mais baixas no curto

prazo em virtude da actual politica monetaria acomodaticia (que se espera seja

mantida) e, por outro, um aumento da taxa de juro no médio/longo prazo.

GRAFICO 6
Estrutura das Taxas de Juro (Yield Curve)
dos Titulos de Divida Publica na Zona Euro
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Fonte: BCE.

Nota: Médias Mensais
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1.3.2 O MERCADOS DE DERIVADOS

Nos mercados de derivados assistiu-se a um aumento significativo do volume
negociado. Estes mercados estiveram particularmente animados no inicio do
ano, devido a elevada incerteza quanto ao futuro desempenho das principais
variaveis macroeconémicas. Os volumes de contratos sobre os precos do
petréleo € especialmente ilustrativo, em face do risco especifico da incerteza
geopolitica observada no primeiro trimestre do ano. Um outro aspecto
importante prendeu-se com a forte expansdo dos contratos sobre risco de cré-
dito, que, segundo o Banco de Inglaterra, poderao vir a desenvolver-se no

futuro como uma importante medida do nivel de risco de crédito as empresas.

Para 2004 é esperado um ajustamento do volume de contratos por classe de
risco do activo e variavel econémica subjacente, dado que a incerteza se trans-
feriu, ao longo de 2003, de variaveis como o crescimento e a inflagdo para

outras como as taxas de juro e de cambio.

QUADRO 9
Volume de Alguns Contratos Negociados em Bolsas de Futuros e Op¢des

0
n’ de contratos

ContraTO Borsa Jan-Nov Jan-Nov Jan-Nov A% A%
2001 2002 2003  (2001-02) (2002-03)
Taxa pE Juro
Europorrar CME 170.781.065 191.840.373 191.792.977 12,3 0,0
US T-Bonbs CBoT  54.693.285 52.476.717 58.586.334 -4,1 11,6
Euro-Bunp Eurex 167.792.078 180.293.714 230.980.152 7,5 28,1
Euro-BosL CBoT  93.685.933 107.787.918 140.859.984 15,1 30,7
10 yr T-NoTES CBoT  52.896.035 88.766.063 135.833.042 67,8 53,0
EnErcia
LI1GHT SWEET CRUDE NymEex 35.073.892  41.645.076  41.790.885 18,7 0,4
BrENT crRUDE IPE  17.139.467 19.689.730  22.213.106 14,9 12,8
NaTuraL Gas Nvmex  14.828.554  22.651.387 17.521.918 52,8 -22,6
GASOLENE Tocom  15.795.896  18.710.196  24.177.095 18,4 29,2
GaAsOLINE C-Com  12.763.400 13.787.058 15.924.196 8,0 15,5
Mogpa
US Dorraw/Rear BM&F  21.520.826  15.204.593  15.476.562 -29,3 1,8
Euro FX CME 5.284.286 6.361.228 9.961.353 20,4 56,6
Swiss FRANG CME 2.604.658 2.259.152 3.296.166 -13,3 45,9
STERLING CME 1.891.446 1.968.452 2.230.612 4,1 13,3

Yen CME 4.032.736 3.859.175 5.443.405 -4,3 41,1
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n’ de contratos
ConTraTO Boisa Jan-Nov Jan-Nov Jan-Nov A% A%
2001 2002 2003 (2001-02) (2002-03)

inp1cEes pE AcgdEs
DJ Euro Stoxx 50 Furex  33.785.356  77.439.490 106.633.301 129,2 37,7
S&P 500 CME  20.353.724 21.234.680 17.894.009 4,3 -15,7
CAC 40 (Oer) Euronext(Fr)  99.905.429  79.390.635 68.888.270 -20,5 -13,2
FTSE (Orr) Euronext Lirre 11.001.225 12.397.055 13.819.359 12,7 11,5
KOSPI 200 (Oer) KSE 691.529.5631.707.819.530  57.711.979 147,0 -96,6
E-Mmr S&P 500 CME  36.145.783 105.849.673 150.068.755 192,8 41,8
DAX (opr) Eurex 41.528.189  41.584.737 39.012.842 0,1 -6,2
E-Mmnrt Naspag-100 CME  29.916.138 50.001.396 62.233.708 67,1 24,5

Fonte: Principais contratos por segmento, Futures & Options World, Jan 2002/2003/2004.

1.3.3 ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO

Em 2003, assistiu-se ao aumento do valor dos activos sob gestdo em todos os

paises da Unido Europeia, com destaque para os paises nérdicos.

QUADRO 10

Activos sob Gestio e Numero de OIC no Mundo

Unidade: 10° Euro

Paises Varor A% N.° runpos

2001 2002 Ser-03 2003 (2001-02) (2002-03) Ser-03
ALEMANHA 796.051  750.964  811.635 822.099 -5,7 9,5 6.399
Austria 81.656 85.821 91.417 92.115 5,1 7,3 1.181
Bércica 82.280 77.181 79.516 83.503 -6,2 8,2 1.182
DinaMARCA 37.974 38.288 45.545 48.934 0,8 27,8 481
Espanta 179.359  172.913 199.672 204.989 -3,6 18,6 2.507
FinLinpIa 14.507 15.749 20.968 23.727 8,6 50,7 327
Franga 875.400  891.000  981.820 1.008.000 1,8 13,1 11.785
GrEcia 29.074 27.096 31.811 31.813 -6,8 17,4 296
Horanpa @ 106.300 93.200 93.200 93.200 -12,3 0,0 680
IRLANDA 284.178  303.881 337.306 361.760 6,9 19,0 3.483
Iriria 411.667  372.316  394.736 393.429 -9.6 5,7 1.118
LuXEMBURGO 928.447 844508  916.417 953.302 -9,0 12,9 7.605
PorrucaL 21.266 25.625 27.687 28.708 20,5 12,0 267
Reivo Unipo 497.502  370.235  393.199 418.861 -25,6 13,1 2.122
Sufcia 74.118 56.065 66.644 70.713 -24.,4 26,1 509
Torar U.E 4.419.779 4.124.842 4.491.573 4.635.153 -6,7 12,4 39.942
EUA @ 7.823.865 6.094.756  5.962.949 N.D. -22,1 - 8.243
Jario @ 385.762  289.111 286.373 N.D. -25,1 - 2.602
Resto po Munno @ 4.860.433  4.411.736  4.762.263 N.D. -9,2 - 43.275
Torar Muxno @ 13.070.060 10.795.603 11.011.585 N.D. -17,4 - 54.120

Fonte: FEFSI, ICI, CMVM

Legenda: (1) Em 2003 os dados reportam-se a Dezembro de 2002; (2) Os dados referem-se ao valor dos acti-

vos sob gestdo dos OICVM.
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A disparidade entre o valor médio dos OICVM nos Estados Unidos e Uniéo

Europeia mantém-se, atingindo, respectivamente, os 723 milhoes de euro e

os 374 milh&es de euro.

QUADRO 11

Montante de Activos sob Gestio a Nivel Mundial por Categoria de Fundo
(Setembro 2003)

Unidade: 10° Euro

Actrvos sos Gestio - Trro pe Funpos

Paises F. Acgdées Funpos e Fusxpospe  Funpos Ourros Torar Quora o Mercano

(anertos) e FPA Opsricagdes Trsouraria 8 FMM Misros (%)
ArEmMANHA 87.564 69.590 39.816 13.823  600.842 811.635 18,1
AvusTria 10.805 46.191 4.786 7.516  22.119 91.417 2,0
Bércica 44.202 9.296 1.846 18.858 5.314 79.516 1,8
Dinamarca 9.835 26.381 3 437 8.889 45.545 1,0
Espanma 52.420 61.306 58.519 24.680 2.747 199.672 4,4
FinriAnpia 6.930 3.272 8.073 2.693 0 20.968 0,5
Franga 197.500 163.400 332.600  192.900 95.420 981.820 21,9
Gricra 4.216 6.732 15.733 3.289 1.841 31.811 0,7
Hovranpa @ N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 93.200 2,1
IrLaNDA N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. 337.306 7,5
JEVSEIN 69.982 159.498 96.333 56.012 12.911 394.736 8,8
LuxemBurco 249.652 392.425 81.415 60.927 131.998 916.417 20,4
Porrucar 1.422 8.524 9.221 1.430 7.090 27.687 0,6
Remvo Unipo 216.743 51.754 1.746 23.277 99.679 393.199 8,8
Sucia 42.505 4.837 5.482 11.052 2.768 66.644 1,5
Torar U.E 993.776  1.003.206 655.573  416.894 991.618  4.491.573 100
EUA® 2.768.602  1.055.827 1.802.333  336.188 0  5.962.949 54,2
Jario @ 154.732 96.097 35.544 0 0 286.373 2,6
Resto po Munbo @ 1.448.861  1.348.998 895.886 577.943 490.574  4.762.263 43,2
Torar Munoo @ 4,372,195  2.500.922 2.733.763  914.131 490.574 11.011.585 100

Fonte: FEFSI, ICI, CMVM.

Legenda: FPA - Fundos Poupanga Ac¢des; FMM - Fundos dos Mercado Monetario; (1) Dados referentes a Dezembro de 2002;

(2) Dados referentes ao valor dos activos sob gestdo dos OICVM.

Na Unido Europeia, a industria de OIC representa cerca de metade do PIB,

o que resulta num valor sob gestdo per capita de 12,1 milhares de euro. No

Luxemburgo, as condi¢des privilegiadas para o desenvolvimento desta indus-

tria traduzem-se em valores muito elevados para aqueles racios.
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QUADRO 12
Relevancia Comparada de Activos sob Gestio

2002 2003
Actvos OIC exzx OIC/PIB Acrivos OIC ezr OIC/PIB

Pafses (10 Euro) CAPTTA (%) (10 Euro) CAPITA

(103 Evro) (103 Euro)
ALEMANHA 750.964 9,1 35,6 822.099 10,0 38,4
AvusTriA 85.821 10,5 39,6 92.115 11,3 41,5
Bfrcrca 77.181 7,5 29,5 83.503 8,1 30,9
Dinamarca 38.288 7,1 20,9 48.934 9,1 25,8
Espanua 172.913 4,3 24,9 204.989 5,0 27,9
FINLANDIA 15.749 3,0 11,3 23.727 4,6 16,5
Franga 891.000 14,6 59,2 1.008.000 16,4 65,1
GrEcia 27.096 2,5 19,2 31.813 2,9 21,0
Horaxpa @ 93.200 5,8 21,0 93.200 5,7 20,3
IrLaNDA 303.881 77,7 237,0 361.760 91,4 264,3
JEVSSIN 372.316 6,4 29,6 393.429 6,8 30,2
Luxemsurco 844.508 1.898,2 3.845,7 953.302 2.127,9  4.205,1
PorTUucaL 25.625 2,5 19,8 28.708 2,8 22,0
Reinvo Unipo 370.235 6,2 22,3 418.861 6,9 25,6
Sutcia 56.065 6,3 22,0 70.713 7,9 26,7
TorarL U.E 4.124.842 10,8 45,1 4.635.153 12,1 49,6
EUA® 6.094.756 21,1 55,5% 5.962.949 20,5 59,4%
Jario @ 289.111 2,3 6,8% 286.373 2,2 7,2%
U.E. @ 3.196.777 8,4 35,0% 3.473.465 9,1 37,1%
Torar EUA+]Jario+UE @ 9.580.644 12,0 39,3 9.722.787 12,1 41,6

Fonte: FEFSI, CMVM, Eurostat, OCDE.
Nota: Os dados do PIB do ano de 2003 sdo previsdes.

Legenda: (1) Dados referentes a Dezembro do ano anterior; (2) Dados referentes ao valor dos activos sob gestdo

dos OICVM. O valor dos activos em 2003 refere-se ao 3.° trimestre de 2003.
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No mercado primario, as emissdes de ac¢des registaram um ligeiro decrésci-
mo em 2003, enquanto as emissdes de obrigacdes aumentaram mais de 150%
em relacdo a 2002. Ja o volume total de transac¢des no mercado a contado
aumentou 13,8%, fruto do acentuado crescimento do MEDIP. A capitaliza-
¢do bolsista da Euronext Lisbon registou uma subida de 10,8% impulsionada pela
boa performance do segmento de ac¢des, tendo o indice PSI-20 crescido
15,84% face ao ano anterior. Os volumes transaccionados no mercado a pra-

zo diminuiram tanto no segmento de Futuros como no de Opg¢des.

Na industria dos FIM assistiu-se a uma redu¢do do numero de fundos, mas o
valor sob gestdo aumentou 10,9%. Por outro lado, na industria de FII quer o
valor sob gestdo quer o numero de fundos aumentararam. Assistiu-se, ainda,
a intensificacdo da comercializacdo de fundos estrangeiros no territério por-
tugués e a um crescimento exponencial dos valores sob gestio em Fundos de

Titularizacdo de Créditos.

GRAFICO 7
Evolugdo do PSI-20 no Ano de 2003
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QUADRO 13

Indicadores Sintese do Mercado Portugués de Valores Mobiliarios

2002 2003 A (2002-03)
Emissdrs o Mercapo Privirio
Acgdes ¥ 1.046,4 1.041,4 -0,5%
OBRIGAGOES 4.048,0 10.159,0 151,0%
Mezrcapo SecunpArio A Vista
inpices Borsistas @

Acgdes - PSI 20 5.824,70 6.747,41 15,84%
VoratiLipape Anuarizapa 17,97% 11,97% -5,99 ».p.
Miximo/Darta 7958,46 (04 Jax)  6747,41 (31 Dxz)

Minimo/DaTa 5083,34 (23 Our) 5218,66 (25 Fev)
Torar Vorumes pE Transacgio 148.910,8 169.433,0 13,8%

MEercapos REcurLameNTADOS 134.966,1 154.434,3 14,4%
MEercapos pE Borsa 23.803,6 22.379,3 -6,0%

Sessoes Normars 23.702,0 21.693,2 -8,5%
AcgdEs 21.687,8 19.023,9 -12,3%
OBRIGAQ()ES 1.002,0 1.267,5 26,5%
Direrros E WARRANTS 852,4 1.289,2 51,2%
CERTIFICADOS 111,2 23,8 -78,6%
CONVERTIVEIS - 57,5 -
OvuTros 48,5 31,2 -35,7%

Sessoes Especiars 101,6 686,1 575,1%

MEDIP 111.162,5 132.055,0 18,8%

MEercapos Nio REcuraMENTADOS 68,9 11,8 -82,8%

Mercapo Sem Coragdes 5,0 2,7 -46,7%
AcgdEs 5,0 2,7 -46,7%
OBRIGAQGES 0,0 0,0 -
Direrros E WARRANTS 0,0 0,0 -
Ovutros 0,0 0,0 -

MEOG 64,0 8,8 -86,3%

PEX ) _ 074 -

Fora pe Mercapo ® 13.875,7 14.986,9 8,0%

Carrrarizagio Bovsista 141.771,0 157.120,0 10,8%

CAPITALIZAQZO Bousista Ach)Es 73.239,0 91.365,0 24.7%

Carrrarizagio Borsista OBricagdes 65.103,0 62.380,0 -4,2%

Carrrarizagio Borsista WarranTs 2.549,0 1.799,0 -29,4%

Carrrarizagio Borsista CertiFicapos 294,0 381,0 29,7%

Carrravizagio Borsista Converrivers © - 714,0 -

Carrrarizagio Borsista Outros 586,0 481,0 -17,8%

Mercano A Prazo

Futuros: Varores Transaccionapos 7 3.274,4 1.450,7 -55,7%
Fururos PSI-20 2.374,1 1.273,9 -46,3%
Fururos Acgdes 900,3 176,8 -80,4%

Oprgdxs: VaLores TraNsAccIONADOS 14,3 8,56 -40,5%
Orgoes PSI-20 0,2 0,0 -100,0%
Orgdes AcgdEs 14,2 8,5 -45,3%
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2002 2003 A (2002-03)
Funpos pe InvesTiMENTO
Mosmwisrios
No pe Funpos 221 215 -6
VLGF ® 20.610,4 22.857,4 10,9%
IMoBILIARIOS
No pe Funpos 47 51 4
VLGF ® 5.014,8 5.850,4 16,7%

Fontes: CMVM, MTS - Portugal, Euronext Lisbon e Dathis.

Legenda: (1) Inclui Ofertas Particulares - realizadas no mercado Portugués de acordo com o art. 110° do Céd.
VM, por sociedades com o capital aberto ao investimento publico, e comunicadas subsequentemente 3 CMVM;
e Ofertas Publicas - realizadas no mercado Portugués de acordo com o art. 109° do Céd. VM. (2) Cotagdes de
Fecho. (3) Calculada através da anualizagio das volatilidade das rendibilidades logaritmicas diarias. (4) O PEX
iniciou a actividade em 18 de Setembro de 2003. (5) Somente referente a Valores Mobiliarios Cotados. (6) O
segmento de Convertiveis foi criado em Janeiro de 2003. (7) Valores determinados com base no prego dos

negécios. (8) Inclui os valores investidos em Unidades de Participagio; p.p. - pontos percentuais.

2.1 EMISSOES DE VALORES MOBILIARIOS

As emissdes de ac¢des registaram um ligeiro decréscimo de 0,5% no ano de
2003. O mercado primario de obriga¢es registou um aumento de mais de
150% em relagdo a 2002. Os grupos financeiros domésticos dinamizaram o
mercado nacional, principalmente através da emissdo de obrigacdes de caixa
que representam cerca de 60% dos montantes emitidos. Destacam-se, ainda,

as obrigacdes titularizadas que passaram a representar 18% do total emitido.

O mercado primario de warrants sofreu uma nova contrac¢gio em 2003, com
um volume de emissdes inferior a 50% do total emitido no ano anterior.
Durante o ano teve lugar a primeira emissido de valores mobiliarios converti-

veis por opgdo do emitente, no valor global de 15 milh&es de euro.

As emissdes de Obriga¢des do Tesouro atingiram um montante global de
7.571 milhées de euro.
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2.1.1 ACCOES EMITIDAS®

Em 2003 mantiveram-se os sinais de retrac¢io do mercado de capitais portu-
gués, tendo o volume global das emissdes de acgdes atingido os 1.041 milhoes
de euro, menos 0,5% do que em 2002. Tal como em 2002, apenas foram
emitidas ac¢des ordinarias nos aumentos de capital social realizados através de

oferta publica e de oferta particular de ac¢des.

GRAFICO 8
Evolugédo do Valor das Emissées de Acgdes
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QUADRO 14
Emissoes de Acgdes por Sociedades Abertas, por Tipo de Acgdes

Unidade: 10° Euro

2001 2002 2003
NaTureza pos Varores N° Emissdes  Varor N° Emissées  Varor Ne° Emissdes  Varor
Acgdes OrpINARIAS 25 2.398 16 1.045 14 1.041
Acgdes Prererenciats SEm VoTo 0 0 1 1 0 0
ToraL 25 2.398 17 1.046 14 1.041

6

A semelhanc¢a da abordagem seguida em anos anteriores, o 4mbito de analise aqui considerado foi o seguinte:
- “Ofertas pablicas”: ofertas realizadas no mercado portugués de acordo com o preceituado no art. 109° do
Cod. VM;

- “Ofertas particulares”: ofertas realizadas no mercado portugués, por sociedades com o capital aberto ao
investimento publico, e comunicadas subsequentemente 8 CMVM de acordo com o preceituado no art. 1I10°

do Céd. VM.
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As ofertas publicas das sociedades com o capital aberto ao investimento
publico foram preponderantes (91% do total). A mais importante, que
representa 89% do montante global de emissées de ac¢des, foi a oferta publi-
ca de subscri¢do reservada a accionistas, de 930.685.950 ac¢des ordinarias,
no ambito do aumento de capital de 2.326.714.87%7 euro para até
3.257.400.827 euro do Banco Comercial Portugués, SA.

QUADRO 15
Emissdes de Acgdes por Sociedade Abertas, por Tipo de Ofertas,

Registadas na CMVM

Unidade: 10° Euro

Tiro pE OrFErras N° Orerras Susscrigio Varor
ParTicurar 3 88
Ptgsrica 11 953
Totar 14 1.041

A semelhanca do ocorrido no ano transacto, ndo houve qualquer emissio de
acgdes em operagdes a merecer a designagido internacional de IPO (“ofertas
publicas iniciais”). Como oferta inicial, este ano apenas pode considerar-se a
dispersédo, através de OPV, de 35% do capital social da Gescartao. Estes factos
confirmam a ideia da manutencio de alguma falta de interesse no mercado de
capitais como forma de financiamento face a persisténcia de fracas perspecti-

vas de crescimento da economia portuguesa.

Foram comunicadas subsequentemente 8 CMVM a realizagdo de ofertas par-
ticulares por sociedades fechadas ao investimento publico na ordem dos

4.584 milhdes de euro.

Em relacdo a reparti¢do das ofertas por sector de actividade, verificou-se a
preponderancia do sector “Intermediag¢do Financeira”, o qual contribuiu em

cerca de 89% para o total das ofertas realizadas.

2.1.2 OBRIGACOES EMITIDAS

Em 2003, verificou-se um acréscimo significativo na emissdo de obrigag¢des:
os valores registados foram cerca de 2,5 vezes superiores aos registados em
cada um dos anos do triénio 2000-2002.
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GRAFICO 9
Evolugio do Valor das Emissées de Obrigagdes
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As emissdes que contribuiram para este incremento foram, por ordem cro-
nolégica, duas emissdes de obrigagdes de caixa do Crédito Predial Portugués,
SA, em Fevereiro de 2003 no montante global de 3.000 milhdes de euros e
uma emissdo de obriga¢des titularizadas na ordem dos 1.765 milhées de euros
da SAGRES - Sociedade de Titulariza¢do de Créditos, SA em Dezembro. As
obrigagdes titularizadas foram emitidas na sequéncia da cessdo de uma cartei-
ra de créditos da Republica Portuguesa e do Instituto de Gestao Financeira da

Seguranca Social.

Das 229 emissdes realizadas em 2003, a forma de subscri¢do particular
representou 65% do valor total emitido. Os grupos financeiros nacionais

foram os principais agentes dinamizadores do mercado primario obrigacio-

nista.
QUADRO 16
Mercado Primario de Obrigagses, por Tipo de Oferta
Unidade: 10° Euro
Tipo b OrerTAS Ne pe Em1ssérs Varor
Particurar 68 6.683
Posrica 161 3.476

ToraL 229 10.159
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QUADRO 17
Mercado Primario de Obrigagses

Unidade: 10° Euro

Mzses RespenTES Nio ResipentEs ToraL

N.° Emissées  Varor N.° Emissées  Varor N.° Emissées Varor
JaxEero 10 96 1 1 11 97
Fevereiro 15  3.188 0 0 15 3.188
Margo 20 491 0 0 20 491
AsriL 18 117 1 3 19 120
Maro 18 229 1 33 19 262
Junno 24 437 1 2 25 439
Juino 20 436 2 1 22 436
Acosto 13 376 0 0 13 376
SETEMBRO 16 509 0 0 16 509
Outusro 25 642 0 0 25 642
Novemsro 16 1.449 0 0 16 1.449
Dezemsro 28  2.150 0 0 28 2.150
ToraL 223 10.120 6 38 229 10.159

A taxa média ponderada do 1° cupido dos empréstimos obrigacionistas emiti-
dos durante o ano de 2003 ascendeu a 3,04%. Cerca de 58% dos emprésti-

mos obrigacionistas ofereciam uma remuneragéo fixa, pelo menos nos cupdes

iniciais.
GRAFICO 10
Taxa Média Ponderada do 1° Cupio
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Os indexantes mais utilizados nas emissdes de obrigacdes com taxa variavel
foram a Euribor a 6 meses e, fruto da “estruturagdo” da maior parte das emis-
soes de obriga¢des de caixa, indexantes baseados na evolugdo de indices

estrangeiros e/ou de cabazes de ac¢des.
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As obrigac¢des classicas aumentaram a relevancia no panorama nacional de
divida (cerca de 8% do volume global de divida em 2002 e 14% em 2003).
Movimento inverso ocorreu nas obriga¢des de caixa (66% e 60%, respectiva-
mente, em 2002 e 2003).

GRAFICO 11
Emissdo de Obrigagdes - por tipo
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Legenda: (*) Neste valor estdo incluidas todas as emissées de obrigagées de cupio 0.

O mercado caravela continuou a manifestar fracos indices de utilizacio, ten-

déncia esta que ja vinha do ano anterior.

GRAFICO 12

Evolugido do Valor Emitido no Mercado Caravela
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2.1.3 WARRANTS EMITIDOS

No seguimento do ocorrido no ano transacto, em 2003 as operagées sobre
warrants restringiram-se ao mercado secundario. No que concerne ao tipo de

warrants, a preferéncia foi pela emissdo de warrants de compra (65% do total).

QUADRO 18
Ofertas de Warrants por Tipo de Subscrigio

Unidade: 10° Euro

2002 2003
Trro pE Sussarigio N.° Orerras Sussarigio Varor N.° Orerras Sussarigio Varor
Partricurar 90 441 58 204
PoBLica 0 0 0 0
ToraL 90 441 58 204
QUADRO 19

Ofertas por Tipo de Warrants em 2003

Unidade: 10° Euro

Natureza pos Varores N.° Orerras Varor
‘WARRANTS DE COMPRA 37 132
‘WARRANTS DE VENDA 21 72
ToraL 58 204

De entre os principais activos subjacentes escolhidos destacam-se os indices
estrangeiros, com um peso de 71%. Cerca de 63% das emissdes de warrants
foram de estilo americano, i.e., permitiram ao detentor do warrant o seu
exercicio em qualquer momento desde a emissdo do valor mobiliario até ao
seu vencimento. Todas as emissdes ficaram sujeitas a liquidag¢des financeiras e

com o exercicio automatico no vencimento.

GRAFICO 13
Mercado de Warrants por Tipo de Activo Subjacente

Taxa Cambio Euro/USD 15% Acgdes Nacionais10%

Acgdes Estrangeiras 4%

Indices Estrangeiros 71%
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2.1.4 VALORES MOBILIARIOS CONVERTIVEIS EMITIDOS

Em 2003, o Gommerzbank Aktiengesellschaft efectuou uma emissido de Valores
Mobilidrios Convertiveis por Opg¢do do Emitente sobre ac¢des da Portugal
Telecom, SGPS, S.A., no montante global de 15 milh&es de euro, e com uma
taxa de juro de 10% a.a..

2.1.5 DIVIDA PUBLICA

A Resolug¢ido do Conselho de Ministros n.°? 10/2003, de 28 de Janeiro, auto-
rizou a emissdo de Obriga¢des do Tesouro até ao montante de 11.000 milho-
es de euro, traduzindo assim um decréscimo do limite de emissio na ordem

dos 15% em relacdo ao ano anterior.

O montante global colocado sob a forma de Obrigagées do Tesouro foi de
7.571 milhdes de euro totalmente a taxa fixa. As obrigacdes foram emitidas
com maturidades de 3 e II anos. A taxa média ponderada de cupdo diminuiu

cerca de I,8 pontos percentuais em relagio a 2002.

QUADRO 20
Montantes Colocados e Taxas Ponderadas (mensal)

Unidade: 10° Euro

Varozr Taxa Miépia Ponperapa pe Curio (%)
Meses 2001 2002 2003 2001 2002 2003
JanEero 0 700 0 - 5,25 -
FEvEREIRO 536 2.500 0 5,25 5 -
Margo 2.140 2.332 2.500 5,15 4,875 3,00
AsriL 600 775 0 5,15 5 -
Maro 600 750 919 5,15 4,88 3,00
Junno 1.200 911 852 4,39 5,00 3,00
Juino 1.626 1.500 800 4,33 5,14 3,00
Acosto 707 850 0 5,15 5,00 -
SETEMBRO 0 700 0 - 4,88 -
Ovutusro 700 1.280 2.500 5,25 5,21 4,38
Novemsro 675 700 0 5,25 5,45 -
Dezemsro 0 0 0 - - -

ToraL 8.784  12.998 7.571 5,01 5,06 3,27
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QUADRO 21
Maturidade das Obriga¢ées do Tesouro

Unidade: 10° Euro

2001 2002 2003

Varor % Varozr % Varozr %
Taxa Fixa 8.784 100,0 12.998 100,0 7.571 100,0
2 ANOS 0 0,0 0 0,0 0 0,0
3 anos 1.351 15,4 700 5,4 5.071 67,0
4 avos 3.351 38,1 0 0,0 0 0,0
5 anos 0 0,0 5.117 39,4 0 0,0
9 aNos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
10 anos 4.082 46,5 5.036 38,7 0 0,0
11 anos 0 0,0 2.145 16,5 2.500 33,0
14 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
15 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Taxa Variiver 0 00 0 0,0 0 0,0
4 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
5 aNos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
6 aNoOs 0 0,0 0 0,0 0 0,0
7 aNoOs 0 0,0 0 0,0 0 0,0
ToraL 8.784 100,0 12.998 100,0 7.571 100,0

2.2 O MERCADO SECUNDARIO

O volume total de transac¢des no mercado a contado aumentou 13,8% face a
2002. Esta evolucio foi motivada, principalmente, pelo expressivo cresci-
mento do MEDIP (18,8%), que viu o seu peso no valor global de transac¢des
atingir 77,9%. A capitalizagdo bolsista dos valores mobiliarios admitidos a
negociagdo na Euronext Lisbon inverteu o movimento de descida dos ultimos
dois anos, registando um aumento de 10,8%. As descidas verificadas nos seg-
mentos obrigacionista, de titulos de participacdo, de UP’s e de warrants, ate-
nuaram o acentuado crescimento da vertente accionista (24,7%). Uma refe-
réncia especial vai para os Convertiveis, introduzidos no nosso mercado em
2003.

O mercado accionista inverteu um periodo de trés anos consecutivos de que-
das, com os indices PSI Geral e PSI 20 a registarem subidas de, respectiva-
mente, I7,4% e 15,84%. Os volumes transaccionados no mercado a prazo

diminuiram tanto no segmento de Futuros como no de Opg¢oes.

Por outro lado, as ofertas publicas de aquisi¢do e de venda registaram um sig-

nificativo crescimento face a 2002.
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2.2.1 O MErRCcADO A CONTADO

2.2.1.1 EvoLuCcAO GERAL

O volume global de negécios registou um aumento de 13,8% em 2003. Esta
evolu¢do traduz o expressivo crescimento do MEDIP, que viu o seu peso no
valor global de transac¢des no mercado atingir os 77,9% neste ano. O seg-
mento das Obrigacdes do Tesouro foi o principal responsavel por esta subida,
para a qual também contribuiu o regresso, em Julho, dos Bilhetes de Tesouro

ao mercado da divida publica.

Contudo, o volume transaccionado no segmento accionista conheceu uma
reducdo em 2003. Ja o volume negociado de warrants cresceu a um ritmo bas-
tante elevado (+47%), apesar de representar apenas 0,68% do volume global

transaccionado em bolsa.

GRAFICO 14

Evolugdo do Volume de Transacgdes nos Mercados Secundarios
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QUADRO 22

Transacgoes de Valores Mobiliarios em Mercados Secundarios

Unidade: 10° Euro

2001 2002 2003

SEGMENTOS Varor % Varor % Varor %
Transacgdes Gropats Em Borsa

010 - OsricagdESs 1.625,5 1,01 1.002,0 0,67 1.267,5 0,75
020 - AcgdEs 30.692,0 19,16 21.692,7 14,57 19.026,6 11,23
030 - Tiruros pe Participagio 14,3 0,01 2,5 0,00 4,2 0,00
040 - Unipapes pe Particiragio 102,9 0,06 46,0 0,03 27,0 0,02
050 - Direrros 113,5 0,07 65,0 0,04 131,9 0,08
060 - WarranTs 683,7 0,43 787,4 0,53 1.157,3 0,68
070 - CerrIFIcADOS 111,2 0,07 23,8 0,01
080 - CoNVERTIVEIS 57,5 0,03
1.SurToTaL Sessdes Normarts 33.231,8 20,75 23.707,0 15,92 21.695,8 12,80
2. TransacgdEs EM SessdEs Esprorats 701,0 0,44 101,7 0,07 686,1 0,40

3.SuBTOTAL INGLUINDO

Sessdes Espraiats (1) + (2)

33.932,8 21,19

23.808,6 15,99

22.382,0 13,21

4. MEOG (Obrigagdes) 70,9 0,04 64,0 0,04 8,8 0,01
5. MEDIP (Divida Piblica) 106.525,0 66,51 111.163,0 74,65 132.055,0 77,94
5. PEX 0,4 0,00
Fora pE MErcapo - Varores Corapos 0,00 0,00 0,00
010 - OsricagdEs 17.605,0 10,99 10.413,4 6,99 13.326,1 7,87
020 - Acgdes 2.004,1 1,25 3.436,6 2,31 1.618,3 0,96
030 - Tiruros pe Particiragio 12,0 0,01 15,0 0,01 29,3 0,02
040 - Unipapes pe Particiragio 13,0 0,01 8,0 0,01 3,1 0,00
050 - Direrros 9,4 0,01 2,1 0,00 4,3 0,00
060 - WarranTs 1,2 0,00 0,3 0,00 0,0 0,00
070 - CerTIFICADOS 0,00 0,4 0,00 4,6 0,00
080 - CoNVERTIVEIS 0,00 0,00 1,2 0,00
6.SustoraL Fora pE MErcapo VC 19.644.,7 12,26 13.875,7 9,32 14.986,9 8,85

7. Torar. Mercapo SEquNDARIO

VG (3)+(4)+(5)+(6)
Fonte: Euronext Lisbon, MTS—Purtugal e OPEX.

160.173,4 100,00

148.911,3 100,00

169.433,0 100,00
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GRAFICO 15

Evolugio Mensal do Volume de Transac¢ses

nos Mercados Secundarios em 20093
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2.2.1.2 EVOLUGAO DA CAPITALIZAGAO BOLSISTA

A capitaliza¢do bolsista dos valores mobiliarios admitidos a negocia¢ao na Euro-
next Lisbon inverteu o movimento de descida dos ultimos dois anos, tendo regis-
tado um aumento de 10,8%. Este aumento permitiu ultrapassar, em 2003, os
valores da capitalizagio bolsista registados em 2001I. As descidas verificadas nos
segmentos obrigacionista, de titulos de participagdo/unidades de participagao,
e warrants atenuaram o acentuado crescimento da vertente accionista (24,7%).
O segmento de warrants conheceu uma forte quebra em 2003 (-29,4%), cain-

do para um peso na capitalizagio bolsista global de 1,1%.

E de salientar o surgimento dos Convertiveis em 2003. No final deste seu
primeiro ano de actividade, a capitalizagdo bolsista atingiu os 713,9 milhdes
de euro, representativo de 0,5% da capitalizacdo bolsista global.
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QUADRO 23
Evolugio da Capitalizagido Bolsista

Unidade: 10° Euro

2001 2002 2003 A%

Varor % Varor % Varor % (2002-03)

Osricagdzs 55.033,6 35,3 65.102,7 45,9 62.380,0 39,7 -4,2
Divipa PoBrica 46.121,5 29,6 56.626,2 39,9 55.708,6 35,5 -1,6
O. Funpos Posricos & Eqgure. 689,4 0,4 448,0 0,3 599,5 0,4 33,8
Diversas 8.222,6 5,3 8.028,5 5,7 6.072,0 3,9 -24.4
Acgdes 96.639,5 62,0 73.239,4 51,7 91.364,8 58,1 24,7
TP UP 731,2 0,5 585,8 0,4 481,3 0,3 -17,8
‘WAaRRANTS 3.586,8 2,3 2.548,6 1,8 1.799,1 1,1 -29,4
CerTIFICADOS - - 294,0 0,2 381,4 0,2 29,7
CoNVERTIVEIS 713,9 0,5 -
ToraL 155.991,0 100,0 141.770,5 100,0 157.120,4 100,0 10,8
Mzercapo pe Cotagdes Oriciats 151.953,5 97,4 139.067,4 98,1 155.723,2 99,1 12,0
Secunpo MEercapo 3.575,9 2,3 2.461,4 1,7 1.212,8 0,8 -50,7
Mzercapo sem CoTagdEs 461,5 0,3 241,7 0,2 184,4 0,1 -23,7

Fonte: Euronext Lisbon

O significativo aumento da capitalizacido bolsista do segmento accionista e o
menor crescimento do PIB (estimado) permitiram que a capitalizac¢do bolsista
global em percentagem do PIB atingisse os 115% no final de 2003. A capitali-
zagdo bolsista do segmento accionista viu o seu peso no PIB refor¢ado de
56,9% em 2002 para 68% em 2003.

GRAFICO 16
Evolugio do Peso da Capitalizagﬁo Bolsista no PIB
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2.2.1.3 TRANSACCOES EM BoLsA

O total do volume de transac¢des em bolsa sofreu mais uma reducdo em
2003 (-6,3%). A diminuicio do montante transaccionado em acg¢des no
Mercado de Cotag¢des Oficiais foi a principal responsavel por esta evolugao.
O peso deste segmento no volume global das sessdes normais de bolsa mante-
ve-se, no entanto, dominante (85,1%). Na linha dos anos anteriores, esta
descida foi em parte compensada pelo crescimento do volume transaccionado
em warrants, cujo peso aumentou de 3,3% em 2002 para os 5,2% em 2003.

QUADRO 24

Volume de Transac¢des em Bolsa de Valores

Unidade: 10° Euro

SeeMENTOS 2001 2002 2003
Varor % Varor % Varor %
100 - Mzercapo pe Coragdes Oriciazs  32.792,3 96,6 23.241,4 97,6 21.181,7 94,9
111- OsBricagdEs pa Divipa Posrica 718,2 2,1 2844 1,2 288,2 1,3
112 - Ovurros Funpos Posricos
£ Equrrarapos 24,0 0,1 25,9 0,1 33,9 0,2
113 - Osricagdes Diversas 448,3 1,3 263,6 1,1 509,4 2,3
121 - Acgdes 30.687,7 90,4 21.655,3 91,0 19.006,1 85,1
126 - Dir. Susscrigio AcgdEs 31,8 0,1 38,2 0,2 131,9 0,6
127 - Dir. Incorroragio AcgdEs 81,6 0,2 26,8 0,1 0,0 0,0
131 - Tiruros pe Participagio 14,3 0,0 2,5 0,0 4,2 0,0
141 - Unipapes pe Participagio
EM Funpos MoBiLIARIOS 101,8 0,3 45,7 0,2 24,0 0,1
142 - Unipapes pe Participagio
EM Funxpos IMoBILIARIOS 1,1 0,0 0,3 0,0 3,0 0,0
151 - WarranTs AuréNOMOS 679,1 2,0 786,3 3,3 1.156,8 5,2
159 - WarranTts DEstacapos 4,6 0,0 1,1 0,0 0,5 0,0
171 - CerrIFICADOS 0,0 111,2 0,5 23,8 0,1
181 - Reverse CONVERTIBLES 0,0 0,0
182 - VMOC 57,5 0,3
200 - Secunpo MEercapo 437,5 1,3 460,6 1,9 4540 2,0
213 - Osricagdes Diversas 435,1 1,3 428,2 1,8 436,1 2,0
221 - Acgdes 2,4 0,0 32,4 0,1 17,8 0,1
Sessées Especiats e Borsa 701,0 2,1 101,7 0,4 686,1 3,1
Torar Mercapo RecuraMENTADO 33.930,8 100,0 23.803,6  100,0 22.321,8 100,0
300 - Mzercapo Sem CoTagdes 2,0 0,0 5,0 0,0 2,7 0,0
321 - Acgdes 2,0 0,0 5,0 0,0 2,7 0,0
326 - Direrros pE Susscrigio
pE AcgBES 0,000639 0,0 0 0,0 0 0,0
342 - Funpos pE INVESTIMENTO
ImosiLiArio FECcHADOS 0,002795 0,0 0 0,0 0 0,0
Torar Mercapo Nio RecurameENTADO 2,0 0,0 5,0 0,0 2,7 0,0
ToraL GeraL 33.932,8 100,0 23.808,6  100,0 22.324,4 100,0

Fonte: Euronext Lisbon.
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Os sectores de Servigos de Telecomunicagdes Fixas, Bancos e Electricidade continuam a ser

os principais responsaveis pela capitalizacdo e pelas transac¢des das ac¢des da

Euronext Lisbon.

QUADRO 25

Distribuigio Sectorial’ das Transacg¢des e da Capitalizagio Bolsista de Acgdes

Unidade: 10° Euro

2002 2003

Cép.SEcTORES DE ACTIVIDADE Vorume pE  Carrravrz. Borsista  Vorume b Carprranrz. Borsista

Transacgio Varor Dara Transacgio Varor  Data
113 INDUSTRIAS QUIMICAS ~ COMMODITIES 9,49 184,25 31-Dez 3,48 166,50 31-Dez
132 Construgio E MaTEer1ALS DE CONSTRUGAO 816,29 2744,81 31-Dez 282,06  3139,33 31-Dskz
137 Construgio - Outros Trros 37,00 909,91 31-Dexz 107,21 965,03 31-Dxz
156 Parer 167,93 717,69 31-Ds=z 205,05 912,42 31-Dez
188 Aco 0,02 33,00 8-Jan 0,00 0,00 -
252 Egureamento ErLEcTRICO 4,62 38,03 31-Dkz 7,48 51,50 31-D=xz
263 VEeicuros COMERCIAIS E CAMISES 3,71 105,00 31-Dez 0,63 118,65 30-Dez
267 ExcenxnAriA - GERAL 35,61 133,10 31-Dez 0,31 0,00 -
318 Daistrisuigio pe VEicuros 21,42 222,00 31-Dexz 10,15 214,50 31-Dsz
345 Eirecrropowmisticos E Art. Uso DomEstico 5,18 46,20 31-D=zz 0,90 41,01 31-Dez
349 Owvurros Probpuros Tixters £ EM Couro 0,034 1,80 31-Dez 0,00 0,00 -
415 Besmpas - CervEjas 0,250 112,39 28-Mar 0,00 0,00 -
416 Besipas - DestiLarias E PropuTores pE Vinuao 10,53 106,40 31-Dez 18,24 152,95 31-Dez
418 REFRIGERANTES 7,27 60,06 31-Dxz 2,01 51,84 31-Dxz
433 Acricurtura E PEsca 0,01 28,10 31-Dez 0,00 0,00 -
435 TransrorMagAo DE ALIMENTOS 0,002 0,92 31-D=z 0,00 0,00 -
532 Joco 0,53 55,54 31-Dez 0,58 53,60 31-Dez
536 Hotgrs 0,22 21,00  15-Jur 0,00 0,00 -
538 Instaragdes para Lazer 32,14 80,54 31-Dkz 0,00 0,00 -
539 RestauranTEs E Bares 20,57 70,00 31-Dez 7,39 78,20 31-Dez
542 Terevisio E Rapro - FornEcEDORES 134,38 136,80 31-Dez 101,01 294,00 31-Dez
543 CaBo E SATELITE 325,71 1571,60 31-Dxz 502,21 2415,43 31-Dexz
547 Ebpigio  Impressio 1,67 8,65 31-Dxz 0,69 6,64 31-Dez
596 Transe. FErroviArias, RopoviArios £ pE Carca 1853,35 3143,92 31-Dez 1231,84  3183,09 31-Dez
597 TransporTEs MariTiMOs/Fruviats £ PorTos 1,74 61,85 31-Dxz 1,55 25,27 30-Dez
630 Rerarnistas - AriMeEnTAagAo E MEDICAMENTOS 1305,86  3076,22 31-D=z 666,62 3884,68 31-Dxz
673 Servigos pe TeLEcoMUNICAGOES Fixas 8369,08 8215,56 31-D=xz 8171,48 10009,19 31-D=xz
678 Servigos pE TeLEcOMUNICAGOES MOVELS 1443,59  1946,21 31-Dez 1049,60 536,21 31-Dxz
720 ErecTrICIDADE 2492,84  3298,31 31-Dsxz 2806,09  4335,52 31-Dez
810 Bancos 4481,54 45035,83 31-Dxz 3717,38 59383,07 31-D=xz
862 ImosBiLiARIO - PrOPRIEDADE E DESENVOLVIMENTO 0,01 173,71 31-Dez 0,00 0,00 -
864 Acincias ImoBILIARIAS 0,03 82,80 18-Jan 0,00 0,00 -
875 Bancos pE INVESTIMENTO 0,57 16,74 31-Dsxz 1,24 0,00
879 Ourtros servigos FinancEeros 2,33 776,12 31-D=xz 37,38 816,84 31-Dxz
932 Harpware 0,19 13,19 28-Mar 0,00 0,00 -
972 Servigos InrormATICOS 98,94 205,58 31-Dez 73,55 237,44 31-Dxz
974 InTERNET 3,10 643,30 25-Mar 0,00 0,00 -

Fonte: Euronext Lisbon.

7
Segundo a classificagio FTSE.
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A quantidade transaccionada das vinte ac¢des mais transaccionadas do Merca-
do de Cotag¢des Oficiais registou um aumento de 6,6% em 2003, contraria-
mente as restantes ac¢des que diminuiram 45,5%. A frequéncia de negocia-
¢do evoluiu no mesmo sentido e em dimensdo semelhante. No entanto, em
termos do turnover, as vinte acgdes mais transaccionadas, cuja quota em termos
de concentra¢do do mercado aumentou para 99,3%, viram o respectivo turno-

ver médio reduzir-se 11,69 p.p.

QUADRO 26
Indicadores da Evolugﬁo da Liquidez das Acg;("ies Admitidas

ao Mercado de Cotagdes Oficiais

2001 2002 2003 A (2002-03)
20 Acgdrs Ma1s TRANSAGGIONADAS
QUANTIDADE 6.092.954.569 6.031.056.140 6.432.079.965 6,6%
Varor (MiLudes pe Euro) 29.896 21.143 18.013 -14,8%
Quora (QuanTIDADE) 96,8% 98,7% 99,3% 0,63 ».».
Quota (Varor) 97,4% 98,2% 99,3% 1,19 ».p.
Turnover Médio ™ 73,3% 48,6% 36,9% -11,69 p.».
Frequincra Mépia pe Necocragio @ 99,1% 92,9% 99,6% 6,78 p.».
Restantes Acgdes Apmrripas no MCO
QUANTIDADE 200.671.935 79.457.833 43.321.112 -45,5%
Varor (MiLudes pe Euro) 792 398 120 -69,8%
Quora (QuanTIDADE) 3,2% 1,3% 0,7% -0,63 ».».
Quota (Varor) 2,6% 1,8% 0,7% -1,19 ».p.
Turnover Médio 23,0% 7,5% 1,9% -5,59 ».».
Frequincra Mépia pe Necocragio @ 68,5% 70,6% 67,9% -2,66 ».p.

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) O Turnover Médio é a média simples do turnover do conjunto de ac¢des a que se refere; o turnover é o
ricio entre a quantidade transaccionada e a quantidade admitida no periodo em analise. (2) A “Frequéncia
Média de Negociagio” é a média simples da “frequéncia de negocia¢io” do conjunto de ac¢des a que se refere; a
“frequéncia de negociagdo” é o racio entre o nimero de sessdes em que a ac¢do negociou e o numero de sessdes

em que esteve admitida a negociagio.

A forte descida do volume negociado e a acentuada subida da capitalizagio
bolsista verificadas no segmento accionista fizeram cair o respectivo “indice
turnover®” de 30% em 2002 para 21% em 2003. No sentido inverso, o expres-
sivo crescimento do montante transaccionado em warrants, associado a queda
da sua capitaliza¢do bolsista, conduziram a uma acentuada subida deste indice

(31% em 2002 contra 64% em 2003).

8

Racio entre o volume transaccionado em bolsa e a capitalizagdo bolsista.
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Os Certificados, no seu segundo ano de existéncia, registaram uma forte

queda do volume negociado e viram o respectivo indice cair de 38% em 2002

para 6% em 2003.

GRAFICO 17

Evolugio do Turnover nos Segmentos de Mercado
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2.2.1.4.1 INDICES DE ACQOES

Em 2003, o mercado accionista inverteu um periodo de trés anos consecuti-

vos de quedas, com os indices PSI Geral e PSI-20 a registarem subidas de,

respectivamente, 17,4% e 15,84%.
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GRAFICO 18
Evolug¢do Mensal do Indice PSI Geral em 2003
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QUADRO 27
Indices Accionistas

iNDICES ACCIONISTAS 2001 Data 2002  Dara 2003 Data
inprce PSI Gerar
(Base: 8801/05=1.000)
PrimEeIRO 2.499,59 2-]an 2.023,91  2-Janx 1.636,92  2-Jawn
Urrimo 2.030,50 28-Dez 1.611,15 31-Dez 1.891,44 31-Dxz
Miximo 2.679,45 31-Jax 2.066,38 04-Jan 1.891,44 31-Dez
Minimo 1.663,64 17-Ser 1.423,78 30-Ser 1.472,84 25-Fev

Varragio noméroca (%) -19,04% -20,65% 17,40%

AwmpLITUDE DE VARIAGAO NO ANO (%) 61,06% 45,13% 28,42%
inprce PSI-20TR
(Base: 92712/31=3.000)
PriMEIRO 13.051,65 2-]an 9.951,16  2-Jan 7.807,14 2-Jan
Urrivo 9.997,74 28-Dsz 7.648,04 31-Dez  9.171,17 31-Dez
Miximo 14.087,42 31-Jax 10.159,84  4-Jax 9.171,17 31-Dez
Minimo 8.281,71 14-Ser 6.673,98 23-Ovur 6.852,29 25-Fev

Varragio noméroca (%) -23,64% -23,50% 19,92%

AwmpLiTUDE DE VARIAGAO NO ANO (%) 70,10% 52,23% 33,84%
inprce PSI-20
(Base: 92/12/31=3.000)
PrimEerro 10.371,31  2-Jan 7.795,00  2-Jan 5.945,87  2-Jan
Urrivo 7.831,49 28-Dekz 5.824,70 31-Dez 6.747,41 31-Dez
Miximo 11.194,37 31-Jax 7.958,46  4-Jan 6.747,41 31-Dez
Minimo 6.488,01 14-Ser 5.083,34 23-Ovur 5.218,66 25-Fev

Varragio noméroca (%) -24,73% -25,62% 15,84%

AwmpLITUDE DE VARIAGAO NO ANO (%) 72,54% 56,56% 29,29%

Fonte: Euronext Lisbon.

Nota: Baseado em cotag¢des de Fecho.
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A diminuic¢ido da volatilidade dos indices prosseguiu em 2003%, num movi-
mento natural apés a elevada oscilagdo anémala decorrente dos acontecimen-
tos do 1T de Setembro de 2001, dos escandalos financeiros mundiais e da

incerteza quanto a recupera¢do econdémica.

QUADRO 28
Volatilidade dos Indices Accionistas

Valores em percentagem

1999 2000 2001 2002 2003

PSI Gerar 15,7 19,3 17,1 15,5 9,9
PSI-20 17,3 21,7 18,6 18,0 11,8

Fonte: Euronext Lisbon.

Nota: Calculada com base nas rendibilidades diarias logaritmicas e anualizadas através da multiplica¢do pela raiz

quadrada de 250.

Ao contrario do sucedido em 2002, no ano de 2003 todos os indices secto-
riais registaram varia¢des positivas, com excepg¢io do PSI Bens de Consumo
Ciclico. A estrutura do peso dos sectores néo sofreu alteragcbes relevantes,
mantendo-se os Servicos Financeiros e Servicos Nao Ciclicos como os secto-

res mais relevantes.

QUADRO 29

Indices Sectoriais de Acgdes

Frcro 2002 Mixmmo 2003 Minimo 2003 Frcro 2003
iNDICE % PSI % PSI

Varor  Gerar Varor DATA Varor DATA Varor Gerar

PSI Gerar 1.611,15  100% 1.891,44 31-D=zz 1.472,84 25-Fev  1.891,44 100%
inprces Secroriars PST ¥
Recursos 2.732,36  0,00% 2.732,36 - 2.732,36 - 2.732,36 0,00%
INDUsTRIAS DE BASE 2.787,60 11,03% 3.239,47 18-Dez 2.642,38 01-Asr 3.209,89 11,17%
InpUsTrIAS GERATS 2.212,22  0,67% 2.796,25 31-Dez 1.801,22 24-Mar 2.796,25 0,37%
Bens pe Consumo Cicrico 1.706,74 0,65% 1.728,561 07-Jan 1.352,46 12-Mar 1.697,90 0,55%
Bens pe Consumo nio Cicrico 2.305,48 0,40% 2.836,32 31-Dez 1.923,41 03-Ser 2.836,32  0,44%
Servigos nAo Cicricos 1.234,51 32,47% 1.570,17 03-Dez 1.121,57 25-Fev 1.569,43 31,28%
Servigos Cicricos 1.791,02 12,13% 2.226,35 30-Dez 1.719,76 13-Mar 2.215,74 13,13%
UriLrties 1.436,13  7,99% 2.029,55 14-Jur  1.246,45 05-Mar  1.982,13 9,40%
Servigos Financemros 1.882,46 34,13% 1.956,89 31-Dsz 1.600,25 31-Mar  1.956,89 33,15%
TrecNorocias pa InForMagio 1.344,79  0,50% 1.447,29 28-Nov  1.149,29 12-Mar  1.405,40 0,51%

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) Classificagdo FTSE.
Nota: A base dos indices sectoriais foi fixada em 31-12-1999 no valor assumido pelo PSI Geral, isto é, 2732,36 pontos.

9

Quer através do calculo do desvio-padrido das rendibilidades diarias, quer através das amplitudes de variagio

dos indices durante o ano (medida pela relacdo entre a cotagdo maxima e a minima).
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2.2.1.4.2 YIELD CURVE

A continuacdo da politica de redugio da taxa de juro, levada a cabo por parte
da Federal Reserve e pelo BCE, reflectiu-se no crescimento dos precos das obri-

gagdes a taxa fixa e no consequente deslocamento para baixo da Yield Curve.

GRAFICO 19
Yield Curve
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2.2.1.5 ADMISSOES E EXCLUSOES DA NEGOCIAGAO EM BOLSA

No ano de 2003 inverteu-se o crescimento verificado nos anos anteriores do
numero total de admissdes de valores mobiliadrios (379 em 2003 vs. 399 em
2002). Nio se registaram novas admissdes no Segundo Mercado nem no
Mercado Sem Cotagdes, tendo-se registado apenas uma admissdo de ac¢des
no Mercado de Cota¢des Oficiais. A semelhanca do ocorrido em 2002, veri-
ficou-se uma predominéncia do peso dos warrants auténomos admitidos no

conjunto do nimero total de admissdes de valores mobiliarios.
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QUADRO 30
Valores Mobiliarios Admitidos aos Mercados de Bolsa

Mzeraapo pe Coragdes Orrarats

NémERO DE ADMISSSES

AcgdEs 1
OBRIGAQGES 44
‘WarranTs Destacapos 1
Warrants AutéNomos 330
CERTIFICADOS 1
CONVERTIVETS 2
ToraL 379

Fonte: Euronext Lisbon.

Por outro lado, o nimero de valores mobiliarios excluidos aumentou. Este
aumento ocorreu no Mercado de Cotagdes Oficiais, tendo-se registado uma
diminui¢do nos Segundo Mercado e no Mercado sem Cotagdes. O numero
de obrigac¢des excluidas quase triplicou, principalmente na sequéncia de
terem atingido a respectiva data de maturidade.

QUADRO 31
Valores Mobiliarios Excluidos dos Mercados de Bolsa

Varores Mosiriszrios Exaruipos

MCO SM MSC
Accdrs 4 1 4
OBrIGAGOES 86 30
Tiruros pe Participagio 1
Unipapes pe Participagio 2
Warrants DEstacapos 3
WarranTts Autonomos 376
CERTIFICADOS
ToraL 472 31 4

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.2 MERCADO ESPECIAL DE OPERACOES POR GROSSO (MEOG)

No terceiro ano em que a negocia¢do deixou de incidir sobre Obriga¢oes de
Divida Publica, o MEOG registou negécios em Outros Fundos Publicos e
Equiparados, o que nio tinha acontecido nos 2 anos anteriores. Estes nego-
cios registaram inclusivamente um valor superior ao transaccionado em
Obriga¢des Diversas, em virtude da queda acentuada da negociagdo neste seg-
mento.
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QUADRO 32

Evolugido do Volume de Transac¢ées no MEOG

Unidade: 10° Euro

SeeMENTOS 2001 2002 2003 A%
Varor % Varor % Varor %  (2001-02)

Ovutros Funpos Pos. & EQuirarapos 0 0,0 0 - 5 54,2 -
Osricagdes Diversas 70 100,0 64 100,0 4 458 -93,7
ToraL 70 100,0 64 100,0 9 100,0 - 86,3

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.2 MERCADO ESPECIAL DE Divipa PUBLicA (MEDIP)

O MEDIP completou o seu terceiro ano de existéncia com um crescimento

do volume de negociacido de 18,8%. O ano de 2003 ficou assinalado pelo

reaparecimento dos Bilhetes de Tesouro no mercado da divida publica a par-

tir do més de Julho. No entanto, o crescimento anual no MEDIP ficou a

dever-se, principalmente, ao significativo aumento do volume negociado de

Obrigac¢des do Tesouro.

GRAFICO 20

Evolug¢do Mensal do Volume de Negociagio no MEDIP
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2.2.4 MERCADO A PrAZO

2.2.4.1 MERCADO DE FUTUROS

A tendéncia apresentada pelo mercado de futuros em anos anteriores acentu-
ou-se em 2003, tendo-se assistido, uma vez mais, a uma quebra bastante sig-
nificativa do volume transaccionado. Em termos globais, o valor transacciona-
do para os contratos de futuros foi de cerca de 1.450 milhdes de euro, o que se
traduz numa reducio de 56% relativamente a 2002. O contrato sobre o indice

PSI 20 foi, uma vez mais, o contrato com maior valor transaccionado.

Em 2003 n#o se verificou a introducdo de contratos sobre novos activos sub-
jacentes, tendo o contrato sobre Vodafone Telecel sido extinto em virtude da

saida de bolsa da Vodafone Telecel a 22 de Maio de 2003.

O numero de negécios efectuados registou, igualmente, uma diminui¢do em
2009 para 10.612, o que representa uma descida de cerca de 73% relativa-
mente a 2002. Apenas um dos contratos registou uma subida no respectivo
namero de negécios (PT Multimédia).

QUADRO 33
Transacgoes em Contratos de Futuros

ConTraTO Posigdes Ne pE VoruuME pE Varor
oE Fururos AsgrTas Nzcécros ConTraTos TransaccionaDo
(r1M-aNO) (103 Euro)
PSI-20
2000 11.103 77.485 737.514 9.007.283
2001 14.749 32.685 564.514 5.029.285
2002 8.532 10.304 346.134 2.374.077
2003 6.907 3.170 214.415 1.273.909
Porrucar TeLECOM
2000 18.820 92.882 2.052.569 2.419.733
2001 12.389 55.193 1.315.675 1.254.556
2002 6.624 19.450 473.201 357.558
2003 1.664 4.121 156.088 103.212
EDP ®
2000 16.439 24.139 2.450.339 882.527
2001 108.390 12.304 1.300.998 384.751
2002 3.899 5.063 1.036.219 230.883
2003 6.728 1.230 122.297 22.184
BCP
2000 5.973 2.459 224.913 126.008
2001 12.261 2.753 420.626 199.643
2002 1.320 2.273 451.724 162.123

2003 5.110 964 116.749 18.766
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ConTrATO Posigdes Ne e VoruMmE pE Varor
pE Fururos AsErTAS Nzcécros ConTrATOS Transaccionapo
(rrmM-ANO) (102 Evro)
Cimror
2000 2.272 3.876 87.518 167.505
2001 104 729 6.679 16.153
2002 0 114 1.199 2.327
2003 0 9 90 56
PT MurtivEpia
2001 318 1.004 12.771 19.277
2002 20 342 6.318 5.033
2003 955 677 14.373 20.230
Sonae SGPS
2001 155.237 2.330 791.416 71.649
2002 1.530 1.235 1.614.953 130.723
2003 15.135 406 206.440 10.744
Voparone-TeLEceL @
2001 162 930 10.987 11.420
2002 70 1.028 14.398 11.680
2003 0 35 784 669
ToraL
2001 303.610 107.928 4.423.666 6.986.734
2002 21.995 39.809 3.944.146 3.274.403
2003 36.499 10.612 831.236 1.449.770

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) O ntumero de contratos negociados até 14 de Julho de 2000 foi multiplicado por 5, em resultado
da ocorréncia do split de ac¢des a 17 do mesmo més, mantendo-se assim a comparatibilidade dos dados. Foi
adoptado o mesmo procedimento para as posigdes em aberto. (2) Este contracto foi extinto em virtude da saida

de bolsa da Vodafone Telecel a 22 de Maio de 2003.

2.2.4.2 MERCADO DE OPCOES

A semelhanc¢a do ocorrido no mercado de futuros nao foram introduzidos
novos contratos de op¢des, mantendo-se a negociagdo dos contratos ja exis-
tentes (com excep¢io da extingio do contrato sobre a Vodafone Telecel).
Assistiu-se a um decréscimo bastante significativo do valor transaccionado (-
40,5%), tendo, contudo, existido um acréscimo no volume de contratos

(79,1%).

No ano de 2003 apenas existiram negécios no contrato de Opg¢des PT. O
valor total transaccionado (8.532 milhares de euro correspondentes a 6
negécios) representa um acréscimo de 183% em relagio a 2002. No final do

ano nao existiam posigdes abertas.
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QUADRO 34

Transac¢des em Contratos de Opgdes

ConTraTO Posigdes Ne pe Vorume pE Varor
pE OrgdEs AsErTAS NEecécros ConrraTOS Transaccronapo
(r1M DE ANO) (103 Euro)
PSI-20 ©
2000 74 328 27.277 311.376
2001 1.002 860 20.090 176.270
2002 0 94 1.527 354
2003 0 0 0 0
Porrucar Trrecom @
2000 1.850 179 96.853 115.783
2001 2.628 261 114.662 117.453
2002 0 5 3.628 3.015
2003 0 6 12.280 8.532
EDP ®
2000 0 7 140 47
2001 800 162 65.169 20.383
2002 0 10 1.520 10.840
2003 0 0 0 0
PT Muurimépia @
2001 120 157 27.670 43.881
2002 0 4 180 138
2003 0 0 0 0
Sonar SGPS @
2001 0 17 10.400 991
2002 0 0 0 0
2003 0 0 0 0
Terecer ©
2001 0 119 7.670 6.810
2002 0 0 0 0
2003 0 0 0 0
Totar:
2000 1.924 514 124.270 427.206
2001 4.550 1.576 245.661 365.787
2002 0 113 6.855 14.348
2003 0 6 12.280 8.532

Legenda: (1) Contrato admitido a negociagido em Margo de 1999. (2) Contrato admitido a negociagao em Setembro de

1999. (3) Contrato admitido a negociagio em Setembro de 2000. (4.) Contrato admitido 4 negociagéio em Janeiro de 2001.

(5) Contrato admitido a negociag¢io em Janeiro de 2001I. (6) Contrato admitido a negociag¢io em Janeiro de 200I.

Fonte: Euronext Lisbon

2.2.4.3 MERCADO DE REPORTES

Ao longo do ano de 2003 foram registadas na Euronext Lisbon 62 operagdes de

reporte, tendo sido encerrados 67 contratos. Ao contrario do sucedido em

anos anteriores, quer no caso das operagdes registadas, quer nas abertas, quer

ainda nas posi¢des fechadas, os contratos overnight foram aqueles que apresen-
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taram um maior peso no total de opera¢des de reporte. Cerca de 73% das
operagdes foram relativas a contratos overnight, assumindo os contratos spot e os

contratos forward um peso de 23% e de 5%, respectivamente.

QUADRO 35
Transacgoes em Contratos de Reportes

No pe OreragdES Varor Na Varor xo Quora po N.° pe OreragdEs Prazos Mép1os @
AsrrTURA Frcmo ConTraTOS ConTraTOS

(Euro) (Euzro) Forward ®  Spot @ Overnight ® Forward ®  Spot ® Overnight ®
ContraTos REcisTADOS
Jax-03 10 1.565.881 1.566.139 0%  30% 70% 0 5 13
Fev-03 11 16.662.471  16.490.228 9% 9% 82% 5 1 14
Mar-03 10 7.033.795 7.027.108 0%  30% 70% 0 7 17
Asr-03 7 6.882.709 6.884.998 0% 0% 100% 0 0 29
Mai-03 5 2.850.612 2.851.541 0% 0% 100% 0 0 40
Jun-03 1 55.986 56.494 100% 0% 0% 61 0 0
Jur-03 4 1.859.666 1.860.347 0% 50% 50% 0 27 18
Aco-03 5 1.290.733 1.291.235 0% 20% 80% 0 31 48
Ser-03 2 448.760 450.349 0%  50% 50% 0 30 123
Our-03 4 1.334.344 1.335.905 25%  50% 25% 61 23 19
Nov-03 2 1.445.810 1.447.359 0% 50% 50% 0 17 48
Dzz-03 1 99.930 100.817 0% 0% 100% 0 0 62
ToraL 62 41.530.697  41.362.521 5%  23% 73% 11 12 36
ContraTos ABERTOS
Jax-03 9 1.496.547 1.496.805 0%  22% 78% 0 5 13
Fev-03 12 16.731.805  16.559.562 8% 17% 75% 5 3 14
Mar-03 10 7.033.795 7.027.108 0% 30% 70% 0 7 17
Asr-03 7 6.882.709 6.884.998 0% 0% 100% 0 0 29
Mar-03 5 2.850.612 2.851.541 0% 0% 100% 0 0 40
Jun-03 1 55.986 56.494 100% 0% 0% 61 0 0
Jur-03 4 1.859.666 1.860.347 0% 50% 50% 0 27 18
Aco-03 5 1.290.733 1.291.235 0% 20% 80% 0 31 48
Ser-03 2 448.760 450.349 0% 50% 50% 0 30 123
Our-03 4 1.334.344 1.335.905 25%  50% 25% 61 23 19
Nov-03 2 1.445.810 1.447.359 0%  50% 50% 0 17 48
Dxz-03 1 99.930 100.817 0% 0% 100% 0 0 62
ToraL 62 41.530.697  41.362.521 5% 23% 73% 11 12 36
ContraTos FecrADOS
Jan-03 12 44.614.252  44.753.595 25%  25% 50% 94 43 10
Fev-03 9 10.531.789  10.535.804 11%  33% 56% 5 4 7
Mar-03 10 10.371.019  10.197.622 0% 30% 70% 0 7 20
Asr-03 10 67.847.949  70.316.318 0% 10% 90% 0 364 9
Mai-03 3 2.854.455 2.846.605 0% 0% 100% 0 0 27
Jun-03 4 1.454.850 1.455.323 0% 0% 100% 0 0 45
Jur-03 3 2.081.939 2.081.507 0% 0% 100% 0 0 59
Aco-03 4 915.989 916.276 25%  50% 25% 61 27 21
Ser-03 2 743.900 744.052 0%  50% 50% 0 31 24
Our-03 5 750.883 751.233 0%  40% 60% 0 19 55
Nov-03 2 1.194.500 1.195.206 0%  50% 50% 0 39 19
Dzz-03 3 1.544.704 1.547.109 33%  33% 33% 61 17 48
ToraL 67 144.906.227 147.340.650 9%  25% 66% 18 46 29
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Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) Forward - a abertura ocorre para além do dia util seguinte ao dia do registo. (2) Spot - a abertura
ocorre no dia util seguinte ao dia do registo, sendo o prazo da operagéo livre. (3) Referentes a contratos de
Repos Overnight - a abertura ocorre no proprio dia do registo e o fecho no dia 1util seguinte - e de Repos Overnight

Plus - a abertura ocorre no préprio dia do registo sendo o seu prazo livre. (4) Referentes a dias.

2.2.4.4 MERCADO DE EMPRESTIMOS E SISTEMA DE EMPRESTIMOS AUTOMATICOS

No ano de 2003 foram registadas I1.035 opera¢des de empréstimos. O prazo
médio das operagdes de empréstimo efectuadas foi de 67,75 dias (33,24 dias

em 2002), revelando um aumento do numero de operagdes com prazos lon-

gos.

QUADRO 36

Transac¢des em Contratos de Empréstimos 2003

Prazos Mépr1os

Ne pe Varor pos ConTrATOS

OrEragdEs QuUANTIDADE (Evro) (p1as)

JaneRO 159 29.134.268 112.783.888 52
Fevererro 112 21.029.411 57.269.015 75
Margo 102 67.250.829 132.820.011 63
AsriL 97 57.935.775 197.525.289 91
Maro 62 38.078.921 83.775.360 63
Junmo 102 16.624.570 60.641.091 44
Juino 84 10.755.896 41.407.665 81
Acosto 70 10.933.224 36.821.733 84
SETEMBRO 78 13.339.429 43.608.368 65
OvuTtusro 67 15.521.517 45.288.432 68
Novemsro 59 16.306.553 63.672.235 58
Dzzemsro 43 6.387.280 25.084.918 69
ToraL 1.035 303.297.673 900.698.005 67,75 (mipra)

Fonte: Euronext Lisbon.

No que diz respeito ao SEA - Sistema de Empréstimos Automatico - nio
foram registadas quaisquer operagdes entre Janeiro e Julho, més em que dei-
xou de ser prestado pela Euronext Lisbon e pela Interbolsa o servigo relacionado

com este Sistema.

2.2.5 RENOMINALIZACAO

Na sequéncia da adopgéo do euro, o processo de redenominagées (que con-
siste na alteracdo para euro da unidade monetaria em que se expressa o valor

nominal de valores mobiliarios) deu origem a um aumento do numero de
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renominaliza¢cées (adopgio de um valor nominal diferente daquele que se
obteria directamente do simples procedimento de redenominagéo). Em
2003, o numero de valores renominalizados foi de 4, correspondendo a 3
sociedades (no ano de 2002 tinha sido de 3 valores para 2 sociedades que
procederam a renominalizacio das suas ac¢des). No entanto, quer a quanti-
dade integrada antes da renominalizagdo, quer a quantidade integrada apés a

renominaliza¢do, aumentaram consideravelmente em relagdo a 2002.

QUADRO 37
Valores Renominalizados em 20093

Quantidade em milhares de unidades

Actvo Qr. InTEGRADA ANTES DA Qr. InTEGRADA AP A Noumero DE VaLoRrES NvémEroO DE

RenoMiNaLizagXo RenoMiNaLIzagXo RenomiNaLIzapos SocIEpaDEs
AcgdEs 147.993 744.966 4 3
TotaL 147.993 744.966 4 3

2.2.6 SUSPENSAO DA NEGOCIACAO

O namero de valores mobiliarios suspensos ndo diferiu significativamente do
verificado no ano anterior, apesar de o namero de dias em que houve sus-
pensdes e o numero de valores mobilidrios suspensos terem diminuido. As
suspensdes apenas se verificaram no mercado a contado, mais particularmen-

te no segmento de ac¢des do Mercado de Cotagdes Oficiais.

QUADRO 38
Suspensdes da Negociagdo de Valores Mobiliarios

No pE p1aS EM QUE N.° pe Varores
HOUVE SUSPENSOES MosiLiAr10s SUsPENSOS Trro pE VaLOR
Contapo  Prazo ConTaDO Prazo ConTaDO Prazo
MCO SM MSC MCO SM MSC Acgdrs Opricagdes Warrants Fururos Orgdes

Jan-Fev 2000 @ 21 0 2 1 16 0 3 2 16 0 3 2
Mar-Dez 2000 28 6 1 0 31 5 5 0 38 3 0 0
2001 42 35 10 3 90 88 7 3 15 36 20 3
2002 5 1 1 2© 6 1 1 24@ 8 0 0 7© 5@
2003 2 0 0 0 3 0 0 0 3 0 0 0 0

Legenda: (a) Ao abrigo do art. 177° do Cédigo MVM. (b) Ao abrigo do art. 206° do Cédigo VM. (¢ ) Um destes dias foi a gre-

ve de Interbolsa sendo que todos os contratos foram suspensos. (d) Todos os contratos foram suspensos em ambos os dias.
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2.2.7 SISTEMA CENTRALIZADO DE VALORES MOBILIARIOS

No final de 2003 encontravam-se registadas na Central de Valores Mobilia-
rios I.479 emissdes, o que representa uma descida de 9,15% face ao ano ante-
rior. Cerca de 44% correspondiam a emissées de obriga¢des privadas e 38% a

emissdes de ac¢des.

A quantidade de valores mobilidrios integrados na Central atingiu os
6.295.343 milhdes de unidades no final de 2003, o que se traduz num
decréscimo de 1,65% relativamente ao final do ano anterior. Esta redugéo
deveu-se, principalmente, a diminui¢do da quantidade integrada de obriga-

¢des privadas.

QUADRO 39
Valores Mobiliarios Integrados na Central de Valores Mobiliarios

VaLores NomErO DE
MosiLiArIOS Emissdes QuanTipaDE INTEGRADA
2001 2002 2003 2001 2002 2003

Miades Varor Miades Varor Miades Varor
Unioapes (106€) Unipapes (10%€) Uniapes (106€)
Acgdes 557 564 565 18.419 29.742 18.904 31.787 20.544 32.473
Escriturars 479 492 497 18.189 28.727 18.693 30.875 20.348 31.631
Trturapas 78 72 68 230 1.015 210 911 196 842
OBriGAGdES 830 744 658 5.701.274 66.375 6.358.496 74.131 6.253.377 78.087

Divipa Pésuica 22 22 21 4.520.183 45.202 5.374.075 53.741 5.579.505 55.795
Escriturars 22 22 21 4.520.183 45.202 5.374.075 53.741 5.579.505 55.795

TrTtuLapAs 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovurtras 808 722 637 1.181.091 21.173 984.421 20.390 673.872 22.292
Escriturars 801 716 631 1.181.083 21.153 984.417 20.377 673.869 22.280
Trrurapas 7 6 6 8 20 4 13 4 12
TP 15 8 7 21.035 210 21.028 0 19.943 199
Escriturars 15 8 7 21.035 210 21.028 - 19.943 199
TrTtuLapAs 0 0 0 0 0 0 - 0 0
Up® 27 24 22 177 - 170 0 169 0
Escriturars 26 23 21 176 - 169 - 168 -
Trrurapas 1 1 1 1 - 1 - 1 -
‘WarranTs 323 278 214 2.894 - 2.240 0 1.161 0
Escriturars 323 191 165 2.894 - 955 - 674 -
TrTtuLapas - 87 49 - - 1.285 - 487 -
CerTIFICADOS - 10 11 - - 10 0 10 0
Escriturars - 3 4 - - 3 - 3 -
TrTurapas - 7 7 - - 7 - 7 -
VMOC - 0 1 - - - - 140 700
Escriturars - - 1 - - - - 140 700
Trrurapas - - 0 - - - - - -
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Vavrores No6mEro pE
MosiLi4rios Emissors QuanTipADE INTEGRADA
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Miades Varor Mnades Varor Mmades Varor
Untpapes (10%€) Untapes (10%€) Untpapes (10%€)
VMOC EE - 0 1 - - - - 0 15
Escrrturarts - - - - - - - - -
TrruLapas - - 1 - - - - 0 15
ToraL 1.752 1.628 1.479 5.743.799 96.327 6.400.847 105.917 6.295.343 111.475
Escriturars 1.666 1.455 1.347  5.743.560 - 6.399.341 104.993 6.294.649 110.606
Trrurapas 86 173 132 239 - 1.506 925 694 869
Fonte: CVM.

Legenda: (1) Valor de subscrigio

A quantidade de valores mobiliarios do mercado a contado de Bolsa liquidada
através da Central de Valores Mobiliarios registou um acréscimo de 69,1%
relativamente a 2002, montando a 103.034..927 milhares de unidades.

A excep¢iio dos valores mobiliarios liquidados no SLRT - Sistema de Liqui-
dac@o Real Time, todos os outros mercados (MEOG, Repos e Empréstimos,
Futuros e Op¢des e Empréstimos Automaticos) viram a sua quantidade liqui-
dada apresentar redu¢des muito significativas, em consonancia com a dimi-

nuicdo do numero de transacgdes.

A evolugio verificada no SLRT (+1%) é explicada pela alteragio das regras de
liquidagido ocorrida apés a assungédo das fung¢des de contraparte central no
mercado a contado pela Clearnet em 7 de Novembro, que passou a prever a
resubmissdo das guias de liquidacido de opera¢des de bolsa que nido sejam

liquidadas no processamento normal.

QUADRO 40
Liquidagdes Através da Central de Valores Mobiliarios

Quantidade em milhares de unidades

VaLrores MoBsiLiArIOS 2001 2002 2003 A%
QuanTIDADE  QUANTIDADE QUANTIDADE (2002-03)

Mercano a Contano b Borsa
OBrIGAGHES 75.681.021 56.274.676 93.807.055 66,7%
Divipa Posrica 61.918.291 18.633.599 27.480.203 47,5%
Ovutros Funp. PosL. & Egure. 262.611 2.494.175 2.135.297 -14,4%
Privapas 13.500.118 35.146.901 64.191.555 82,6%
Acgbrs 3.609.721 3.594.560 6.164.668 71,5%
Tiruros e Particiragio 36.964 280.518 469.645 67,4%
Uni1papes pe Particiragio 2.731 1.086 1.149 5,8%
WarraNTS 1.398.568 565.276 1.510.521 167,2%
CERTIFICADOS 2.377 643 -72,9%
Direrros 678.168 201.275 1.070.776 432,0%
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Quantidade em milhares de unidades

Vavrores MosriLiArios 2001 2002 2003 A%

QuaNTIDADE ~ QUANTIDADE QuANTIDADE (2002-03)
CONVERTIVEIS 10.469 100,0%
Torar po Mercapo A Contapo pe Borsa 81.407.172 60.919.767 103.034.927 69,1%
MEOG 5.068.018 6.400.467 761.024 -88,1%
Mzrcapo pe Reros e pE EMprésTIMOS 147.375.103 41.894.993 28.772 -99,9%
Fururos £ Orgdes 29.792 32.230 8.277 -74,3%
EwmprisTiMos AuToMATICOS 608 462 0 -100%
SLRT 911.891.831 5.976.378.460 6.051.596.945 1%
Fonte: CVM.

2.2.8 AS OFERTAS PUBLICAS DE AQUISIGAO
E OFERTAS PUBLICAS DE VENDA

Em 2003 realizaram-se 7 ofertas publicas de aquisicio (OPA), igualando em
namero o ano anterior. O valor final destas ofertas cresceu significativamen-
te, atingindo cerca de 6 vezes o valor do ano transacto. Predominaram as
OPA obrigatérias sobre as facultativas, quedando-se nesta ultima categoria
apenas a oferta lancada pela Vodafone Group, PLC sobre a Vodafone Telecel
Comunicagdes Pessoais, SA. Em todas as ofertas obrigatérias a contrapartida

foi determinada por aplica¢do do n® 1 do artigo 188° do Co6d. VM.
A grande fatia em valor das OPA em 2003 (cerca de 77% do valor final)

recaiu sobre sociedades emitentes de valores admitidos a negociagdo em mer-
cado regulamentado. A OPA sobre o Banco Comercial dos Agores, SA, mere-
ce uma referéncia especial na medida em que a Banif Comercial, SGPS, SA,

actuou como oferente em substitui¢io da Rentipar, SGPS, SA, ao abrigo do

art. 191.° n.° 2 do C6dVM.

Toda a informacio sobre as OPA realizadas em 2003 pode ser consulta no
sitio da CMVM na Internet em http://web3.cmvm.pt/sdi/emitentes/opas.cfm.
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QUADRO 41

Ofertas Pablicas de Aquisigio em 2003

Sociepape OrereNtE  SOCIEDADE ViIsADA Trro N° Aagdes Prego Varor Varor

A ADQUIRIR (Evro)  Previsto Finar  Svaesso

(102 Evro) (103Euro)

Voparone Grour, PLC Voparone TELECEL -

CoMuNICAGOES

Pessoars, SA Facurr. 83.046.795 8,5 705.898 415.953
CIDADELA - SOCIEDADE
pE INVESTIMENTOS SOCIEDADE DAS AGUAS
Turisticos, SA pa Curia, SA Osric. 49.372 7,56 373 122
Banco Porurar Banco Nacronar
Espafor, SA pe Créprro, SA Osric. 43.541.835 3,3 143.559 143.559 100,0%
Carxa Centrar - Carxa
CenxtrAL DE CREDITO CenTrAL BaANCO DE
Acricora Métuo, CRL InvestiMeENnTO, SA OsriIG. 5.075.071 1 5.075 3.510
RENTIPAR - SGPS, SA
e FINPRO -
INFRAESTRUTURAS,
SGPS, SA Bantr, SGPS, SA Osric. 19.914.688 5 99.573 31.811

BAR-BAR-IDADE
GLASS - Servigos pE

Gestio E BA - Fisrica pe Vipros

InvesTIMENTO, SA BarBosa & Armepa, SA Osric. 1.243.678 19,4 24.127 22.611

Ba~tr ComErciaL, Banco ComEerciar

SGPS, SA pos Agores, SA. OBric. 2.554.200 6 15.325 15.016

ToraL 155.425.639 993.931 632.582 63,64%

A oferta publica de venda (OPV) da Gescartio, lancada no ambito das 22 e 32
fases de reprivatizagio da emitente, veio animar o mercado em 2003. O inte-
resse demonstrado pelos investidores na tranche destinada ao publico em
geral foi evidente: a “procura valida” foi quatro vezes superior a oferta. Esta
oferta representou cerca de 82% do volume global das OPV no mercado por-

tugués em 2003.

As duas OPV realizadas por entidades ndo residentes envolveram um valor de
1.643 milhares de euro. A OPV da Renault decorreu no seguimento da opera-
¢do de privatizagdo de uma participagdo que o Estado Francés detinha no capi-
tal social desta sociedade de direito francés, a qual, de acordo com a respectiva
Lei de Privatiza¢des, obriga a aliena¢do de 10% das ac¢des aos trabalhadores.
Por outro lado, na sequéncia de operagdes ja desencadeadas em anos anterio-
res, a BP, P.L.C. realizou uma OPV de ac¢des no ambito de uma oferta a tra-
balhadores como consequéncia do BP ShareMatch Plan (programa de distribuicio
de ac¢des dirigido a trabalhadores do Grupo BP em todo o mundo).
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QUADRO 42
Ofertas Pablicas de Venda em 20093

Unidade: 108 Euro

Extipape OrFerenTE SociEDADE Pzriopo pa Orerra Varor Finar % ToraL
Recrio Aurénoma Baxco ComEercrar

pos Agores pos Agores, S.A 4 A 7 pE ABrIL 8.262 15,0
BP, P.L.C. BP, P.L.C. 4 4 18 pE Junno 193 0,3
Portucer, EMPrESA DE

CEeLuLosk E PapeL pE GescarTio,

Porrucar, SGPS, SA SGPS, SA 30 pe Junno a 11 pE Jurno 45.292 82,1
Estapo Frangts Re~aurr, S.A. 6 Ao 12 pe DezEMBRO 1.450 2,6
ToraL 55.197 100

2.2.9 DECLARAGOES DE PERDA DA QUALIDADE
DE SOCIEDADE ABERTA

No ano de 2003 duas empresas solicitaram a perda da qualidade de sociedade
aberta, fundando-se uma na alinea a) e outra na alinea b) do artigo 27.° do
Cod. VM. Tais fundamentag¢des tém por base, respectivamente, uma delibe-
racdo dos accionistas da sociedade, tomada por mais de 90% do capital social
e na sequéncia de um accionista passar a deter, em consequéncia de oferta

publica de aquisi¢do, mais de 90% dos direitos de voto calculados nos termos

do n° 1 do artigo 20° do Céd. VM.

A contrapartida da aquisi¢do das ac¢des remanescentes da SOMEC - Socieda-
de Metropolitana de Construgdes, SA, pela TERTIR - Terminais de Portu-
gal, SA, foi determinada com recurso ao disposto no n.° 2 do artigo 188.°,
aplicavel por remissdo do n.° 4 do artigo 27.° ambos do Céd. VM, ou seja,
por recurso a auditor independente designado pela Ordem dos Revisores
Oficiais de Contas.

No caso da perda da qualidade de sociedade aberta do Banco Nacional de
Crédito, SA (BNC), saliente-se o facto do oferente ter passado a deter T00%
na sequéncia da OPA lanc¢ada nao havendo, por este facto, qualquer aprecia-
¢do sobre a cau¢do ou sobre a contrapartida porque nio existiam valores

mobiliarios remanescentes que o oferente estivesse obrigado a adquirir.

As publicac¢des efectuadas ao abrigo do artigo 28° do Cé6d. VM encontram-se
disponiveis no sitio da CMVM na Internet em http://web3.cmvm.pt/sdi/emi-

tentes/pgsa.cfm.
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QUADRO 43

Perdas da Qualidade de Sociedade Aberta em 2003

SociEpADE ApguirenTE FunpaumenTo AcgdEs A ADQUIRIR Pergo
N.° % GAPTTAL (Euro)

SOMEC - Sociepape

MEeTROPOLITANA DE TERTIR -

ConsTrUGSES, SA TerMiNars DE PorTUGAL, SA 27.0, N.o 1 AL.B) 311.063 3,46% 0,50 €

BNC - Banco Nacronar

pe Créprro, SA Banco Porurar Espafor, SA  27.0, N.o 1 AL.A) 0 0 0

2.2.10 AQUISICOES POTESTATIVAS TENDENTES
A0 DoMINIO TOTAL

As aquisi¢des potestativas registadas no ano de 2003 ocorreram na sequéncia
de duas OPA obrigatérias e de uma facultativa por via das quais o adquirente
ultrapassou 90% dos direitos de voto nas sociedades visadas. Em todos os
casos a contrapartida oferecida foi fixada com recurso ao n® 1 do artigo 188°

do Cod. VM.

A utilizagdo do procedimento previsto nos artigos 194° e 195° do Coéd. VM
determina a perda da qualidade de sociedade aberta da sociedade emitente
das ac¢des que foram objecto do direito de aquisi¢do potestativa, conforme
entendimento da CMVM de Mar¢o de 2000 divulgado no seu sitio na Internet.

QUADRO 44
Aquisi¢des Potestativas em 2003

Unidade: Euro

Sociepape OFerENTE SociepaDE Visapa AcgdEs ADQUIRIDAS Prego VaLor pa
N.o % Carrrar OPERAQAO
Voparone Grour PLC Voparone TELEGEL -
Comunicagdes Pessoars, SA  12.027.388 5,59% 8,50 102.232.798
CAIXA CENTRAL DE
CriprTo Acricora CEenTrRAL - BANCO DE
Mdéruo, CRL InvesTIMENTO, SA 641.390 4,75% 1 641.390

BAR-BAR-IDADE
GLASS - Servigos pe
GesTio BA - F4srica pe Vibro

E INvEsTIMENTO, SA Barsosa & Armeipa, SA 78.188 1,04% 19,4 1.516.847

ToraL 12.746.966 104.391.035
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2.2.11 PROSPECTOS DE REFERENCIA

Em 2003, foram 5 as entidades emitentes que solicitaram a aprovagio dos
respectivos prospectos de referéncia. Com o objectivo de agilizar os seus pro-
cessos de admisséo a cotagdo de warrants e/ou certificados, o BCP Investimento
- Banco Comercial Portugués de Investimento, SA, o Citigroup Global Markets
Deutschland AG & Co. KGaA, a Société Générale, o UBS AG e o Commerzbank AG
recorreram mais uma vez a este tipo de documento informativo por forma a
tornar mais célere a aprovagio de ofertas publicas ou de prospectos de admis-

sdo ao mercado de valores mobiliarios portugués.

2.2.12 REGISTO DE OPERACOES

Em 2003, deram entrada na Comissdo processos de registo em namero
idéntico ao do ano anterior. Dos 30 processos que entraram, nio houve
qualquer desisténcia, tendo sido todos registados, a excep¢ido de um processo

de oferta publica de aquisi¢do de ac¢des que transitou para o ano de 2004..

QUADRO 45
Registo de Operagdes

Trro pE TransrTADOS Entrapos  Rrcistabpos  Recusapos Reriraram  Drzsistiram Transirabos
OpreragOES DE PARA

2002 2001 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2004 2003
OPSO 0 0 4 1 4 1 0 0 0 0 0 0 0 0
OSOE 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OPSA 1 2 10 14 11 15 0 0 0 0 0 0 0 1
OPSW 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OPVA 0 0 4 2 4 2 0 0 0 0 0 0 0 0
OPA 0 1 8 5 7 6 0 0 0 0 0 0 1 0
Sus-ToraL pE OrerTas 1 3 27 22 27 24 0 0 0 0 0 0 1 1
AQP 0 1 3 4 3 5 0 0 0 0 0 0 0 0
ToraL 1 4 30 26 30 29 0 0 0 0 0 0 1 1

Legenda: OPSO - Oferta publica de subscri¢io de obrigacdes. OPVA - Oferta publica de venda de acgdes,
inclui registos preliminares. OSOE - Oferta publica de valores convertiveis por opgio do emitente. OPA -
Oferta publica de aquisi¢ao. OPSA - Oferta publica de subscri¢io de acgdes. AQP - Aquisi¢ido potestativa.

OPSW - Oferta publica de subscri¢io de warrants, inclui registos preliminares.
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2.3 INTERMEDIACAO FINANCEIRA

O namero de Intermediarios Financeiros registados na CMVM diminuiu em
20093 em resultado, principalmente, dos movimentos de fusdo por incorpo-
racdo. As actividades relacionadas com a gestdo de activos estiveram particu-
larmente dinamicas, tendo-se verificado a constitui¢do de duas novas socie-
dades gestoras de patriménios, uma sociedade gestora de fundos de

investimento mobilidrio e uma outra de fundos de titularizacdo de créditos.

Os volumes transaccionados pelos intermediarios financeiros para execugdo
de operagdes a contado registaram uma diminui¢io nas transac¢des em Mer-
cados Regulamentado e em Fora de Mercado. Pelo contrario, os montantes

transaccionados via canal Internet aumentaram.

2.3.1 A INTERMEDIAGAO FINANCEIRA
E AS ACTIVIDADES REGISTADAS NA CMVM

O numero de Intermediarios Financeiros (IF’s) registados’ na CMVM
decresceu face ao final de 2002, de 136 para 134. Tal situacdo pode ser expli-
cada pelo efeito dos movimentos de fusdo por incorporagdo ocorridos e ainda
pelo encerramento da actividade em Portugal de uma empresa de investimen-
to com sede na Unido Europeia. Com efeito, as fusdes que caracterizaram o
sector da corretagem foram as mais significativas, fixando em 16 o numero de
entidades que se dedicam exclusivamente a esta actividade. Apenas surgiu uma

nova sociedade corretora.

Também nas sociedades gestoras de patriménios os processos de fusdo assu-
miram algum relevo. Neste caso, os processos de concentragdo resultam, fun-
damentalmente, da integragdo das sociedades sectoriais em institui¢des de
crédito do grupo e ndo de fusdes entre sociedades com o mesmo objecto
social. Prevé-se que este movimento tenha continuidade em 2004, nomea-
damente ao nivel das sociedades especializadas na gestdo de activos em nome

colectivo e individual.

Foram também criadas duas novas sociedades gestoras de patriménios, uma
sociedade gestora de fundos de investimento mobilidrio e uma outra de fun-

dos de titularizacido de créditos.

10
O numero de Intermediarios Financeiros registados para uma determinada actividade de intermedia¢do nio é

necessariamente igual ao numero de Intermediarios Financeiros que efectivamente exercem essa actividade.
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QUADRO 46

Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 31-12-2001 31-12-2002 Cancerapos Arrerapos Recistapos 31-12-2003
ICN - InstiTurgdEes pE CrEpITO NAcIioNars 35 36 0 0 0 36
IC UE - Inst. pE Créprro - Sucursars CoMUNITARTAS 8 8 2 a) 0 2¥) 8
IC extra EU - Inst. CréprTo - Suc. ExTrRa ComuntTARIAS 1 1 0 0 0 1
SI - SoctEpADES DE INVESTIMENTO 1 0 0 0 0 0
SFC - Socrepapes Financerras pE CORRETAGEM 10 8 18) 0 0 7
SC - Sociepapes CorrETORAS 12 10 20) 0 1) 9
SGFII - Soc. Gest. o Funpos pe Inv. ImosILiARIO 29 28 0 0 0 28
SGFIM - Soc. Gesrt. pe Funpos pe Inv. MoBsILiArIO 17 17 1E) 0 1 1) 17
SGP - Soc. Gesr. e PaTriMéNIOS 23 23 3p) 0 21) 22
SGFTC - Soc. Gesr. Funpos Trrurarizagio pe Créprto 1 2 0 0 15 3
EI EU - Eme. InvestimenTo - Sucursats CoMUNITARTAS 2 3 0 0 1) 4

139 136 9 0 8 135
Ewur.pr InvestiMENTO - Livee Prestagio Servigos 702 779 0 0 26 805

Cancelamento de Intermediario Financeiro

a) Banco Cetelem, S.A - Sucursal BNP Paribas, S.A - Sucursal em Portugal; b) BBVA Midas - Sociedade
Financeira de Corretagem, S.A (fusio por incorporagio no Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), S.A);
¢) CIP Broker - Sociedade Corretora, S.A (fusdo por incorporagio no BCP Investimento - Banco Comercial
Portugués de Investimento, S.A) BNC Corretora - Sociedade Corretora, S.A (fusdo por incorporagio no BNC
- Banco Nacional de Crédito, S.A); d) AF Investimentos - Gestido de Patriménios, S.A (fusio por incorporagio
no Banco Comercial Portugués, S.A); BBVA Privanza (Portugal) - Soc. Gestora de Patriménios, S.A (fusdo por
incorporag¢io no Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Portugal), S.A); Luso Partners - Sociedade Gestora de
Patriménios, S.A (fusio por incorporagio na Luso Partners - Sociedade Corretora, S.A); e) Morgan Stanley

SGFIM, SA, que se liquidou.
Registo Inicial de Intermediario Financeiro

f) Banque Centrale de Compensation - Clearnet - Sucursal em Portugal BNP Paribas Private Bank, S.A; g)
Golden Broker - Sociedade Corretora, S.A; h) Pedro Arroja - Gestdo de Fundos de Investimento Mobiliario,
S.A; i) Full Trust - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A; Valor Alternativo - Sociedade Gestora de Patrimé-
nios, S.A; J) Finantia - Sociedade Gestora de Fundos de Titularizagio de Créditos, S.A; 1) Intermoney Valores
- Sociedade de Valores, S.A - Sucursal em Portugal.

Na analise por tipo de actividade de intermediagdo financeira, dois aspectos
devem ser referidos. Em primeiro lugar, o processo de concentragdo a que se
assistiu em 20093 fez-se sentir particularmente nas actividades de recepcio,
transmissdo e execu¢ido de ordens por conta de outrem. As entidades incor-
porantes, em regra, ja se encontravam registadas para estas actividades, o que
explica a diminuig¢do registada face a 2002. Em segundo lugar, é interessante
verificar que essas fusdes na area da gestdo de carteiras por conta de terceiros
nio se repercutiram no numero de entidades a exercer tal actividade, ja que
as entidades incorporantes ndo se encontravam registadas para tal actividade.
Deu-se, assim, uma mera substituicio de entidades, mantendo-se o numero

de entidades registadas praticamente constante. O aumento verificado nesta
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actividade face a 2002 fica, por isso, a dever-se a constitui¢do de duas novas
sociedades gestoras de patriménios.

Na gestdo de fundos de investimento mobiliario assinala-se o surgimento de
uma nova sociedade e a liquida¢do de uma outra, pelo que o total de entida-

des gestoras de fundos de investimento mobiliario se manteve inalterado.

QUADRO 47

Registo de Intermediarios Financeiros

Sucursais

AcTIvipapes pE 1C
InTERMEDIAGAO EM VM ICN SI SC SFC SGP SGFIM SGFII SGFTC IC exrra EI ToraL

UE UE UE 2003 2002
RecepgZo E TRANSMISSAO
DE ORDENS POR CONTA DE OUTREM 34 0 9 7 0 0 0 0 6 1 2 59 63
ExEecugAo DE ORDENS POR CONTA
pE ouTREM - MErc. ConTADO 26 0 9 7 0 0 0 0 4 1 1 48 51
ExEcugAo DE ORDENS POR CONTA
DpE OUTREM - MERrC. Prazo 24 0 0 7 0 0 0 0 4 1 1 37 43
GESTAO DE GARTEIRAS
POR CONTA DE OUTREM 15 0 0 3 22 0 0 0 4 0 1 50 49
CorocagXo EM OFERTAS
PUBLICAS DE DISTRIBUIGAO 34 0 3 3 0 0 0 0 5 1 2 48 52
NEecoc1agAo POR CONTA
PROPRIA EM VM 3 0 0 7 0 0 0 0 1 1 0 48 49
REcisto £ pEPGSITO DE VM 33 0 8 6 0 0 0 0 6 1 0 54 57
SERVIGO DE CAMBIOS
E ALUGUER DE GOFRES 36 0 0 7 0 0 0 0 5 1 1 50 52
CoNGESSAO DE GREDITO 34 0 0 1 0 0 0 0 5 1 0 41 41
CONSULTORIA SOBRE
A ESTRUTURA DO CAPITAL 31 0 0 1 0 0 0 0 4 1 2 39 41
CONSULTORIA PARA
INVESTIMENTO EM VM 24 0 4 0 22 0 0 0 6 1 2 59 58
ASSISTENCIA EM OFERTA
PUBLICA RELATIVA A VM 31 0 0 3 0 0 0 0 5 1 0 40 43
GESTAO DE INSTITUIGSES DE
INVESTIMENTO COLEGTIVO MoBILIARIO 0 0 0 0 0 17 0 0 0 0 0 17 17
GESTAO DE INSTITUIGSES DE
INVESTIMENTO COLEGTIVO IMOBILIARIO 1 0 0 0 0 0 28 0 0 0 0 29 28
Fungio pE perositArio pe OICVM 20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20 20
GEsTAO DE FUNDOS DE
TITULARIZAGAO DE CREDITOS 00 0 0 0 0 0 3 0 0 0 3 2

Das actividades registadas cujas clausulas contratuais gerais se encontram
sujeitas a registo junto da CMVM, s3o de destacar as relativas a actividade de
gestdo de carteiras por conta de outrem.
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QUADRO 48

Registo de Clausulas Contratuais Gerais

REcisTO E DEPSSITO DE VALORES MOBILIARIOS Recisto Gestio pE CARTEIRAS

4 9

2.3.2 CORRETAGEM"

Na sequéncia do processo de migrac¢do para a plataforma Euronext, 7 Interme-
diarios Financeiros deixaram de executar ordens directamente (DIF Broker,
Finanser, Ok2deal, Cotavalor, Luso Partners, Investimento Directo e Banco
Finantia), sendo que em 31-12-2003, dos 4.8 IF’s registados para execucio de
ordens por conta de outrem em mercado a contado, apenas I8 eram membros
negociadores de mercados de bolsa (25 em 31-12-2002).

O volume de transac¢des dos intermediarios financeiros em mercados regula-
mentados de bolsa caiu 9,4% face a 2002, uma diminuig¢éo superior a registada
na Furonext Lisbon (-6%). Por outro lado, o volume negociado pelos interme-
diarios financeiros registados na CMVM foi ligeiramente superior (+1,1%) ao
transaccionado na bolsa nacional, o que significa que as transac¢des dos inter-
mediarios financeiros nacionais nas bolsas internacionais foi superior aos mon-
tantes transaccionados pelos membros remotos da Euronext Lisbon. Contraria-
mente ao verificado no ano anterior, registou-se uma diminui¢do da
concentrac¢do neste segmento de mercado, passando as trés entidades lider a ser
responsaveis por 43,4.% do mercado em 2003 (50,2% em 2002).

II

A quota de mercado respeita aos intermediarios financeiros registados na CMVM para a execugido de opera-
¢des, por conta de outrem ou prépria. Assim, também é considerado o volume de transac¢des efectuado em
mercados ou plataformas de negociagio localizadas fora de Portugal, dos quais estes intermediarios financei-
ros sejam membros.

O volume de transac¢des efectuado pelos intermediarios financeiros néo é imediatamente comparavel com o
divulgado, nomeadamente, pelas entidades gestoras de mercados. De facto, a execugiio de um negécio implica
que ambos os intermediarios financeiros intervenientes na operagdo, um como comprador e o outro como
vendedor, registem esse negécio como seu, resultando numa duplicagio do volume transaccionado quando

comparado com o considerado relevante pela entidade gestora.

12

Para uma analise mais detalhada, deve ver-se o relatério trimestral sobre Corretagem.
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(QUADRO 49
Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em Mercados

Regulamentados de Bolsa dos Intermediarios Financeiros Registados

na CMVM para Execugio de Operagdes a Contado

Unidade: 10° Euro

InTeRMEDIARIOS FINANGEIROS 2002 2003 A%

Varor % Varor % (2002-03)
Espirrro Santo Dearer - SFC 4.161 8,33 6.958 15,38 67,2
BCP Investimento 9.945 19,90 6.759 14,94 -32,0
BSN Dearer - SFC 6.966 13,94 5.923 13,09 -15,0
Lisson Brokers - SC 8.181 16,37 5.385 11,90 -34,2
Fincor - SC 3.353 6,71 4.414 9,75 31,6
Ban~co Porrucuts pe InvestiMenTO @ 3.006 6,01 4.133 9,13 37,5
Carxa - Banco pe InvestiMenTo @ 2.214 4,43 2.436 5,38 10,0
NCO Dearer - SFC @ 4.558 9,12 2.290 5,06 -49,8
Tiruro - SFC 506 1,01 1.129 2,50 123,4
Banco Biisao Vizcava ArcenTtaria @ 1.282 2,57 1.085 2,40 -15,4
Drutscue Bank © 2.852 5,71 1.052 2,32 -63,1
Bantr - Banco pe InvestimenTo @ 1.002 2,01 772 1,71 -22.9
Banco pe Investimento Grosar © 475 0,95 719 1,59 51,5
Prosorsa - SC 294 0,59 669 1,48 127,5
LJ Carrecosa - SFC 374 0,75 547 1,21 46,2
DIF Broker - SC 77 0,15 343 0,76 348,2
BNC - Banco Nacronar pe Créprro @ 166 0,33 188 0,42 12,9
InTERMONEY VaLORES - Soc. pE Varores (Suc) - - 119 0,26 -
Finanser - SFC 103 0,21 105 0,23 1,7
Barcrays Bank (Sucursar) 203 0,41 104 0,23 -48,8
Ox2DEaL - SC 43 0,09 38 0,08 -11,7
Coravaror - SC 50 0,10 34 0,08 -31,8
Luso Parrners - SC 10 0,02 31 0,07 211,5
InvestiMmento Direcro - SFC 43 0,09 17 0,04 -60,6
Baxco FinanTia 113 0,23 4 0,01 -96,8
InTERVALORES - SC 0,33 0,00 - - -
Torar 49.977 100 45.255 100 -9,4

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.

Legenda: (1) O BCP Investimento incorporou a CIP Broker em 2003. (2) O BPI incorporou a BPI Dealer em
2002. (3) O Caixa Bl incorporou a Caixa Valores em 2002. (4) A NCO Dealer - SFC incorporou a Central Inves-
timentos - SC em 2002. (5) O BBVA incorporou a BBVA Midas - SFC em 2002. (6) O Deutsche Bank incorpo-
rou a DB Corretora em 2002. (7) O Banif Bl incorporou a Banif Ascor em 2002. (8) O BIG incorporou a BIG
Corretora em 2002. (9) O BNC incorporou a actividade da BNC Corretora em 2002.

Em Outros Mercados Regulamentados, todas as transac¢des voltaram a ser exe-
cutadas em plataformas de negocia¢do de Divida Publica, fundamentalmente no
MEDIP (98%). Neste mercado, os intermediarios financeiros registados na
CMVM foram responsaveis por quase um ter¢o do volume total de transacgdes,

a semelhanca do verificado no ano anterior.
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QUADRO 50

Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em Outros Mercados

Regulamentados dos Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

para Execugdo de Operagées a Contado

Unidade: 10° Euro

InTERMEDIARIOS F1NANCEIROS 2002 2003 A%

Varor % Varor % (2002-03)
Banco Espirrro Santo 34.358 38,58 41.835 50,24 21,8
Carxa Gerar pe DerésiTos 17.243 19,36 16.983 20,40 -1,5
Banco Porrucuts pe INveEsTIMENTO 8.840 9,93 11.953 14,35 35,2
BCP InvesTIMENTO 23.039 25,87 9.256 11,12 -59,8
Banco Santanper pe Nec6écros PorTucaL 5.578 6,26 3.225 3,87 -42,2
Carmxa CentraL pE Créprto Acricora MoTuo - - 15 0,02 -
ToraL 89.056 100 83.266 100 -6,5

Fontes: MTS Portugal e dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.

Relativamente as operagdes efectuadas Fora de Mercados Regulamentados,

registou-se um aumento de I17,4% nos montantes transaccionados. A concen-

tracdo das transac¢des nos trés intermediarios financeiros lider manteve-se nos

71%.

QUADRO 51

Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado Fora de Mercados Regula-

mentados dos Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

Unidade: 10° Euro

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2002 2003 A%

Vavror % Varor % (2002-03)
Ba~co Espiriro Santo 18.385 32,48 24.007 36,12 30,6
NCO Dearer - SFC ® 11.381 20,11 14.560 21,91 27,9
BCP InvestiMento @ 10.570 18,67 8.902 13,39 -15,8
Baxco FinanTtia 2.003 3,54 3.608 5,43 80,1
Banco Comerciar PorTucuts 3.058 5,40 2.517 3,79 -17,7
BES InvesTIMENTO 3.522 6,22 2.337 3,52 -33,6
Carmxa GeraL pe Derésitos 2.700 4,77 2.138 3,22 -20,8
Prosorsa - SC 155 0,27 1.227 1,85 690,2
InTERMONEY VaLORES - Soc. pE Varores (Suc) - - 1.217 1,83 -
Banco Porrucuts pe InvestiMenTO @ 1.506 2,66 1.177 1,77 -21,9
Ba~co Nacronar pe Créprro @ 325 0,57 1.112 1,67 242,0
Banco BPI 560 0,99 893 1,34 59,4
Banir - Banco InTernacioNnaL FuncaaL 291 0,51 584 0,88 100,8
Ba~co Porrucuts e Gestio 222 0,39 434 0,65 95,5
Banco Santanper pE Nec6écios PorTucaL 591 1,04 326 0,49 -44.8
Espirrro Santo Dearer - SFC 19 0,03 233 0,35 1120,8
Banco Birsao Vizcava Arcentaria @ 41 0,07 219 0,33 429,4
Banco InTernacronar pe CréprTo 77 0,14 181 0,27 134,8
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Unidade: 106 Euro

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2002 2003 A%

VarLor % Varor % (2002-03)
Banco Torra & Agores 218 0,39 127 0,19 -41,7
Banco pe Investimento Grosar © 54 0,10 117 0,18 117,3
Créprto Prepiar PorTucuks 26 0,05 88 0,13 2429
Lissox Brokers - SC 142 0,25 85 0,13 -40,0
Fincor - SC 20 0,04 73 0,11 258,3
Montepro GErAL 38 0,07 71 0,11 85,4
Carxa - Banco pe Investimento @ 301 0,53 67 0,10 -77,8
BSN Dearer - SFC 19 0,03 47 0,07 152,3
L] Carrecosa - SFC 6 0,01 43 0,07 592,9
Banco Santanper PorTUucaL 48 0,09 26 0,04 -46,7
Bantr - Banco pe InvestiMenTo ® 9 0,02 18 0,03 91,6
CenTtrAL BaNnco pE INVESTIMENTO 124 0,22 14 0,02 -88,6
Drutscue Bank @ 167 0,30 4 0,01 -97,6
Banco ActivoBank 0 0,00 3 0,01 706,2
Finanser - SFC 1 0,00 2 0,00 30,0
Barcrays Bank (Sucursar) 0,21 0,00 1 0,00 303,8
Banco Expresso ATLANTICO 0 0,00 0 0,00 17,1
InvesTiMeEnTO DirEcTO - SFC 0 0,00 0 0,00 341,5
Tiruro - SFC 0 0,00 0 0,00 153,6
Ox2DzaL - SC 0 0,00 0 0,00 665,3
Coravaror - SC 0 0,00 0 0,00 757,1
Banco Espirrto Santo Agores 19 0,03 0 0,00 -99,9
DIF Broxker - SC 0 0,00 0 0,00 -34.4
ToraL 56.602 100 66.460 100 17,4

Fontes: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.

Legenda: (1) A NCO Dealer - SFC incorporou a Central Investimentos - SC em 2002. (2) O BCP Investimento
incorporou a CIP Brokers em 2003. (3) O BPI incorporou a BPI Dealer em 2002. (4) O BNC incorporou a acti-
vidade da BNC Corretora em 2002. (5) O BBVA a BBVA Midas - SFC em 2002. (6) O BIG incorporou a BIG
Corretora em 2002. (7) O Caixa Bl incorporou a Caixa Valores em 2002. (9) O Banif BI incorporou a Banif
Ascor em 2002. (9) O Deutsche Bank incorporou a DB Corretora em 2002.

A divida publica continua a ser o tipo de valor mobilidrio mais transaccionado,
apesar de ter diminuido ligeiramente o seu peso no volume global negociado
(57% em 2002 contra 56% em 2003). As plataformas de negociacio de Divida
Publica (MEDIP e EuroMTS) concentram cerca de 77% da negociacio deste
tipo de valor mobilidrio (80% em 2002). Saliente-se, no entanto, que somente
no segmento Fora de Mercados Regulamentados se verificou um acréscimo das

transac¢des sobre este tipo de valor mobiliario.

As transacg¢des de ac¢des foram responsaveis por 26,9% do total das transacgdes,
mantendo a preponderancia em Mercados Regulamentados de Bolsa (89% do
volume negociado). As transacgdes sobre Outros Valores Mobiliarios registaram
acréscimos significativos quer nos Mercados Regulamentados de Bolsa

(+45,3%), quer no Fora de Mercados Regulamentados (+32,7%).
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QUADRO 52
Volume de Transacgées Efectuadas por Tipo de Valor Mobiliario

Unidade: 10° Euro

Mzercapo & Varor MosiLiArio 2002 2003 A%
Varor % Varor % (2002-03)

Mzrcapos RecuramenTapos pE Borsa (1) 49.977 25,5 45.255 23,2 -9,4
Divipa PoBrIcA 610 0,3 589 0,3 -3,4
AcgdEs 46.351 23,7 40.282 20,7 -13,1
Ovurt.VaL.MosiLiAr1os 3.016 1,5 4.383 2,2 45,3
Ovutros Mercanos Recuramentapos (2) 89.056 45,5 83.266 42,7 -6,5
Divipa PoBrica 89.056 45,5 83.266 42,7 -6,5
Fora pE MErcADOS REGULAMENTADOS (3) 56.602 28,9 66.460 34,1 17,4
Divipa PoBrica 21.177 10,8 24.334 12,5 14,9
AcgdEs 12.922 6,6 12.253 6,3 -5,2
Ovurt.VaL.MosiLiAr1os 22.504 11,5 29.873 15,3 32,7
ToraL (1) + (2) + (3) 195.635 100,0 194.980 100,0 -0,3

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.

Em termos agregados, manteve-se sensivelmente a importancia das transac¢des
por conta prépria dos intermediarios financeiros (58% em 2002 contra 57%
em 2003), um resultado imediato da representatividade das plataformas de
negociacio de Divida Publica constituidos para a realizagdo exclusiva de opera-
¢des entre institucionais intervindo por conta prépria. Pelo contrario, em 95%
das transac¢des nos Mercados Regulamentados de Bolsa os membros intervie-
ram por conta de terceiros, enquanto que na negociagio Fora de Mercados
Regulamentados as transac¢des por conta de terceiros corresponderam a 62%

dos volumes negociados.

QUADRO 53
Volume de Transacgées Efectuadas por Tipo de Intervengao

Unidade: 10° Euro

Mzrcapo & Tiro pE INTERVENGZO 2002 2003 A%

Varor % Varor % (2002-03)
Mzrcapos RecuramenTanos pE Borsa (1) 49.977 25,5 45.255 23,1 -9,4
Conta Prépria 2.287 1,2 2.131 1,1 -6,8
Conta pE OuTrREM 47.690 24,4 43.123 22,0 -9,6
Ovutros Mercanos RecuramenTapos (2) 89.056 45,5 83.266 42,6 -6,5
Conta PréPRIA 89.056 45,5 83.266 42,6 -6,5
Fora pE MErcapos RecuramenTtanos (3) 56.602 28,9 66.460 34,0 17,4
Conta Prépria 21.724 11,1 25.295 12,9 16,4
Conta pE OuTrREM 34.878 17,8 41.165 21,0 18,0
Torar (1) + (2) + (3) 195.635 100,0 194.980 99,7 -0,3

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.
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O numero de contratos negociados reduziu-se significativamente face a 2002
(-75%). No entanto, verificou-se um acréscimo de 26% no volume negocia-
do. Os contratos mais transaccionados foram, em nimero de contratos, os

futuros sobre ac¢des (54,7%) e, em volume, os futuros sobre taxa de juro

(90,9%).

QUADRO 55
Transacgdes de Contratos de Futuros em Mercados Regulamentados

Efectuadas por Tipo de Intervengio e de Contrato Negociado

Unidade: 108 Euro

Futuro £ Trro b INTERVENGZAO 2002 2003
ConTraTOS Voruume ConTrATOS Vorume

Niémero % (103Euvro) % Ntmero % (102Euro) %
Fururos sosre Aagdes (1) 7.778.300 86,2 3.273 7,3 1.216.397 54,7 282 0,5
Conta PréPrIA 3.683.522 40,8 614 1,4 750.138 33,7 41 0,1
Conta pE OUuTREM 4.094.778 45,4 2.660 6,0 466.259 21,0 240 0,4
Fururos sosre inpIcES
pE Varores MoziLiArios (2) 920.907 10,2 6.711 15,1 547.674 24,6 4.829 8,6
Conta PréPrRIA 230.416 2,6 1.672 3,8 218.505 9,8 1.944 3,5
Conta pE OuTrREM 690.491 7,7 5.039 11,3 329.169 14,8 2.885 5,1
Fururos sosre Taxas oe Juro (3) 322.252 3,6 34.576 77,6 453.903 20,4 51.126 90,9
Conta PréPrIA 188.783 2,1 20.337 45,6 130.534 5,9 14.800 26,3
Conta pE OUuTREM 133.469 1,5 14.238 32,0 323.369 14,5 36.326 64,6
Ovurtzros Fururos (4) 721 0,0 0 0,0 5.615 0,3 0 0,0
Conta PréPrIA 0 0,0 0 0,0 5.615 0,3 0 0,0
Conta pE OUuTREM 721 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
ToraL (1) + (2) + (3) + (4) 9.022.180 100 44.559 100  2.223.589 100 56.237 100

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.

No ano de 2003 apenas 2 intermediarios financeiros registados na CMVM
realizaram operagdes sobre op¢des em mercados regulamentados. O numero

de contratos transaccionados permaneceu quase inalterado.

QUADRO 56
Quota de Mercado dos Intermediarios Financeiros Registados

na CMVM para Execugio de Operagﬁes com Contratos
de Opg¢des em Mercados Regulamentados

Unidade: N.© de Contratos

InTERMEDIARIOS OrgdEs sobre  QuoTa Orgdessobee  Quora  Torar Quora
Financeros Fururos pE AgdEs %  Fururo DE INDIGES % %
BCP InvesTIMENTO - - 1.059 100,0 1.059 15,9
CentraL Banco pe INVESTIMENTO 5.590 100,0 0 - 5.590 84,1
ToraL 5.590 100,0 1.059  100,0 6.649  100,0

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM 2/2000.
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Como consequéncia do aumento do numero de utilizadores da Internet em

Portugal, a prestacido de servigos de intermediagio financeira através da Internet

generalizou-se. O numero de intermediarios financeiros que oferecem o

servico de recep¢do de ordens através deste canal mais do que duplicou entre

Dezembro de 2000 e 2003. Apesar da retrac¢do do volume negociado em

sessdes normais de bolsa, a Internet afirmou-se como um canal de recepgéo de

ordens em franca expansio, tendo crescido 32,7% em 2003.

QUADRO 57

Volume de Transacgdes: Corretagem Online

Unidade: 103 Euro

InTERMEDIARIO FINANGEIRO Strio na Internet 2002 2003 A%
Varor % Varor % (2002-03)
Banco pe InvestiMenTO GLOBAL WWW.BIGONLINE. PT 495.155 16,57 1.022.960 25,79 106,6
Banco ActivoBank WWW.ACTIVOBANK7 .PT 877.384 29,35 948.310 23,91 8,1
Banco Comerciar Portucuts WWW.MILLENNIUMBCP. PT 311.537 10,42 422.805 10,66 35,7
Banco Best WWW.BANCOBEST. PT 250.262 8,37 318.422 8,03 27,2
Banco Portucuis pE INVESTIMENTO ~ WWW.BPIONLINE.PT 168.400 5,63 277.449 7,00 64,8
Banco BPI WWW.BANCOBPI. PT 248.567 8,32 235.268 5,93 -5,4
Carxa - Banco pE InveEsTiMENTO WWW.CGD.PT
(CAIXADIRECTA INVEST) 127.879 4,28 213.239 5,38 66,8
Banco Espirito Santo WWW.BES.PT 199.025 6,66 136.293 3,44 -31,5
Carxa Gerar pE DerdsiTos WWW.CGD.PT
(Carxapirecta Onuine)  119.685 4,00 131.062 3,30 9,5
Finisanco WWW.TITULODIRECTO. PT;
WWW.FINTBANCO.PT 57.582 1,93 74.447 1,88 29,3
Banco Santanper PorTUCAL WWW.SANTANDER. PT 35.820 1,20 53.943 1,36 50,6
Banco Torra & Agores WWW.TOTTA. PT 24.928 0,83 50.433 1,27 102,3
L] Carrecosa - SFC WWW.LJCARREGOSA.PT 27.905 0,93 24.327 0,61 -12,8
Créprro Prepiar Portucuts WWW.CPP.PT 8.864 0,30 23.285 0,59 162,7
MonTterio GEraL WWW.MONTEPIOGERAL. PT 13.925 0,47 13.893 0,35 -0,2
Banco Nacronar pe Créprto WWW.BNC.PT 1.231 0,04 5.897 0,15 379,0
Ox2DeaL - SC @ WWW.OK2DEAL.PT 9.702 0,32 4.468 0,11 -53,9
Banco Expresso ATLANTICO WWW.MILLENNTUMBGP. PT 1.517 0,05 3.377 0,09 122,7
CENTRAL - BANCO DE INVESTIMENTO ~ WWW.NETINVEST.PT 1.097 0,04 3.224 0,08 193,9
InvestivenTo Direcro - SFC @ WWW.ATRIUM. PT 8.274 0,28 2.443 0,06 -70,5
Bantr - Banco pe INVESTIMENTO WWW.BINVESTOR.COM - - 353 0,01 -
Banco Espirrto Santo pos Agores WWW.BESDOSACORES. PT 125 0,00 346 0,01 176,2
Barcrays Bank WWW.BARCLAYS.PT - - 129 0,00 -
Banco Birsao Vizcava Arcentaria @ www.MIDAS.PT 104 0,00 - - -
ToraL 2.988.967 100 3.966.373 100 32,7

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Regulamento da CMVM 21/2000.

Legenda: (1) O Finibanco incorporou a actividade de corretagem online da Titulo SFC durante o ano de 2002. (2) A Ok2Deal dei-

xou de prestar o servico de recep¢io de ordens através da Internet a 29 de Dezembro de 2003. (3) A Investimento Directo deixou de

prestar o servigo de recepcio de ordens através da Internet a 17 de Outubro de 2003. (2) O Banco Bilbao Vizcaya Argentaria incor-

porou a actividade de corretagem online da BBVA Midas - SFC durante o ano de 2002.
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Importa referir que o volume de transac¢des através da Internet inclui nao s6
ordens recebidas e executadas no mercado nacional, mas também as destina-
das a execu¢do em mercados internacionais, ndo sendo directamente compa-
ravel com o volume negociado na Euronext Lisbon. De qualquer modo, as tran-
sac¢oes através da Internet representaram, no ultimo trimestre de 2003, cerca
de 10,5% do volume negociado em sessdes normais de bolsa na Euronext Lisbon,

valor que se situava nos 8,9% em igual periodo de 2002.

QUADRO 58
Evolugﬁo Trimestral do Peso das Transacgdes através da Internet no Total

Transaccionado na Euronext Lisbon (Sessdes Normais de Bolsa)

TrivesTRE 472001 172002 2T2002 3T2002 4T2002 1T2003 212003 3T2003 4712003
% 5,1 5,4 4,7 7,2 8,9 7,7 8,1 10,5 10,5

2.4 GESTAO DE ACTIVOS*

O numero de entidades gestoras de carteira por conta de outrem continuou a
aumentar em 2003, bem como os montantes sob gestdo. No que respeita aos
Organismos de Investimento Colectivo e suas sociedades gestoras, foi publi-
cado em 2003 o novo regime juridico que entrou em vigor a I Janeiro de
2004.. Por outro lado, a recuperagdo dos mercados financeiros reflectiu-se
num aumento dos activos sob gestdo em fundos de investimento mobiliario.
O numero de entidades gestoras de FII manteve-se, mas o valor dos activos
sob gestdo, o numero de fundos e o montante médio administrado por cada
fundo, continuaram a aumentar. Ja a industria de FTC e a comercializacdo
de fundos estrangeiros no territério portugués acentuaram o crescimento

verificado no ano anterior.

14

Para uma anailise mais detalhada, deve ver-se o relatério trimestral sobre Gestido de Activos (versio alargada)
em http ://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/4t_200g/Gest_Activos_4Tri200g_com—
pleta_corr.pdf
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2.4.1 GESTAO INDIVIDUAL DE CARTEIRAS
POR CONTA DE OUTREM"

O namero de entidades gestoras de carteira por conta de outrem (em exerci-
cio) aumentou para 46, surgindo 8'® novas entidades a gerir patrimoénios.
Das 6" entidades que deixaram de o fazer, 5 sociedades foram integradas

noutras entidades do mesmo grupo financeiro.

QUADRO 59
Numero de Entidades Gestoras de Carteiras por

Conta de Outrem (em exercicio)

31-12-2001 31-12-2002 2003 31-12-2003
ExtraDAs  Safpas

Instrruigdes e Criéprro 14 15 3 2 16
Nacronars 11 12 2 1 13
Sucursars 3 3 1 1 3
Ewmpresas pe INvesTIMENTO 27 29 5 4 30
SOC. GEST. PATRIMéNIOS 22 22 ?) 3 22
Soc. CorrETORAS 3 3 1 0 4
SOC. FIN. GORRETAGEM ?) 0 O 3
Sucursars E.I. 0 1 1 1 1
ToraL 41 44 8 6 46

No final de 2003 o montante sob gestdo atingiu 21.093,5 milh&es de euro,
tendo aumentado 31,6% em relacdo a Dezembro de 2002. A quota de merca-
do das institui¢des de crédito nacionais aumentou durante o ano de 2003,
acompanhando assim o aumento do numero de bancos nacionais que exer-
cem a actividade de gestdo de carteiras por conta de outrém. Contudo, a quo-

ta de mercado das Sociedades Gestoras de Patriménios permanece dominante

(89,3%).

15

Para eliminar a dupla contabilizagio decorrente do facto de uma SGP ter como clientes Fundos de
Investimento Mobiliario ao abrigo de um contrato de subcontratagdo entre a Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento e essa SGP, foram expurgados os valores sob gestdo da SGP correspondentes aos referidos FIM, a
partir de Dezembro de 2001.

16
O BBVA (Portugal), o BCP Investimento, o BNP Paribas Private Bank, a Full Trust - SGP, a Intermoney Valores
- Sociedade de Valores, SA - (Suc), a Investquest - SGP, a Valor Alternativo - SGP e a Luso Partners, SC.

17
A AF Investimentos - Gestdo de Patrimonios, SA, a BBVA Privanza (Portugal) - SGP, o BNP Paribas, S.A. -
(Suc), o Central - Banco de Investimento, a Luso Partners, SGP e a Morgan Stanley, S.V, (Suc).
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QUADRO 60

Valor sob Gestido por Tipo de Entidade

Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor %  (2001-02) (2002-03)

Instrruigdes pe Créprro 2.229,4 16,2 1.512,5 9,4 2.207,4 10,5 -32,2 45,9
Nacronais 1.996,5 14,5 1.324,8 8,3 1.979,9 9,4 -33,6 49,5
Sucursais 232,9 1,7 187,8 1,2 227,5 1,1 -19,4 21,2
EwmprEsas pe INVESTIMENTO 11.516,9 83,8 14.513,4 90,6 18.886,0 89,5 26,0 30,1
Soc. Gest. PaTriménios 11.491,6 83,6 14.478,3 90,3 18.831,3 89,3 26,0 30,1
Soc. CorrETORAS 8,7 0,1 19,5 0,1 31,0 0,1 122,5 59,4
Soc. Fin. CorrRETAGEM 16,6 0,1 14,5 0,1 22,8 0,1 -12,3 57,1
Suvcursars E.I. 0,0 0,0 1,2 0,0 0,9 0,0 - -21,7
TotaL 13.746,3 100,0 16.026,0 100,0 21.093,5 100,0 16,6 31,6

Relativamente 2 composi¢do da carteira, com excepg¢do da rubrica residual de

outros valores mobiliarios, todas as classe de activos registaram um aumento

das aplica¢des durante o ano de 2003. As aplicagdes em acgdes (+18,9%)

acompanharam a recuperagido dos mercados accionistas.

QUADRO 61

Montantes sob Gestdo por Tipo de Valor

Unidade: 106 Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2002-03)

Varores MogiLidrios 12.846,2 93,5 14.372,2 89,7 17.103,4 81,1 11,9 19,0
AcgdEs 1.381,9 10,1 958,8 6,0 1.140,3 5,4 -30,6 18,9
Divipa Posrica 3.884,3 28,3 4.322,8 27,0 4.629,2 21,9 11,3 7,1
Osricagdes(¥) 4.482,4 32,6 6.340,4 39,6 8.177,56 38,8 41,5 29,0
Unipapes pE Participagio 3.025,7 22,0 2.628,8 16,4 3.095,9 14,7 -13,1 17,8
Ovurtros VM 71,8 0,6 121,3 0,8 60,5 0,3 68,9 -50,1
Liguipez £ Outros AcTIvos 900,1 6,5 1.653,8 10,3 3.990,1 18,9 83,7 141,3
ToraL 13.746,3 100,0 16.026,0 100,0 21.093,5 100,0 16,6 31,6

Legenda: (*) Inclui a rubrica “Outros Fundos Publicos”.

No que diz respeito ao investimento por pais, as aplicagdes em UP’s de fun-

dos de investimento nacionais aumentaram 21,4 %, contrariamente as aplica—

¢des nos restantes valores mobiliarios portugueses que diminuiram 4,6%.

Importa, ainda, real¢ar o forte crescimento das aplica¢cdes em bolsas irlande-

sas (663,6%), gregas (452,7%) e alemas (121,8%). Uma parte substancial das



98 - RELATORIO SOBRE A SITUAGAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS - 2003

carteiras estd aplicada em activos n3o cotados (14,1%) e em liquidez e outros
activos (18,9%)

QUADRO 62

Investimento por Pais

Unidade: Euro

31-12-2002 31-12-2003 A%

Varor % Varor % (2002-03)

Varores Mosiiirios Corapos (*) 8.901,2 55,5 11.025,3 52,3 23,9
Portucar 4.056,7 25,3 3.869,3 18,3 -4,6
LuxemBURGO 1.799,6 11,2 2.640,3 12,5 46,7
Revo Unipo 901,1 5,6 1.259,7 6,0 39,8
ALEMANHA 555,1 3,5 1.231,3 5,8 121,8
Franga 441,3 2,8 496,2 2,4 12,5
Espanna 435,0 2,7 493,4 2,3 13,4
Horanpa 253,4 1,6 344,6 1,6 36,0
ITALIa 152,9 1,0 217,6 1,0 42,4
GrEcia 24,1 0,2 133,1 0,6 452,7
IrLaNDA 17,1 0,1 130,9 0,6 663,6
AUSTRIA 163,0 1,0 82,3 0,4 -49,5
EUA 70,5 0,4 61,4 0,3 -13,0
Ourtros 31,4 0,2 65,1 0,3 107,1
Unipapes pe Particiragio 2.628,8 16,4 3.095,9 14,7 17,8
Nacronars 949,4 5,9 1.152,2 5,5 21,4
Paises pa UE 1.131,6 7,1 1.209,3 5,7 6,9
OvuTros PAfSES 547,9 3,4 734,5 3,5 34,1
Nio Corapos 2.842,2 17,7 2.982,2 14,1 4,9
Liguipez e Ourtros AcTivos 1.653,8 10,3 3.990,1 18,9 141,3
ToraL 16.026,0 100,0 21.093,5 100,0 31,6

Legenda: (*) — Excluindo Unidades de Participagdo em Fundos de Investimento.

2.4.2 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

A recuperagio dos mercados financeiros fomentou o crescimento da industria
de fundos de investimento mobiliario, assistindo-se a um aumento de 10,9%
no valor dos activos sob gestdo, apesar da redugio global no numero de fun-
dos. Os Fundos do Mercado Monetario registaram o crescimento mais acentu-
ado (+59,2%) e o valor gerido pelos Fundos de Fundos evidenciou a queda
mais significativa (-15,2%). Em termos de representatividade, destaque para os
Fundos de Obriga¢des, em particular os de taxa variavel, que se aproximaram
do peso dos Fundos de Tesouraria (correspondendo a 35,7% e 35,9% do total
da indtstria, respectivamente). A dimensdo média dos fundos nacionais conti-

nuou a aumentar, ascendendo a 106,3 milh&es de euro no final de 2003.
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QUADRO 63
Numero de Fundos e Valor sob Gestido por Categoria de Fundo

Unidade: 10° Euro

Tieo Funvo 31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% Varor

N.c  Varor %  N.° Vawor %  N.© Vaior % (2001-02) (2002-03)
F. Acgdes 75 1.960,8 9,2 62 1.118,9 5,4 57 1.262,4 5,5 -42,9 12,8
F. Osricagdes 54 6.468,8 30,4 44 6.600,6 32,0 42 8.161,2 35,7 2,0 23,6
FOTF 25 735,3 3,5 22 470,0 2,3 18 460,7 2,0 -36,1 -2,0
FOTV 29 5.733,5 27,0 22 6.130,7 29,7 24 7.700,5 33,7 6,9 25,6
F. Mistos 21 1.003,6 4,7 19 772,8 3,7 15 789,5 3,5 -23,0 2,2
F.pe Funpos 46 1.884,4 8,9 40 1.114,1 5,4 40 9448 4,1 -40,9 -15,2
F. Tesouraria 30 7.465,4 35,1 23 8.263,5 40,1 23 8.213,9 35,9 10,7 -0,6
FPA 12 439,6 2,1 11 349,5 1,7 11 394,7 1,7 -20,5 12,9
FPRE 12 1.306,2 6,1 11 1.355,5 6,6 13 1.533,1 6,7 3,8 13,1
F. GarantDOS 9 571,9 2,7 7 370,9 1,8 11 499,9 2,2 -35,1 34,8
FMM 3 165,6 0,8 4 664,7 3,2 3 1.057,9 4,6 301,4 59,2
ToraL 262 21.266,4 100,0 221 20.610,4 100,0 215 22.857,4  100,0 -3,1 10,9

Legenda: FOTF - F. Obriga¢oes Taxa Fixa; FOTV - F. Obriga¢des Taxa Variavel; FPA - F. Poupanga Acgdes; FPR/E - F. Pou-
panga Reforma Educagdo; FMM - F. Mercado Monetario

A estrutura da carteira dos FIM néo se alterou de forma significativa em
2003. Contudo, o peso crescente das obrigacdes estrangeiras (51,4%), por
oposi¢do ao comportamento das ac¢des estrangeiras e da divida publica
estrangeira que viram o seu peso reduzido para, respectivamente, 5,7% e

6,8%, merecem uma referéncia especial.

A recuperagdo dos mercados financeiros durante o ano de 2003 reflecte-se
num crescimento do investimento em ac¢des nacionais (+18,8%) e estrangei-
ras (+8,2%), bem como em divida publica nacional (+30,2%) e em unidades
de participagao estrangeiras (+49,3%).

QUADRO 64
Estrutura da carteira dos FIM por Tipo de Activos e de Mercados

Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2002-03)

Accdrs Nacional 771,6 3,6 496,7 2,4 589,9 2,6 -35,6 18,8
Estrangeira ~ 2.170,7 10,2 1.209,4 5,9 1.309,0 5,7 -44.3 8,2

OBrIGAGHES Nacional 1.292,6 6,1 1.095,7 5,3 811,1 3,5 -15,2 -26,0
Estrangeira~ 8.040,2 37,8 9.888,9 48,0 11.737,4 51,4 23,0 18,7

Divipa Posrica Nacional 691,1 3,2 177,7 0,9 231,4 1,0 -74,3 30,2
Estrangeira ~ 1.965,2 9,2 1.578,9 7,7 1.544,8 6,8 -19,7 -2,2

Ouvutros Funpos Posricos Nacional 110,9 0,5 112,8 0,5 100,8 0,4 1,7 -10,7

Estrangeira 35,3 0,2 25,3 0,1 24.3 0,1 -28,3 -4.1
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Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Vavror % (2001-02) (2001-03)

Unipapes pe Particiragio Nacional 1.478,4 7,0 844,3 4,1 717,0 3,1 -42.9 -15,1
Estrangeira 374,8 1,8 224,0 1,1 334,4 1,56 -40,2 49,3

Tituros pe Participagio  Nacional 19,0 0,1 18,3 0,1 17,1 0,1 -3,9 -6,3
Estrangeira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -

Direrros Nacional 2,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 -93,2 -71,2
Estrangeira 0,1 0,0 6,4 0,0 1,3 0,0 6331,6 -80,0

‘WARRANTS AUTONOMOS Nacional 12,8 0,1 1,0 0,0 16,2 0,1 -92,4 1562,2
Estrangeira 1,6 0,0 0,6 0,0 0,0 0,0 -60,8 -98,9

OrcoEs Nacional 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
Estrangeira 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -100,0

Vavrores MogsiLiArios 16.966,9 79,8 15.680,2 76,1 17.434,7 76,3 -7,6 11,2
Owvurtros INnsTrRUMENTOS DE Divipa 1.646,5 7,7 2.261,7 11,0 2.712,0 11,9 37,4 19,9
Liguipez 2.745,8 12,9 2.797,2 13,6 3.026,8 13,2 1,9 8,2
EwmprEsTiMOs 0,0 0,0 -1,0 0,0 -10,3 0,0 - 987,4
Varores A REcurLarizar -92,7 -0,4 -127,7 -0,6 -305,8 -1,3 37,7 139,5
ToraL 21.266,4 100,0  20.610,4 100,0 22.857,4 100,0 -3,1 10,9

O peso dos diferentes tipos de valores mobiliarios na capitalizagdo bolsista da

Euronext Lisbon diminuiu em 2003, com excep¢do da rubrica da Divida Publica.

QUADRO 65
Peso por Tipo de Activos na respectiva Capitalizagio da Euronext Lisbon

Unidade: 106 Euro

A A

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 (2001-02) (2002-03)
AcgdEs vaLoR GERIDO (NAcIONAL) 757,9 496,6 589,8
Carrrarizagio Euronext Lisbon (*) 96.639,5 73.239,4 91.364,8

vaLor GEripo/Euronext Lisbon 0,78% 0,68% 0,65% -0,11 2. -0,03p.p
OBRIGAGOES vaLoR GERIDO (NAcioNAL) 1.229,6 1.062,7 767,3
Carrrarizagio Euronext Lisbon 8.222,6 8.028,5 6.072,0

vaLor GEriDo/Euronext Lisbon 14,95% 13,24% 12,64% -1,72 ».» -0,6 ».p
Divipa PoBLica vaLOR GERIDO (NAcIONAL) 691,1 177,7 231,4
Carrrarizagio Euronext Lisbon 46.121,5 56.626,2 55.708,6

vaLor GEriDo/Euronext Lisbon 1,50% 0,31% 0,42% -1,18 ».p 0,1 e.p
Ourros Funpos Posricos varor ceripo (Nacronar) 99,6 110,5 100,8
Carrrarizagio Euronext Lisbon 689,4 448,0 599,5

vaLor GEriDo/Euronext Lisbon 14,45% 24.67% 16,81% 10,22 p.» -7,85p.p
Tiruros e Participagio  varor ceripo (Nacronar) 19,0 18,3 17,1
Carrrarizagio Euronext Lisbon 109,9 92,5 99,8

vaLor GEriDo/Euronext Lisbon 17,29% 19,75% 17,14% 2,47 p.» -2,61 p.p

Legenda: p.p. — pontos percentuais; (*) Se considerarmos somente a capitalizagfio bolsista de ac¢des nacionais o peso € de, res-

pectivamente, 1,46%, 1,2% e 1,27%.

Nota: Os dados respeitam unicamente a valores cotados. Excluem-se os valores em processo de admissdo no mercado nacional.
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Nos mercados de derivados, os FIM aumentaram as suas posi¢do liquidas
(curtas) em contratos sobre taxa de juro e as suas posi¢do liquidas (longas) em

contratos sobre indices de acgdes.

QUADRO 66
Intervengio dos FIM em Contratos de Derivados

de Taxas de Juro e Indices de Acgdes

(posigdes liquidas)

ConTraTOS 31-12-2002 31-12-2003
Taxa pE Juro -52 -7.193
INDICES DE ACGOES 5.316 5.938
PS120 5.150 4.744
DJ EurostoXX50 169 1064
IBEX 35 8 29
NASDAQ 0 6
MIB30 7 0
FTSE100 3 1
S&P500 -21 94
ToraL 5.264 -1.255
QUADRO 67

Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Mobiliario

ExTipape 31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A

Asgrtos FecHADOS Totar AsrrTros Frcmapos ToraL Asrrros Frcmapos Torar (2001-02) (2002-03)
AF Investimentos 34 6 40 33 5 38 32 4 36 -2 -2
CAIXAGEST 50 0 50 28 0 28 26 5 31 -22 3
ESAF 30 0 30 29 0 29 27 0 27 -1 -2
SANTANDER 31 6 37 23 4 27 22 3 25 -10 -2
BPI Fuxpos 23 0 23 22 0 22 21 0 21 -1 -1
MG Funpos 11 0 11 11 0 11 11 0 11 0 0
Barcrays Funpos 10 0 10 10 0 10 10 0 10 0 0
BBVA Gest 9 0 9 7 0 7 10 0 10 -2 3
Banrr Imo 12 0 12 10 0 10 9 0 9 -2 -1
BNC Gerrunpos 8 0 8 8 0 8 8 0 8 0 0
Ourtros 30 2 32 29 2 31 25 2 27 -1 -4
TotaL 248 14 262 210 11 221 201 14 215 -41 -6

Nota: Ordenacio por ordem descendente do numero de fundos geridos no ultimo ano em analise.

Foi constituida uma nova sociedade gestora de fundos de investimento mobi-
liario, totalizando 17 entidades em actividade. A AF Investimentos continua a
ser a entidade gestora com o maior valor de activos sob gestdo, seguida da

Caixagest e Santander. A semelhanca do ocorrido no ano anterior, diminuiu
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a concentragio, sendo de 61,8% a quota de mercado das 3 maiores entidades

gestoras de fundos de investimento mobiliario.

QUADRO 68

Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos

de Investimento Mobiliario

Unidade: 106 Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2002-03)

AF InvesTIMENTOS 7.390,2 34,8 5.883,7 28,5 5.315,8 23,3 -20,4 -9,7
CAIXAGEST 4.287,5 20,2 4.088,0 19,8 4.548,5 19,9 -4.7 11,3
SANTANDER 2.672,3 12,6 3.577,9 17,4 4.254,8 18,6 33,9 18,9
BPI Funpos 3.688,5 17,3 3.474,7 16,9 4.003,7 17,5 -5,8 15,2
ESAF 1.413,1 6,6 1.788,7 8,7 2.322,2 10,2 26,6 29,8
Barcrays Funpos 609,7 2,9 605,0 2,9 664,1 2,9 -0,8 9,8
BBVA Gsst 402,9 1,9 368,3 1,8 441,2 1,9 -8,6 19,8
MG Funpos 332,4 1,6 299,2 1,56 344,2 1,5 -10,0 15,1
BPN Funpos 13,9 0,1 25,5 0,1 227,6 1,0 83,7 791,4
CentrAL Funpos 175,5 0,8 190,1 0,9 219,8 1,0 8,4 15,6
Outras 280,4 1,3 309,3 1,56 515,5 2,3 10,3 66,7
ToraL 21.266,4 100,0 20.610,4 100,0 22.857,4 100,0 -3,1 10,9

Nota: Ordenacido por ordem descendente dos valores geridos no ultimo ano em analise.

2.4.3 PARTICIPAQOES DE INSTITUIQOES DE INVESTIMENTO

CoLECTIVO ESTRANGEIRAS COMERCIALIZADAS EM PORTUGAL

O numero de entidades comercializadoras de participagdes em organismos de

investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) estrangeiros nio se

alterou em 2003. O montante global sob gestdo atingiu os 309,5 milhdes de

euro, ou seja, um crescimento de 41% face a 2002. Ainda assim, a represen-

tatividade dos fundos estrangeiros no total administrado pelos FIM nacionais

permanece reduzida (1,35% no final de 2003, contra os 1,06% registados no

final de 2002). O nimero de OICVM estrangeiros comercializados em Por-

tugal aumentou para 46, enquanto o numero de participantes passou para
21.612 (mais 66,73% do que em Dezembro de 20092).
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QUADRO 69

Indicadores Agregados dos OICVM Estrangeiros

Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A(2001-02) A (2002-03)
N.o ExTipapes CoMERCIALIZADORAS 10 10 10 0 0
N.o OICVM 34 39 46 5 7
Varor em PorTUucaL 188,7 219,5 309,5 16,3 41,0

No final de 2003, o Deutsche Bank apresentava os valores comercializados mais

elevados, com uma quota de mercado de 27,8%. Contrariamente ao verifica-

do em 2002, durante o ano de 2003 registou-se um incremento da concen-

tracdo, tendo as trés entidades lider na comercializagao de OICVM estrangei-

ros sido responsaveis por 69,2% da quota de mercado (65,8% no final de

2002).

QUADRO 70

Valor Comercializado em Portugal por Entidade

Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2003 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2002-03)

DxutscrE Bank 43,4 23,0 36,0 16,4 86,2 27,8 -16,9 139,2
Banco AcrivoBank 4,8 2,6 26,2 11,9 75,4 244 4437 188,0
BNP Parrsas Private Bank 77,4 41,0 78,2 35,6 52,5 17,0 1,1 -32,9
Banco Best 0,4 0,2 18,0 8,2 45,3 14,6 4040,1 152,0
Barcrays Bank (suc.) 39,4 20,9 30,1 13,7 28,1 9,1 -23,6 -6,6
BBVA 16,8 8,9 9,3 4,2 8,4 2,7 -44.7 -9,9
BIG 0,5 0,2 6,0 2,7 8,0 2,6 1218,0 34,1
Banco Porrucuts pe Gestio - - - - 3,3 1,1 - -
InvesTiMENTO DIRECTO 1,5 0,8 5,4 2,5 2,2 0,7 263,0 -60,1
Banco Porrucuts pe INvESTIMENTO 0,0 0,0 6,7 3,0 0,2 0,1 92764,0 -97,5
Morcan Stantey (Suc.) 4,5 2,4 3,6 1,6 - - -20,4 -100,0
ToraL 188,7 100 219,5 100 309,5 100 16,3 41,0

2.4.4 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Os FII continuam a evidenciar um crescimento sustentado dos valores sob

gestdo, que atingiu os 5.850,4 milh&es de euro em Dezembro de 2003 (ou

seja, um crescimento de 16,7% face ao ano anterior). A dimensio média dos

FII teve um comportamento idéntico, aumentando de 106,7 milhdes de euro
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em Dezembro de 2002 para 114,7 milhées de euro no final de 2003. No que
concerne a composigao da carteira, os iméveis tém vindo a aumentar a sua
representatividade, atingindo 83,6% do valor administrado total em 2003. A
liquidez foi a inica componente da carteira a registar um decréscimo face aos

valores do ano anterior.

QUADRO 71

Estrutura da Carteira dos FII

Unidade: 10° Euro

31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%
Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2001-03)
IMmé6vELs srruapos EM PorTucar 3.316,3 80,3 4.062,1 81,0 4.892,1 83,6 22,5 20,4
Projecros pe ConsTrUgAO 584,7 14,2 735,5 14,7 939,6 16,1 25,8 27,8
ConSTRUGOES ACABADAS 2.731,6 66,1 3.326,6 66,3 3.952,5 67,6 21,8 18,8
ARRENDADAS 2.592,5 62,8 3.090,6 61,6 3.490,1 59,7 19,2 12,9
NZX0 ARRENDADAS 139,1 3,4 236,0 4,7 462,4 7,9 69,7 95,9
ImévEs srTUADOS NOUTROS
Estapos pa UE 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
Sus-Totar IM6vELs 3.316,3 80,3 4.062,1 81,0 4.892,1 83,6 22,5 20,4
Unipapes pe Particrragio
em FII 2,9 0,1 5,1 0,1 5,3 0,1 75,3 4,9
Liguipez 523,0 12,7 636,1 12,7 590,2 10,1 21,6 -7,2
A visTa 205,6 5,0 372,8 7,4 348,2 6,0 81,3 -6,6
A rrazo 317,4 7,7 263,3 5,3 241,9 4,1 -17,0 -8,1
EmprEsTiMOS -2,5 -0,1 -19,3 -0,4 -35,7 -0,6 670,1 85,5
Owutros vALORES A REcULARIZAR  290,8 7,0 330,8 6,6 398,6 6,8 13,8 20,5
Sus-TotaL 814,2 19,7 952,8 19,0 958,3 16,4 17,0 0,6
ToraL 4.130,5 100,0 5.014,8 100,0 5.850,4 100,0 21,4 16,7

O numero de fundos de investimento imobiliario aumentou para 5I no final
do ano apesar da diminui¢do do numero de fundos abertos. O namero de
entidades gestoras de fundos de investimento imobilidrio (em exercicio)

manteve-se em 26.
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QUADRO 72

Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Imobiliario

EnTtiDADE 31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003
Asrrros Frcmapos ToraL Asrrtos Frecrapos Torar  Aserros Frcmapos ToraL
Funpivo 1 2 3 1 4 5 1 5 6
BPN Imorunpos 1 2 3 1 3 4 1 4 5
Norrin 0 1 1 0 2 2 0 4 4
AF InvEsSTIMENTOS 4 1 5 3 1 4 1 3 4
TDF 0 3 3 0 3 3 0 3 3
SanTanpEr IMOVEST 3 1 4 2 1 3 2 1 3
Sorinac 2 0 2 2 0 2 2 0 2
Banir Imo 1 1 2 1 1 2 1 1 2
ImorENDIMENTO 0 2 2 0 2 2 0 2 2
F.Turismo 0 2 2 0 2 2 0 2 2
Outras 7 10 17 6 12 18 6 12 18
Torar 19 25 44 16 31 47 14 37 51

Nota: Ordenacio por ordem descendente do niumero de fundos geridos no ultimo ano em analise.

A ESAF continua a ser a entidade com maior quota de mercado, seguida da

BPN Imofundos e da Fundimo. A AF Investimentos tem conhecido uma

reducio ligeira do valor dos activos sob gestéo.

QUADRO 73

Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos

de Investimento Imobiliario

Unidade: 10° Euro

ExTipane 31-12-2001 31-12-2002 31-12-2003 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02) (2002-03)
ESAF 1.126,2 27,3 1.374,1 27,4 1.458,6 24,9 22,0 6,2
BPN Imorunpos 235,5 5,7 392,4 7,8 671,5 11,5 66,7 71,1
Funxbimo 406,1 9,8 532,5 106 646,5 11,1 31,1 21,4
TDF 546,8 13,2 547,1 10,9 549,1 9,4 0,1 0,4
SANTANDER IMOVEST 2749 6,7 372,5 7,4 426,6 7,3 35,5 14,5
AF INVESTIMENTOS 410,9 9,9 406,9 8,1 406,2 6,9 -1,0 -0,2
ImoroLrs 209,6 5,1 261,6 5,2 283,6 4,8 24,8 8,4
SiLvie 168,1 4,1 185,9 3,7 214,6 3,7 10,6 15,4
Norrin 112,8 2,7 171,3 3,4 206,6 3,5 51,8 20,6
Banrr Imo 20,8 0,5 50,2 1,0 1449 2,5 141,4 188,9
Ourtras 618,8 15,0 720,3 14,4 842,2 14,4 16,4 16,9
ToraL 4.130,6 100,0 5.014,8 100,0 5.850,4 100,0 21,4 16,7

Nota: Ordenagio por ordem descendente dos valores geridos no dltimo ano em analise.
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2.4.5 Os FUNDOS DE TITULARIZAGAO DE CREDITOS

Em 2003 a industria dos FTC registou um significativo crescimento, mais que

triplicando os valores sob gestdao e aumentando o numero de fundos para 20.

QUADRO 74
Indicadores Agregados dos FTC

Unidade: 10° Euro

31-12-2002 31-12-2003 A (2002-03)
N.° Entroapes GesToras 2 3 1
N.° Funpos 8 20 12
Varor sos Gestio 3.605,8 12.410,4 244,2%

No final de 2003 nio se registaram alterag¢des significativas na composi¢io de

carteira dos FTC, onde os Créditos representam 98,0% do total.

QUADRO 75
Estrutura da carteira dos FTC

Unidade: 10° Euro

31-12-2002 31-12-2003 A%

Vavor % No6uzrro % (2002-03)

Creprros HrroTECARIOS 2.283,1 63,3 8.962,4 72,2 292,5
Creprtos Ao Consumo 0,0 0,0 865,3 7,0 -
Créprros soBre o Estapo(1) 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Creéprros pE F. pe PEnsOEs 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Creprtros Fururos 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Outros CrEpITos 1.236,3 34,3 2.328,5 18,8 88,3
Criprros 3.519,4 97,6 12.156,2 98,0 245,4
VM corapos 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Divipa pe Curro Prazo 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Unipapes pE Particreagio 0,0 0,0 0,0 0,0 -
LiquipEz 86,0 2,4 355,2 2,9 313,0
EmprEsTIMOS 0,0 0,0 0,0 0,0 -
VarLores A REcuLarIZAR 0,3 0,0 -101,0 -0,8 -30.612,1
ToraL 3.605,8 100,0 12.410,4 100,0 244,2

Legenda: (1) Ou a outras Pessoas Colectivas Publicas.
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2.4.6 ACTIVIDADE DE CAPITAL DE RIsco

O novo regime juridico do capital de risco, publicado em Dezembro de
2002, conferiu 8 CMVM competéncias de supervisido e de centralizacdo da
informacio sobre fundos e sociedades de capital de risco em Portugal. O
quadro seguinte evidencia as sociedades habilitadas a gerir fundos de capital
de risco, bem como a deterem carteira prépria (neste caso reservada exclusi-

vamente as Sociedades de Capital de Risco).

QUADRO 76
Entidades Gestoras de Fundos de Capital de Risco
e Sociedade de Capital de Risco

Entipapes GesToras - Funpos pe Carrtar b Risco 31-12-2003
N..FCR SCR®
Caixa Carrtar - SCR 5(1) Sim
PME InvesTiMenTos - Sociepape pe INvesTiMENTO, S.A. 4 -
PME CarrraL - Soc. Porr. pe Carrtar pe Risco, S.A. 4 Sim
Espirito Santo Carrrar - SCR 3 (1) Sim
API Carrrar - SCR 3 Sim
InTER Risco - SCR 2 Sim
F. Turismo - Carrtar pe Risco, S.A. 1 Sim
Exprorer InvestmenTs - SCR 9 1(1) Sim
Cuance Partners - SCR 1 Sim
CentraL - Banco pe InvesTiMENTO, S.A. 1 -
BPN Funpos - Soc. Gest. Funpos pe Invest. Mos., S.A. 1 -
BCP Carrrar - SCR 1 Sim
Bantr - Banco pe INvesTiMENTO, S.A. 1 -
Banco Erisa, S.A. 1 -
ISQ - SCR - Sim
New Carrrar - SCR - Sim
ToraL 29 11

Legenda: Entre paréntesis encontra-se o nimero de fundos em inactividade a data. Nota: Ordenacdo por
ordem descendente do nimero de fundos geridos a data. (*) indica que a entidade prossegue igualmente a acti-
vidade através de carteira propria. (**) A Explorer Investments - SCR ainda nio tinha iniciado a actividade a

data.

No final de 2002 os montantes sob gestdo na actividade de capital de risco
atingiam 357,5 milh&es de euro, estando cerca de 2/3 sob a forma de Fundos

de Capital de Risco.
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QUADRO 77
Valores Geridos por Entidade Gestora de Fundos de Capital de Risco e
Sociedades de Capital de Risco

Unidade: 106 Euro

Entipapes GesToras 31-12-2003
FCR SCR Torar
Varor %  Varor % Varor %
Carxa Carrrar - SCR 66,3 28,2 17,1 14,0 83,5 23,3
Espirito Santo Carrrar - SCR 43,7 18,6 34,0 27,7 77,6 21,7
PME Carrtar - Soc. Porr. pe Carrrar e Risco, S.A. 23,6 10,0 13,0 10,6 36,5 10,2
F. Turismo - Carrrar e Risco, S.A. 30,0 12,8 3,1 2,6 33,2 9,3
BCP Carrrar - SCR 2,8 1,2 25,3 20,6 28,1 7,8
PME InvesTIMENTOS - SOCIEDADE DE INVESTIMENTO, S.A. 25,7 11,0 N.A N.A 25,7 7,2
BPN Funpos - Soc. Gest. Funpos pe Invest. Mos., S.A. 20,0 8,5 N.A N.A 20,0 5,6
API Carrrar - SCR 6,56 2,8 11,7 9,5 18,2 5,1
InTER Risco - SCR 35 1,5 14,2 11,6 17,7 5,0
Bantr - Banco pe INveEsTIMENTO, S.A. 7,5 3,2 N.A N.A 7,5 2,1
CenTrRAL - BaNnco pE INVEsTIMENTO, S.A. 2,9 1,2 N.A N.A 2,9 0,8
New Carrrar - SCR N.A  N.A 2,4 1,9 2,4 0,7
Cuance Partners - SCR 1,0 0,4 1,2 1,0 2,2 0,6
Baxco Erisa, S.A. 1,3 0,5 N.A N.A 1,3 0,4
ISQ - SCR N.A  N.A 0,7 0,6 0,7 0,2
Exprorer InvestmenTs - SCR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dimensio ToraL 234,9 100 122,7 100 357,56 100

Legenda: n.a - Nao aplicavel

2.4.7 AUTORIZACOES EM MATERIA DE GESTAO DE ACTIVOS

Em matéria de FIM, o ano de 2003 foi essencialmente caracterizado pela
adaptagdo dos FPR ao novo regime juridico e pela adop¢do de normas em
matéria de politica de exercicio de direitos de voto no ambito dos fundos de
ac¢des ou que tenham previsto o investimento em ac¢des no ambito da res-
pectiva politica de investimentos. Estes factos ajudam a perceber o namero de
processos submetidos 2 CMVM, que se pode considerar elevado para os stan-

dars de cada um destes tipos de fundos.

Paralelamente, notou-se um aumento da complexidade de algumas estrutu-
ras, particularmente ao nivel dos fundos garantidos, traduzindo o inicio de
um aguardado processo de inovagdo na industria de gestio de fundos, o qual

se espera continue nos proximos anos.

O ano ficou ainda marcado pela regulamentacdo dos Fundos Especiais de
Investimento (FEI), contribuindo a CMVM desta forma para o processo de
inovacdo atras mencionado. No final de 2003 foi analisado e autorizado o
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primeiro FEI que, para além de valores mobiliarios, investe em outros acti-

vos, nomeadamente, nio financeiros.

QUADRO 78
Processos Administrativos de Fundos de Investimento

AvtorizagXo Para Avtorizagio Para
ConstiTuigio ArTERAQSES
FIM 14 292
F. Aserros 6 244
Mercapo MoNETARIO 2
TesourariA 3 29
OBRrIGAGOES 2 61
Mistos 1 19
Accgdrs 70
F. Funpos 57
AGRrRUPAMENTOS 6
FPA 16
FPRE 3 27
F. Fecrapos 5 5
Funpos Especiais pe InvesTiMENTO 1
FII 10 44
AsErTOS 1 10
Fecrapos 9 34
ToraL 25 336

Quanto aos FII, o ano de 2003 ficou marcado pelo processo de adaptagdo
dos documentos constitutivos de todos os FII existentes ao novo regime juri-
dico e ao Regulamento da CMVM 8/2002, ambos publicados ainda em
2002. Decorrente das novas exigéncias legais em matéria de informacéo aos
investidores, para além do regulamento de gestido, os FII abertos passam agora

a ter que elaborar um prospecto, tal como se exigia aos FIM.

O processo de inovagio fez-se igualmente sentir nesta area da gestdo de acti-
vos, tendo 2003 sido caracterizado pelo aparecimento mais incisivo de fun-
dos especializados, em detrimento das estruturas mais generalistas. Assistiu-
se também ao aumento do interesse por projectos imobiliarios focalizados em
areas e sectores da actividade até entdo muito pouco explorados, como a habi-
tacdo, a saude e lazer, a logistica e, mais recentemente, a recuperacgiao de imo-

biliario urbano.

Este movimento tem vindo a ser prosseguido, essencialmente, através dos
fundos fechados de subscri¢do particular, tal como espelham os numeros

constantes de quadro supra relativos a constitui¢do de novos FII.

No que respeita ao segmento de investidores, nos FIM, os 5 processos ocorridos
em 2009 relativos a fundos fechados (todos relativos a fundos garantidos)
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deram origem a ofertas publicas de distribui¢do de unidades de participagio,
enquanto que todos os FII fechados que se constituiram no decurso do ano
foram colocados através de oferta particular em investidores previamente iden-

tificados (tal como os processos de aumento de capital entretanto ocorridos).

QUADRO 79
Ofertas de Distribuigio de Fundos de Investimento Fechados

Processos pe ConstrTuigio Processos pe AumenTo pe Caprrar Apwmissio

Orerta PoBrica Orerta Particurar  Orerta PoBrica Orerra Particurar A Nrcociagio

pE DistriBuigio pE Distrisuigio  pE Distrisuigio pE Distrisuigio
F. MosiLiAriOS 5
F. ImosiLiARIOS 9 6
Torar 5 9 0 6 0

Apés um processo de consolidacdo da industria de FIM nacional que se
seguiu a adopg¢do do euro e a consequente eliminagio de parte significativa do
risco cambial, o ano de 2003 apenas testemunhou 6 processos de concentra-
¢io (23 em 2002). Admite-se que o processo de fusdes de fundos possa con-
tinuar por mais algum tempo, embora numa escala bastante mais reduzida,

tendo, fundamentalmente, por base a necessidade de aquisi¢do de dimensdo.

QUADRO 80
Processos de Fusio de Fundos de Investimento Mobiliario

Funpos IncorPoRANTES Funpos Incorrorabos
F. Aserros
MEercapo MoNETARIO 1
TEsourarIA 1
OBRIGAGOES
Mistos 1 2
Acgdrs 4 4
F. Funpos
AGRrRUPAMENTOS
Sus-ToTAL 6 7
FPA
FPRE
F. Fecrapos
ToraL 6 7

O numero de novos fundos e subfundos habilitados a colocar participagdes
em Portugal registou um novo aumento em 2003, sendo de destacar 3 novos
SICAV. O ano de 2003 fica ainda marcado por um aumento significativo dos
OICVM e subfundos efectivamente comercializados, isto é, aqueles que efec-

tivamente tinham participantes em Portugal a data de 31 de Dezembro.
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QUADRO 81

Comercializagdo de OICVM Estrangeiras em Portugal

Prrfopno OICVM  Sus-Funpos OICVM Sus-Funpos ExTipADES EnTIDADES

HABILITADOS maBiLTADOS  ComEerararizapos  Cowuerciarrzapos  Hasrurapas  CoMERGIALIZADORAS
31-Dez-2000 31 184 16 140 8 -
31-Dez-2001 52 454 34 156 14 10
31-Dez-2002 57 652 39 270 15 10
31-Dxz-2003 60 729 46 440 16 10

A titularizagdo de créditos viveu um ano de elevado dinamismo, assumindo-
se definitivamente como uma importante fonte de funding para as institui¢des
de crédito. A espelhar este dinamismo, foram constituidos I3 novos fundos
de titularizagdo, um numero superior aos 8 que ja haviam sido constituidos
em 200I e 2002, tendo o montante emitido de UTC praticamente triplica-
do. De destacar ainda a inovagdo que caracterizou o mercado em Portugal,
nomeadamente com afluéncia de originadores situados fora do sistema

financeiro e, bem assim, com a titulariza¢do de novos tipos de activos.

QUADRO 82

Processos Administrativos de Titularizacio de Créditos em 2003

AvuTtorizagXo PARA CONSTITUIGAO

MoNTANTE EMITIDO Avtorizagio rara

n.cFTC UTC (1076 €) arteragdes FTC

CREDITO A HABITAGAO 8 8.077 3

CREDITO AO CONSUMO 3 854 7
CREDITOS FORA DO SISTEMA FINANCEIRO 2 227

Torar o Funpos pe Trrurarizagio oe Crépitos 13 9.158 10

E ainda de salientar o registo de uma nova sociedade gestora de titularizagio
de créditos - a Finantia, SGFTC - e a autorizagéo e registo da primeira socie-

dade de titularizacdo de créditos.

QUADRO 83

Autorizagdes/Registos no ambito da Titularizagio de Créditos

Avtorizagko/Recisto
Sociepapes Gestoras pE Trturarizagio pe CrEbrTos 1
Sociepapes pE Trrurarizagio pe CrEépitos 1

ToraL 2
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No ambito do novo regime juridico do capital de risco, passou a exigir-se o
registo de fundos de capital de risco e sociedades de capital de risco na
CMVM. O ano de 2003 foi, assim, caracterizado pelo registo de todos os
fundos de capital de risco e sociedades de capital de risco: 22 FCR para inves-
tidores qualificados (FIQ) e 9 sociedades de capital de risco (SCR). O dina-
mismo criado pela nova envolvente legal e fiscal originou o pedido de registo
de 7 novos FIQ e de 4 novas sociedades de capital de risco ainda no decorrer
de 2003.

QUADRO 84
Processos Administrativos de Capital de Risco

Recisto pe FCR Rzcisto o FCR ArTERAQSES AO
JA EXISTENTES consTITuipOS EM 2003 REGISTO
Fuxpos pE caPITAL DE RISCO 22 7 3
FIQ 22 7 3
FCP
SOCIEDADES DE CAPITAL DE RISCO 7 4
ToraL 51 18 6

Em Dezembro de 2003 encontravam-se autorizados a comercializar fundos
de investimento através de sitio na Internet 17 intermediarios financeiros, sen-
do que 5 desses sitios foram pela primeira vez autorizados no ambito de pro-

cessos de aprovacdo de contratos de comercializacdo de participagdes em

OICVM s.

QUADRO 85
Comercializagdo de Fundos de Investimento on-line

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS Sitrio Na INTERNET
Banco pe Investimento Grosar, S.A. WWW.BIGONLINE. PT
Banco Comerciar PorTucuts, S.A. WWW.MILLENNTUMBCP. PT
Banco ActivoBank (Portucar), S.A. WWW.ACTIVOBANK/.COM
Banco Porrucuts pe InvesTimenTO, S.A. WWW.BPIONLINE. PT
BEST-Banco Erectrénico pe Servigo Totar, S.A. WWW.BANGCOBEST. PT
Banxco BPI, S.A. WWW.BPINET. PT

Banco Espirito Santo pos Agores, S.A. WWW.BESDOSACORES. PT
Banco Espirito Santo, S.A. WWW.BES.PT

Banco InternacronaL pe Créprro, S.A. WWW.BIC.PT

Caixa Econémica Monterio GEraL WWW.MONTEPIOGERAL. PT
Caixa Gerar pe Depésiros, S.A. WWW.CGD.PT

Drurscae Bank (Portucar), S.A. WWW.DEUTSGHE-BANK.PT
Finmeanco, S.A WWW.FINIBANGO.PT
InvestiMeEnTO DirECTO-SOCIEDADE FinancEIRA DE CORRETAGEM, S.A. WWW.ATRIUM. PT

BANIF - Banco b InvesTiMENTO, S.A. WWW.BINVESTOR.coM (¥)
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InTERMEDIARIOS FINANCEIROS Sfrio na INTERNET
BNC - Banco Nacronar e Créprto, S.A. www.sNc.pT (¥)
Banco Santanper Portucar, S.A. WWW.SANTANDER. pT (¥)

www.ToTTA.PT (¥)

www.cpp.pr (*¥)

Legenda: (*) Sitios Disponibilizados em 2003
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A actividade da CMVM desenvolveu-se num quadro particularmente dificil
para os mercados de valores mobiliarios, alids em consonancia com a situagio
mais geral, a nivel nacional e internacional. Esse quadro de fundo nio impe-
diu que se tivessem verificado importantes transformacgdes, de que devem
destacar-se: a plena integracdo da negocia¢do dos mercados a contado Euronext
e o surgimento do novo mercado PEX; a cria¢do das condi¢des para a concre-
tizagdo de novos avangos ao nivel do governo das sociedades abertas; o acen-
tuar da vertente da distribui¢do de produtos dentro da estrutura organizativa
dos intermediarios financeiros; a entrada em vigor de novas regras sobre a
informacéo financeira a prestar por essas sociedades e o controlo dessa infor-

macio; a entrada em vigor de novas regras sobre a gestdo de activos.

Ao nivel da supervisdo, enquanto actividade central da CMVM, deram-se
passos importantes, que concretizam a orientagio tracada de reforgar, diver-
sificar e aprofundar essa supervisdo. Destacam-se, como elementos centrais,
o aprofundamento da supervisdo tendo em vista as situa¢des indiciadoras ou
potenciadoras de conflitos de interesses na actividade dos intermediarios
financeiros, a melhoria da informacdo disponibilizada, incluindo elementos
estatisticos, bem como os fluxos de informacgdo entre a CMVM e os supervisi-

onados e vice-versa.

Culminando um trabalho iniciado pela CMVM, ha ja varios anos, comeca-
ram a ser julgados os primeiros casos relativos a crimes de mercado, verifi-
cando-se, em 2003, a primeira condenagdo por crime de abuso de informa-

¢do (ainda em recurso).

Na linha do que vinha sucedendo nos anos anteriores, aumentou significati-
vamente a participa¢io da CMVM em fora internacionais com particular des-
taque para aqueles que tém um reflexo directo na orientagio e supervisio dos

mercados de valores mobiliarios.

Foi igualmente um ano de intensa cooperagdo com o Ministério das Financas
ao nivel da producéo legislativa relativa aos mercados de valores mobiliarios,

como é incumbéncia legal da CMVM.

3.1 APOIO AO INVESTIDOR E MEDIACAO DE CONFLITOS

Através do Nucleo de Apoio ao Investidor e Mediagdo (NAIM), foram inicia-
dos na CMVM 850 procedimentos decorrentes de novos pedidos de infor-
macdo formulados por investidores ndo profissionais, mantendo-se a usual

recepc¢do e tratamento de questdes objecto de reencaminhamento para a
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CMVM por outras entidades, nomeadamente, pelo Banco de Portugal, pela
Provedoria da Justica, pelo Instituto do Consumidor, e pela DECO. Foram
ainda dirigidos 2 CMVM outros 194 pedidos de informacgéo realizados por
estudantes, docentes, intermediarios financeiros e empresas de consultoria.
Os pedidos de informagio incidiram sobre as mais diversas vertentes da acti-
vidade da CMVM, dos mercados de capitais e ainda sobre o respectivo regime

juridico, sendo, porém, mais frequentes os pedidos:
> de documentacdo ou dados de suporte para a elaboracdo de estudos;

> de informacio estatistica sobre a generalidade ou sectores especificos da
industria financeira;

> de informag¢&es sobre o enquadramento juridico de situa¢des especificas
(subcontratagéo de servigcos pelos intermediarios financeiros, empréstimo de

valores mobiliarios, transmissdo de valores mobiliarios);
> de esclarecimento de questdes juridicas.
Em 2003 o nimero de procedimentos iniciados foi superior aos anos ante-

riores, tendo dado entrada no NAIM 298 peti¢des que, na sua maioria, ori-

ginaram a abertura de procedimentos com as areas de supervisio da CMVM.

QUADRO 86
Situag¢do Geral dos Processos em 2003

Natuzreza pos ProcEssos Srruagio pos Processos
RESOLVIDAS A CONTENTO 237
PenDENTES 28
RECLAMAQE)ES PROCESSOS COM PROPOSTA DE INTERVENQ;O DA SUPERVISAO 18
ArqQuivapas 7
Fora pas comperincias pa CMVM 8
Torar 298

Quanto aos sujeitos que iniciaram as queixas, manteve-se o perfil tipico: pes-
soas singulares, de nacionalidade portuguesa, residentes em territério nacio-
nal. Os investidores dirigem-se 2 CMVM principalmente através de meios
electrénicos no ambito das reclamac¢des/queixas/denuncias, mas no que res-
peita a pedidos de informagio, o contacto verbal (posteriormente reduzido a

escrito) continua a ser preferencial.
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QUADRO 87
Stimula dos Principais Assuntos Versados nos Processos

AssunTos N.°
OFERTAS PI’IBLICAS /VALOR DE CONTRAPARTIDA/AQUISIQ;O POTESTATIVA 53
FALTA DE INFORMA?AO, ou PRESTAQI;O DE INFORMA(;I’;O INCORRECTA PELAS ENTIDADES EMITENTES 30
FALTA DE INFORMA?AO, ou PRESTAQI;O DE INFORMA(;I’;O INCORRECTA PELOS IF'S 37

ACTUA(;;;O DOS MARKET MAKERS NA NEGOCIAQSO DE WARRANTS (INCLUI AS RECLAMAQGES CONTRA A EURONEXT) 48

ORDENS DE BOLSA 16
COBRANGA DE COMISSOES PELOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS PELOS SERVICOS PRESTADOS 16
~ ~ ~ Al
COMERCIALIZAGAO, SUBSCRIGAO, VALORIZAGAO, RESGATE E PUBLICIDADE DE RENTABILIDADE DE UP's pe FIM 14

QUESTGES RELACIONADAS COM A TRANSFERENCIA DE VALORES MOBILIARIOS

EMPRﬁSTIMOS OBRIGACIONISTAS

[ECRRS RN

EmPrEsTIMOS PARA AQUISIGAO DE ACGOES

Os intermediarios financeiros continuam a ser as principais entidades visadas
pelas questdes colocadas, tendo aumentado o numero de queixas contra a
Euronext e market makers, bem como de denuncias de alegados crimes de inter-

mediac¢io financeira nio autorizada e manipula¢do de mercado.

QUADRO 88
Entidades Reclamadas

Recramanos 2000 2001 2002 2003
INTERMEDIARIOS FINANCEIROS 152 127 176 171
CMVM 3 5 4 8
InDETERMINADOS 16 13 8 4
Euronext 2 10 3 15
ENTIDADES EMITENTES 48 49 51 83
IF xZo Recistapos - - 4 5
OUTRAS ENTIDADES 46 27 12 12
ToraL 267 231 258 298

3.2 INTEGRIDADE, TRANSPARENCIA
E EQUIDADE DO MERCADO

3.2.1 SUPERVISAO DO MERCADO E ACTIVIDADES DE INVESTIGACAO

A CMVM deu continuidade a sua actividade de supervisio da negociagdo nos
mercados secundarios, designadamente, o mercado a contado, de derivados,
divida publica por grosso no MEDIP, servi¢o de registo de reportes e emprés-

timos e opera¢des fora de mercado regulamentado, a qual passou a incluir o
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recém criado PEX. Este mercado nio regulamentado, gerido pela OPEX, teve
inicio de actividade em 19 de Setembro de 2003.

O processo de migra¢ido da negociagido a contado em bolsa para a plataforma
de negociag¢do Euronext, incluindo a aprovacdo das altera¢cdes regulamentares
necessarias, foi igualmente objecto de acompanhamento. Na sequéncia desta
migrac¢do, foram adoptados novos instrumentos de supervisio (Aramis Iris - em

tempo real, e Aramis DB).

As operagdes a contado passaram a beneficiar dos servigos de clearing, incluin-
do Contraparte Central, prestados pelo Banque Centrale de Compensation (com a
designacdo comercial de Clearnet), entidade sob jurisdigdo francesa. A CMVM
participa na supervisdo das actividades de clearing desta entidade através da pre-
senca no Co-ordination Committee on Clearing (cco) que reune para este efeito os
varios supervisores dos paises com “mercados Euronext” (Bélgica, Franca,

Holanda e Portugal) .

No ambito das actividades de investiga¢do, foram analisados 82 casos de tran-
sac¢des potencialmente anémalas. Sete destes processos (quatro respeitantes a
indicios de manipulagio e trés relativos a abuso de informagio privilegiada)
transitaram para o Departamento de Investigagﬁo, com vista ao prossegui-
mento das averiguagdes. Nesse departamento, foram abertos 28 novos pro-
cessos, dos quais se destacam 7 inquéritos por abuso de informacao privile-
giada, 8 inquéritos por manipula¢ido de mercado e outros 5 por exercicio nio
autorizado de intermediagio financeira por sociedades sediadas em Portugal
ou no estrangeiro. Dos processos em curso, concluiu-se o apuramento dos
factos em 26, entre os quais II inquéritos na area de crimes do mercado, sen-
do que 3 indiciavam a pratica de infrac¢des de natureza criminal e foram

objecto de participa¢do ao Ministério Publico.

QUADRO 89

Inquéritos Desenvolvidos em 2003 pelo Departamento de Investigagido

Transrtapos Extrapos Torar Concruipos Penbentes ParTICIPADOS AS

InQuiriTos

AUT. JUDICIARIAS

ABUSO DE INFORMAQ&O PRIVILEGIADA

MaNIPULAGAO DE MERCADO

ExErcicio NAO AUTORIZADO DE INTERMEDIAGAO

—

OUTROS ILICITOS CRIMINAIS

OUTROS ILICITOS CONTRA-ORDENACIONAIS

CoOOPERAGAO COM AS AUTORIDADES JUDICIARIAS

PEDIDOS DE ASSISTENGIA INTERNACIONAL
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A CMVM enviou para a Procuradoria Geral da Republica dois processos por
indicios de abuso de informagio privilegiada em relagdo a transacgdes de
ac¢des ocorridas antes de serem tornados publicos factos relevantes. A inves-
tigacdo de situagdes de potencial abuso de informacéo evidencia mais uma vez
que muitas situa¢gdes eventualmente suspeitas ocorrem nos dias imediatamen-
te anteriores a divulgacdo publica de informagdo que ira influenciar de
maneira sensivel a evolu¢io da cotagdo de valores no mercado, nomeadamen-
te, aquando do apuramento de resultados anuais ou trimestrais (favoraveis ou
desfavoraveis a2 emitente), operag¢des de fusdo, cisdo ou transformacdo e, mais

frequentemente, em anuncios de ofertas publicas de aquisigédo.

CAIXA 1

Primeira Sentenga Condenatéria pela Pratica

de um Crime de Abuso de Informagio

A primeira senten¢a condenatéria pela pratica de um crime de abuso de
informacdo, previsto e punido pelo art.® 378.° do Céd. VM (antigo art.©
666.°, n.° 1, alinea a) do C6d. MVM) foi proferida pelo Tribunal Criminal
de Lisboa no dia 25 de Julho de 2003. O Tribunal condenou um membro
nio executivo do Conselho de Administracdo e accionista da sociedade
“Vidago, Melgaco & Pedras Salgadas, SA”, pela pratica, como autor material,
de um crime de abuso de informagdo na pena de 18 meses de prisdo e em 120
dias de multa a taxa didria de 295 euro, subsidiariamente em 80 dias de pri-
sdo. A pena de prisdo ficou suspensa pelo periodo de 3 anos, subordinada ao
dever de entrega no prazo de 180 dias a contar do transito desta sentenga, da
quantia global de 499.000 euro, a distribuir em partes iguais por quatro

institui¢des de solidariedade social.

Sumariamente, a matéria de facto provada como consta na senten¢a conde-
natéria é a seguinte: desde data indeterminada de Julho de 1996, o arguido
apercebeu-se das inten¢des de vender do seu pai (entio presidente do Conse-
lho de Administragdo da Vidago e accionista maioritério) e do interesse da
“Jeré6nimo Martins” na aquisi¢do da sua e de outras participagdes no capital
social da “Vidago” que perfizessem no minimo 90% do capital; o arguido
acompanhou as negociagdes havidas entre o Senhor seu pai e os representan-
tes da “Jerénimo Martins” - informacgdo esta que ndo era do conhecimento
do mercado - o que lhe facultou o conhecimento das iniciativas e das concre-
tas propostas apresentadas. Simultaneamente, foi adquirindo varios lotes das
ac¢des da “Vidago”, num total de 379.976 ac¢des, entre Julho e Outubro de
1996; as acg¢des detidas pelo arguido foram vendidas em sessdo especial de

bolsa destinada ao apuramento dos resultados da operagao publica de venda,
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realizada em 23 de Janeiro de 1997, o que lhe permitiu a obten¢do de mais-

valias na importancia de 800.836.400%$00 (3.994..555 euro).

O arguido interpos recurso da sentenga condenatéria do Tribunal Criminal
de Lisboa para o Tribunal da Rela¢do por considerar que nio foi feita prova

de factos constantes na acusagdo.

Mereceram também despacho final de acusa¢do por parte do Ministério
Publico e foram ja objecto de despacho de pronuncia outras participa¢des de
indicios de crime de abuso de informacio remetidas a Procuradoria Geral da
Republica pela CMVM, pelo que se aguardam os respectivos julgamentos ao
longo do ano de 2004.

A CMVM investigou a potencial existéncia de praticas fraudulentas na forma-
¢ao de pregos de fecho para as ac¢des de alguns emitentes admitidos a negoci-

a¢do no mercado de cotagdes oficiais da Euronext Lisbon.

Ao nivel do branqueamento de capitais, no decurso das supervisdes presenci-
ais aos intermediarios financeiros no biénio 2001/2002, a CMVM verificou,
entre outros aspectos, os procedimentos de abertura de contas realizados
pelos intermediarios financeiros, relativamente a 3 tipos de investidores -
nio institucionais, institucionais residentes e institucionais nio residentes,
Tendo alguns intermediarios financeiros sido notificados para procederem a

correcgdo das situagdes e procedimentos desconformes.

3.2.2 SUPERVISAO DAS ENTIDADES GESTORAS
E SISTEMAS CONEXOS

O processo de integra¢do da Euronext Lisbon no modelo de negociacdo e de clea-
ring do Grupo Euronext mereceu um acompanhamento activo por parte da
CMVM. Com efeito, a 15 de Julho de 2003 registou-se o primeiro passo da
integracdo com a cria¢do da sucursal da Clearnet em Portugal e a assunc¢io por
parte da Clearnet da fun¢ido de Contraparte Central no mercado de derivados e
nas operacdes garantidas OTC. Verificou-se a migra¢io do mercado a conta-
do para a plataforma unica de negociagdo, NSC, e as operacdes realizadas
nesse mercado passaram, pela primeira vez entre nos, a ser assumidas por
uma contraparte central. Este constituiu o ultimo passo na direc¢do de uma
plataforma tunica de negociag¢do e de um unico sistema de clearing para todos os
mercados a contado do grupo Euronext.

Foram desenvolvidos os trabalhos preparatérios da ac¢do de supervisido a

interbolsa direccionada para averiguar as condi¢des de eficiéncia e competiti-
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vidade das liquidag¢des cross-border e o grau de seguranca do sistema operacio-

nal.

Constatou-se ainda o inicio da actividade de um mercado nio regulamenta-
do, organizado de acordo com regras livremente estabelecidas pela respectiva
entidade gestora, sujeito a supervisio da CMVM. Com efeito, em 18 de
Junho de 2003 foi concedido o registo inicial da OPEX - Sociedade Gestora
de Mercado de Valores Mobilidrios Nao Regulamentado, S.A e do mercado
PEX, que iniciaram a sua actividade em 19 de Setembro de 2003.

3.2.2.1 SITUAGAO PATRIMONIAL DAS SOCIEDADES
GESTORAS DE MERCADOS E DE SISTEMAS CONEXOS

Na qualidade da entidade responsavel pela supervisio prudencial das entida-
des gestoras de mercados e de sistemas conexos, a CMVM supervisiona a pre-
servagdo da solvabilidade e analisa a situacdo econémico-financeira das socie-
dades gestoras. Os aspectos de maior destaque relativamente a 2003 séo

apresentados de seguida.

QUADRO 90

Situagdo Patrimonial das Sociedades Gestoras (31 de Dezembro de 2003)

Unidade: 103 Euro

SOCIEDADE Activo Passivo Carrrais Funpos Ratio Resurrapos Renpisrir. Renpis.
GesTora Torar ToraL Prérrios Prérrios Sorvasiibabe  Liguibos Cae. Prér. Activo ToraL

A (B) (®) (D) (D/B) (B (E/C) (E/A)
Euronext Lisson Inp  55.054 14.493  40.562  40.562 280% 11.659 28,7% 21,2%
Euronext Lisson Cons 57.763 17.202  40.562  40.562 236% 11.659 28,7% 20,2%
INTERBOLSA 21.942 2.751 19.191 19.191 698% 4.771 24,9% 21,7%
MTS PorrucaL 1.850 387 1.463 1.463 379% 192 13,1% 10,4%

Nota: Contas nio auditadas.

A MTS Portugal (sociedade gestora do MEDIP) continua a apresentar uma

estrutura patrimonial s6lida, assente em recursos préprios, com niveis de

rendibilidade dos capitais préprios e do activo total satisfatérios e um ratio de
solvabilidade em conformidade com o disposto no n.° 3 do artigo 9.° do
Regulamento da CMVM 4/2001, o qual exige que o passivo desta entidade
seja, a todo o momento, inferior aos respectivos fundos proprios.

Em 2003, o desempenho econémico da MTS Portugal manteve-se favoravel,
devido a continuagido do crescimento do volume negociado no MEDIP
(+18,79% em 2003). Este acréscimo permitiu ao Conselho de Administragdo
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adoptar, em 2003, uma estratégia de redugdo das comissdes cobradas aos
participantes. A medida implementada provocou uma redugio, face a 2002,
dos proveitos e, por conseguinte, dos resultados operacionais e do resultado

liquido, sem, no entanto, comprometer um nivel aceitavel de rendibilidade.

A Interbolsa manteve igualmente uma estrutura patrimonial sélida, assente
em recursos proprios, com niveis de rendibilidade dos capitais préoprios e do
activo total elevados e um ratio de solvabilidade superior ao exigido regular-

mente.

O ano de 2003 foi marcado por um aumento da rendibilidade face a 2002.
Com efeito, verifica-se que os resultados operacionais aumentaram cerca de
14%, em sintonia com a subida dos proveitos operacionais. Esta subida
deveu-se sobretudo ao aumento das receitas provenientes das amortiza¢des de
divida publica e privada e da utilizagio do SLRT (sistema de liquidagéo real

time).

Apesar da solidez financeira da Euronext Lisbon, o ano de 2003 ficou mar-

cado por uma deterioracdo da rendibilidade operacional. Registaram-se
resultados operacionais negativos devido a diminuigido de receitas, em virtude
do comportamento do mercado, que continuou a apresentar uma evolugdo
desfavoravel em 2003. Os custos operacionais aumentaram, na sequéncia do
processo de fusdo com a Euronext NV ocorrida em 2002, e com o processo de
restruturagido, cujas consequéncias se fizeram sentir na redu¢do do namero
de colaboradores da sociedade gestora. Este processo de restruturagio conti-
nuara a produzir efeitos em 2004.

Contrariamente a 2002, o comportamento do resultado liquido do exercicio
foi favoravel em 2003. E de salientar que o resultado liquido da Euronext Lisbon
é idéntico nas contas individuais e nas contas consolidadas, pelo facto do
valor da participac¢do financeira na Interbolsa ser reconhecido pelo método
de equivaléncia patrimonial, no primeiro caso, e pelo método de consolida-
¢do integral, no segundo caso. Desta forma, para avaliar a evoluc¢do do resul-
tado liquido individual da sociedade gestora do mercado sera necessario
deduzir-lhe o montante do resultado liquido da Interbolsa. O resultado
liquido correspondente apenas a actividade da Euronext Lisbon registou um
aumento consideravel face a 2002, devido a operagido de venda da actividade

de Clearing a Clearnet.
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QUADRO 91
Evolugio das Principais Rubricas de Resultados da Euronext Lisbon

Rusrrcas 2001 2002 2003 (*) A% A%

(2001-02) (2002-03)
Proverros OperacioNaTs 21.694.000 17.908.000 14.195.131 -17,5% -20,7%
Custos OPERACTONATS (21.162.000) (19.248.000) (19.366.950) -9,0% 0,6%
Resurrapos OperaCIONATS 532.000 -1340000 -5171819 -351,9% 286,0%
Resurrapo Liguino Evronexw/InTERBOLSA  4.899.000 3.578.000 11.658.806 -27,0% 225,8%
Resurrapo Liguno Euronext (¥%F) 1.547.198 (500.175) 6.887.885 -132,3% 1477,1%

Legenda: ® Contas nio auditadas. ™ Resultado liquido decorrente apenas da actividade da Euronext Lisbon, excluindo a participa-

¢do financeira na Interbolsa.

3.3 QUALIDADE DA INFORMACAO

3.3.1 GOVERNO DAS SOCIEDADES

Respondendo a natureza dindmica das matérias respeitantes ao governo das
sociedades, bem como as Recomendag¢des da Comissdo Europeia sobre inde-
pendéncia dos auditores e ao Plano de Ac¢do da Comissdo Europeia sobre
Direito das Sociedades, a CMVM reapreciou o enquadramento normativo das
questdes ligadas ao Governo das Sociedades. Estas alteragdes, apos consulta
aos interessados, consubstanciaram-se, ndo sé, na alteracdo do texto das Reco-
mendagdes, mas também, na imposi¢do de novos deveres de transparéncia na

prestacdo da informacgio pelos emitentes.

Nas alterac¢des verificadas, sdo de salientar os desenvolvimentos verificados na
defini¢do de administrador independente, na obrigatoriedade de criagido de
sitio na Internet pelos emitentes e na divulgacdo das remuneragdes recebidas

pelos auditores.

Paralelamente, a CMVM procedeu a um conjunto de contactos com os emi-
tentes no sentido de os alertar para a necessidade de adequar os procedimen-
tos societarios a luz do novo enquadramento normativo, observando-se uma
melhoria no grau de cumprimento das recomendag¢des sobre o governo das
sociedades. A titulo de exemplo, e considerando apenas 9 das recomenda¢é-
es, o grau de cumprimento médio subiu de 58,1% em 2002 para 61,6% em

18
Resultado obtido com base nos Relatérios Anuais de 2001.
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2003", com 7 dessas recomendagdes (I, 2, 3, 6, 9, IO e I2) a ser cumpridas
por mais de 50% das empresas cotadas no Mercado de Cota¢des Oficias da
Euronext Lisbon.

GRAFICO 21

Grau de Cumprimento das Recomendag¢éses
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3.3.2 RELATORIOS DE ANALISE FINANCEIRA (RESEARCH)

O ano de 2003 foi marcado por alguns desenvolvimentos importantes ao
nivel do enquadramento juridico da actividade dos analistas financeiros.
Com efeito, a IOSCO emitiu em Setembro de 2003 um conjunto de princi-
pios e recomendac¢des relativas aos analistas financeiros e que servem como
referencial importante no tocante as boas praticas no exercicio da actividade.
Foi, também, publicado no jornal oficial da comunidade a Directiva relativa a
apresentacdo de recomendagdes de investimento e divulga¢do de conflitos de
interesses na qual se impde aos analistas financeiros alguns deveres de divul-
gacdo de informacgdo. Esta directiva devera ser transposta para o regime juri-

dico portugués até final de 2004.

Em termos de recomendag¢des de investimento emitidas por intermediarios
financeiros, a CMVM identificou 405, sendo que 58% correspondiam a

recomendag¢des de compra e 15,6% a recomendagdes de venda.

19
Resultado obtido com base nos Relatérios Anuais de 2002.
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GRAFICO 22
Tipologia das Recomendagées de Investimento
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No que se refere ao numero de recomendagdes feitas a cada valor mobiliario,
em 2003 cerca de 53,7% (47,5% em 2002) incidiram apenas sobre 5 titulos.
Cerca de 75% das recomendacdes (53% em 2002) foram feitas por entidades
nacionais, facto que revela um menor interesse relativo das entidades estran-

geiras face ao mercado de valores mobilidrios nacional.

GRAFICO 23

Recomendag()es de Investimento e Valores Mobiliarios
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3.3.3 DIFUSAO DE INFORMACAO
E INFORMACQAO NO SiTio bA CMVM

Através do seu sitio na Internet, a CMVM tem disponibilizado aos investidores
e ao publico em geral informacdo completa e actual sobre os aspectos essen-
ciais ao regular funcionamento do mercado de capitais. Com a concretizagéo
da integrag¢do da Bolsa portuguesa no grupo Euronext, a CMVM procurou tor-
nar acessivel aos agentes dos mercados que comp&em este grupo toda a infor-
magdo prestada a residentes, tendo dado um impulso significativo na tradu-
¢ao para lingua inglesa dos contetudos disponibilizados pelo sitio na Internet, o

que envolveu o tratamento e revisdo de mais de 2.000 paginas de texto.

Em 2003, o Sistema de Difusdo da Informagio passou a abranger informa-
¢des sobre as instituicdes de crédito e empresas de investimento que exercem
actividades de intermediacdo financeira em Portugal em regime de livre pres-
tacdo de servicos (LPS) e sobre os auditores registados na CMVM. Por outro
lado, a area dedicada a difusdo de informacéo sobre fundos de investimento e
gestdo de activos foi restruturada.

No que respeita a informag¢éo comunicada por entidades emitentes, em 20093
foi criada uma area destinada a divulgagdo dos relatérios anuais sobre o
governo das sociedades cotadas. Verificou-se, ao longo do ano, uma utiliza-
¢do crescente da extranet (regulada pela Instrucio da CMVM 12/2002), o que

permitiu aos emitentes a divulgacido de informacéo fora do horario de funci-

onamento da CMVM.

QUADRO 92

Evolugio do Numero de Documentos Divulgados

por Tipo de Comunicagio

2000 2001 2002 2003
Facros RELEVANTES 757 376 307 253
Ovutras CoMUNICAGOES 901 838 1.016
Prestagio pe Contas 351 359 339 361
ParTiciragdes QuaLiFicapas 185 218 233 160
DocumenTtos pE OFERTAS 138 128 85 114
Ovurtros - 85 107 160
ToraL 1.431 2.067 1.909 2.064

Com o objectivo de conferir maior visibilidade e promover o mercado de
capitais portugués, a CMVM iniciou em 2003 a distribuicdo a data providers da
informacdo previamente publicada através do Sistema de Difusdo de Infor-

macgao.
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Em 2003, o sitt da CMVM na Internet registou 592.761 utilizadores, o que
representa um aumento de 93% relativamente ao numero de visitantes em
2002. Na versio em lingua inglesa do site, o numero de utilizadores aumen-
tou 110,7%. Foram visitadas, em ambas as versdes, 6,8 milhdes de paginas do

site, o que representa um aumento de 9,I16% relativamente ao ano anterior.

3.3.4 CONTROLO DA INFORMACAO DOS EMITENTES

3.3.4.1 INFORMACAO PERIODICA

A CMVM prosseguiu a politica de analise dos relatérios de auditoria que
acompanham as contas anuais e semestrais dos emitentes da qual resultou, em
varias situacdes, a exigéncia da presta¢do de informacido complementar ao
mercado . Tal como nos anos anteriores, a CMVM elaborou e divulgou
publicamente, através do seu sitio na Internet, uma listagem referindo para

cada emitente a existéncia ou auséncia de reservas de opinido do auditor.

QUADRO 93
Opinides dos Auditores em Relagio as Contas Anuais de 2002

RAE

Simples Cons.
REeservas pE oPINIZO
Reratérios SEm Reservas 73 58
Reratérios Com Reservas 32 22
ToraL 105 80
Reservas pe OriniZo:
Reservas em Imos. Financeiro 6% 5%
NZo apLicAGAO DO METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 33% 0%
InsuricientE ProvistonameNnTO DE CLIENTES 2% 8%
Reservas em IMosiLizapo CorrorEO 6% 8%
REesErvAs NA cONTABILIZAGAO DO GOODWILL 4% 18%
Reservas EM ouTros IMoBILIZADOS INCORPOREOS 4% 5%
Reservas M CriTirio CoNTABILISTICOS 4% 5%
Divipas a0 Sector Posrico EstaTaL 0% 0%
ResponsaBiLipapes CoNTIGENCIATS 10% 5%
OuTras 16% 24%
ToraL 85% 78%
REsErvas DE MBITO:
Nio Circurarizagio 2% 3%
AnAvLise Limrtapa pe Participapas 8% 13%
InexistENcia pDE EsTupos AcTtuariars 0% 0%
Avariagio pe Activos 6% 3%
OuTras 0% 3%

ToraL 16% 22%
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Em situa¢des de reserva por limita¢do de ambito, a actuagdo da CMVM pau-
tou-se pela solicitagdo de esclarecimentos ao auditor sobre a situagdo que ori-
ginou a emissido da referida reserva, seguida de recomendagdo ao emitente

sobre a resolucio da situagio.

Em situac¢des de reserva por desacordo ou quando detectadas situa¢des diver-
gentes dos principios contabilisticos generalizadamente aceites em Portugal, a
Comissdo recomendou aos emitentes a correc¢do da situagdo que originou a
reserva. Face a recusa de alguns emitentes ou a impossibilidade de correcc¢éo
devido a publicacdo das contas ter entretanto ocorrido, a CMVM determi-
nou, ao abrigo do artigo 245.°, n.° 4 do C6d.VM, a publicagdo de informa-
¢des complementares necessarias para uma imagem mais verdadeira e apro-

priada do patrimoénio, resultados e da situacdo financeira do emitente.

A CMVM procedeu, igualmente, a analise dos relatérios e contas das restan-
tes sociedades com valores mobilidrios admitidos a negociagdo em mercado
regulamentado, ainda que nio apresentassem reservas dos auditores. Da ana-
lise mais intensa sobre esses documentos resultou o apuramento, em dois
casos, de auséncia de ajustamento de investimentos financeiros em fungdo da
ndo aplica¢do adequada de critérios de provisionamento, tendo dado origem

a exigéncia de prestagio de informagio complementar.

Foram ainda desenvolvidas ac¢des de supervisdo que resultaram na determi-
nacdo as empresas abrangidas no sentido de proceder a melhorias no que diz
respeito a prestacdo de informac¢ido em notas anexas ao balanco e demonstra-

¢do de resultados.

O universo dos emitentes obrigados a prestar informagio financeira anual ao

mercado durante 2003, referente a 31 de Dezembro de 2002, foi o seguinte:

QUADRO 94
Emitentes Obrigados a Prestagio de Informagio Anual

Gzuro Desienagio Ne Empresas

A ENTIDADES cOM ACGOES ADMITIDAS A NEGOCIAGAO No MERCADO DE CoOTAGOES 58

Of¥icrats E No SEcuNDO MErcapo pa Euronext Lisson

B ENTIDADES COM OBRIGAGOES E WARRANTS ADMITIDOS A NEGOCIAGAO No MERCADO 52

DE COTAQaES OFICIAIS E NO SEGUNDO MERCADO DA EURONEXT LISBON

ToraL 110

Os documentos de prestagdo de contas anuais foram exigidos de acordo com a
legislagdo e regulamentagio aplicaveis. Para além dos elementos mencionados
no ano transacto, foi ainda exigido o Relato por Segmentos, obrigatoriamen-

te para as sociedades dos grupos A e B.
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Apesar dos esforcos da CMVM e das proprias entidades emitentes, continua-
ram a verificar-se ligeiros atrasos no envio e publicagio dos documentos de

prestacdo de contas anuais. O namero de atrasos é semelhante ao do ano

anterior.
QUADRO 95
Envio a CMVM e Publicagio dos Documentos
de Prestagdo de Contas Anuais

CumeriMeNTO DE ENnvio DE DocuMmEenTOS ToraL Gruros
A CMVM k pe PusLicagio M Jornar Exvio Pusuica. A B
pE Granpe Circuragio Exv. Pus. Exv. Pus.
1 - Topos os pocuMENTOS 108 108 58 58 50 50

SEM ATRASO 100 99 56 57 44 42
2 - APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 2 2 0 0 2 2
3 - NENHUM DOCUMENTO 0 0 0 0 0 0
ToraL pas Empresas 110 110 58 58 52 52

Com a entrada em vigor do Regulamento da CMVM 13/2002, os documen-
tos de prestagdo de contas passaram a ser obrigatoriamente publicados no Sis-
tema de Difusdo de Informac¢io da CMVM, mantendo-se porém para os emi-
tentes de ac¢des admitidas em mercado o dever de publicagio num dos locais
tradicionais, ou seja em boletim do mercado ou em jornal de grande circula-
¢do. Assim, ainda que se tenham verificado atrasos pontuais na publicacdo das
contas anuais, todos os emitentes divulgaram as suas contas anuais de 2002
no sitio da Internet da CMVM, que se tornou um valioso instrumento de con-
sulta para o publico investidor.

Foram 58 os emitentes obrigados a prestar informagdo financeira semestral
ao mercado durante 2003. Os documentos de prestagdo de contas semestrais
exigidos constam no Quadro 96, havendo apenas a registar um emitente que

apresentou informacéo semestral incompleta.
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QUADRO 96
Informagido Semestral a Publicar

DocumenTos AcgdEs No MEercapo AcgdEs No SEcunpo MEercabo
pE Cotagdes Oriciats 1° avo 2° ANO E SEGUINTES
Rerarério pe Gestio (@) O O
Barango (@) O O
Demonstragio pE REsurrapos (@) O (@)
Anexos a0 Barango £ Dem. Resurrapos O O O
RESUMO DA INFORMAGAO POR SEGMENTOS O O ©)
Parecer po Auprror ExTerno (@) NE (@)
LISTA DE TRANSACQ(SES DE VALORES MOBILI&RIOS
EMITIDOS PELA SOCIEDADE E EFECTUADAS
PELOS TITULARES DE ORGAOS SOCIAIS O O (@)
LISTA DE TITULARES DE PARTICIPA?aES QUALIFICADAS O O O
ExtracTo pE AcTa (@) O O
Legenda: O - Obrigatério; NE - Nio Exigivel.
QUADRO 97
Envio a CMVM e Publicagido dos Documentos
de Prestacio de Contas Semestrais
Crasstricagio pe Empresas: CumeriMENTO
pE Exvio pe DocumenTos TorarL Acgdes MCO Acgdes Secunpo MEercano
A CMVM k pe PusLicagio Exvio PusLica. Exvio Pusuica. 1° avo +1 avo
£M JornaL pE Granpe Circuragio Exv. Pus. Exv. Pus.
1 - Topos os pocumENTOS 57 57 50 50 0 0 7 7
SEM ATRASO 57 57 50 50 0 0 7 7
2 - APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 1 1 1 1 0 0 0 0
3 - NENHUM DOGUMENTO 0 0 0 0 0 0 0 0
Totar pas Empresas 58 58 51 51 0 0 7 7

Os emitentes com ac¢des admitidas no Mercado de Cotagdes Oficiais da Euro-
next Lisbon sdo ainda obrigados a prestar informagio financeira trimestral, cujo
conteudo deve no minimo corresponder ao exigido em modelo disponibili-
zado pela CMVM. Nio se registaram atrasos no envio e publica¢io da infor-
macdo referente aos primeiro e terceiro trimestres de 2003. No entanto,

uma sociedade nido enviou nem publicou a informagcéio trimestral.
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QUADRO 98
Entidades que Prestam Contas Trimestrais

Mzrcapo N° EmprEsas

PriverrRo TRIMESTRE

Acgdes Mercapo pe Coragdes Oricials 51

Socrepapes Nio Osricapas 0
ToraL 51
TerceiRO TRIMESTRE

Acgdes Mercapo pe Coragdes Oricials 52

Socrepapes Nio Osricapas 0
ToraL 52

QUADRO 99

Envio a CMVM e Publicagdo dos Documentos

de Prestagio de Contas Trimestrais

CUMPRIMENTO pE Exvio pe DocuMmeNnTOS

A CMVM k pE Pusricagio Em JornaL 1.c Trrm 3.°c Trix 1. TriM 3.°c Triu

pE Granpe Crrauragio Exvio PusLicagio

1 - Topos os pocumENTOS 50 51 50 51
SeM ATRASO 50 51 50 51

2 - APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 0 0 0 0

3 - NENHUM DOCUMENTO 1 1 1 1

ToraL pas Emrresas 51 52 51 52

Cumpre ainda referir, pela sua complexidade e especial importancia, a aten-
¢do dada pela CMVM ao processo de transi¢do para as Normas Internacionais
de Contabilidade, tornado obrigatério com a entrada em vigor do Regula-
mento do Parlamento Europeu e do Conselho n.® 1606/2002. Apesar de a
sua aplicag¢do ser obrigatéria apenas para as demonstragdes financeiras relati-
vas aos exercicios financeiros com inicio em ou apés I de Janeiro de 2005, a
CMVM levou a consulta publica uma Recomendag¢do do CESR, aprovada no
final do ano, relativa a divulga¢do de informagao financeira durante o perio-

do de transigéo.

3.3.4.2 DIVULGACAO DE INFORMAGAO CONTINUA

A divulgacdo de factos relevantes continuou a merecer as maiores ateng¢des da
CMVM, dado o eventual impacto da informacdo na formagdo dos precos em
mercado. Em variadas situa¢gdes, a CMVM solicitou esclarecimentos imedia-
tos as entidades emitentes sobre informacéo susceptivel de qualificagio como
facto relevante, dando particular énfase a quantificagdo financeira da infor-
macgdo. Foram analisadas com maior profundidade cinco casos de eventual

incumprimento no dever de comunica¢do de factos relevantes, tendo sido
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determinada a sua publicacdo em um caso e instaurados processos de contra-

ordenacdo em dois deles.

A estrutura proprietaria e o controlo das entidades emitentes também foi
uma area de particular destaque pela CMVM. A transparéncia dos partici-
pantes em sociedades abertas motivou pedidos de esclarecimentos relaciona-
dos com oito sociedades abertas. Foram também instaurados seis processos de
contra-ordenagéo por incumprimento dos deveres de comunicag¢éo de parti-

cipagdes qualificadas.

Tema conexo é o dever de comunicacdo a CMVM, estabelecido no Regula-
mento da CMVM 7/2001I (com a redac¢ido dada pelo Regulamento 11/20093),
de transac¢des de acgdes por parte de membros do 6rgio de administragéo de
entidades emitentes de ac¢des admitidas em mercado. Foram instaurados dois

processos de contra-ordenagdo por incumprimento deste dever.

3.3.5 REGISTO E ACOMPANHAMENTO DOS AUDITORES EXTERNOS

No ano de 2003 foram registados dois novos auditores, tendo-se procedido
ao acompanhamento da verificagdo dos requisitos e condi¢des de funciona-
mento através de ac¢des de supervisdo presenciais, previamente a concessdo
do mesmo. Procedeu-se, ainda, ao cancelamento voluntario de trés audito-
res, passando assim para 50 o numero de auditores registados na CMVM no

final do ano.

A CMVM registou averbamentos em I4 auditores, tendo como principal
motivo a altera¢do do regime societario de sociedade civil para sociedade
comercial, na sequéncia da alteragio legislativa aplicavel aos revisores e socie-

dades de revisores oficiais de contas.

Foram intensificados os estudos de preparagido de nova legislagio com vista a
transposicdo da Recomendac¢io da Comissdo Europeia sobre requisitos de
independéncia dos auditores. Esta matéria tem vindo a ser especialmente
tomada em considera¢do, quer na aferi¢do das condi¢des de funcionamento
de novos candidatos a registo junto da CMVM, quer nas condi¢bes de funci-
onamento de auditores ja registados.

No capitulo da supervisdo, foi aberto um procedimento junto de um auditor
no sentido da detec¢do da auséncia de mengido de um facto sujeito a reserva,
na emissdo de um Relatério de Auditoria sobre uma sociedade com valores

mobilidrios admitidos a negociagio em mercado regulamentado.

Ainda em matéria de controlo de qualidade, a CMVM colaborou com a
Ordem dos Revisores Oficiais de Contas, no ambito do seu programa anual
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de verifica¢do dos trabalhos dos auditores, tendo sido detectadas algumas
deficiéncias junto de um auditor e tendo sido tomadas as medidas apropria-

das para a sua resolucio.

3.4 QUALIDADE DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

3.4.1 SUPERVISAO PRESENCIAL E A DISTANCIA

Prosseguiram as ac¢des de supervisdo presenciais aos intermediarios financei-
ros registados na CMVM para o exercicio de actividades de intermediagdo
financeira. As ac¢des de supervisdo centraram-se na detec¢do de eventuais
conflitos de interesse entre os intermediarios financeiros e os seus clientes,
na verificagdo do cumprimento das determina¢des emitidas pela CMVM na
sequéncia das ac¢des de supervisdo anteriormente realizadas, bem como, na
avaliacdo da adequagdo de meios materiais, técnicos e humanos e na adequada

segregacdo funcional e institucional.

Nas institui¢des de crédito, sociedades corretoras e financeiras de correta-
gem, as deficiéncias identificadas concentraram-se, em regra, na auséncia de
mecanismos de controlo das opera¢des de colaboradores e em procedimentos
inadequados das empresas de investimento ao nivel da segregac¢do patrimoni-
al. No ambito das sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario e
imobilidrio, bem como das sociedades gestoras de patriménios, verificaram-
se deficiéncias na imputa¢do das comissdes e custos inerentes a gestdo das res-
pectivas carteiras. Os intermediarios financeiros adoptaram, na generalidade
dos casos, as medidas de correc¢do das deficiéncias diagnosticadas nas ac¢des

de supervisdo.

Relativamente a supervisdo a distancia na area de gestdo de activos, destaca-se
a verificacdo do cumprimento das regras legalmente aplicaveis aos fundos de
investimento mobilidrio, imobilidrio e fundos de titularizacdo de créditos,
bem como o refor¢o da supervisdo realizada no ambito da valorizagéo de acti-

vos que integram as respectivas carteiras.
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QUADRO 100

Acgoes de Supervisio Presencial da Actividade Corrente

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2000 2001 2002 2003
Sociepapes Gestoras e Funpos pe INvEsTIMENTO MoOBILIARIO 4 8 9 5
Sociepapes Gestoras e Funpos pe INveEsTiMENTO IMOBILIARIO 1 8 16 4
Sociepapes GesToras pE PaTRIMONIOS 4 7 13 4
InstrTuigdes pe Crépito, Soc. Correroras E Soc. Financeiras pE CorreTaAcGEM () 26 32 16
Svcursats (Instrruigdes pe Créprro & Empresas pe INvESTIMENTO) 0 0 6 0
Srres (RECEPGAO DE ORDENS E COMERCIALIZAGAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO) 12 27 55 41
ConsuLTorEs AUTONOMOS - - 0 5
Perrtos Avariapores pe IM6vErs - - 0 0
TotaL 21 76 131 75

3.4.2 SUPERVISAO DA PRESTACAO DE SERVIQOS FINANCEIROS
ATRAVES DA Internet

Em 2003 foram supervisionados todos os sitios na Internet onde se procede a
recepc¢ido de ordens para subscri¢do ou transac¢do de valores mobiliarios e
comercializacdo de unidades de participa¢io em fundos de investimento. Na
sequéncia destas ac¢des de supervisdo os intermediarios financeiros sdo noti-
ficados pela CMVM para implementar os ajustamentos necessarios, decor-
rentes da regulamentacdo em vigor, de forma a prestar o servico em condi-

¢des de eficiéncia e seguranca.

3.5 PROCESSOS DE CONTRA-ORDENACAO

No ambito das ac¢des de supervisio foram, em 2003, instaurados, 94 pro-
cessos de contra-ordenacgido. Cerca de metade desses processos ja foram deci-
didos encontrando-se os restantes, ainda, a decorrer. Em termos do ambito
dos processos, 27% corresponde a ilicitos referentes a difusdo de informacio,
22% a ilicitos referentes aos Deveres dos Intermediarios Financeiros e 20% a

ilicitos relacionados com a comunicacdo de participa¢des qualificadas.
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QUADRO 101

Processos de Contra-Ordenagio

Processos Torar PAI ITEM OIC DI PQ RCA RGCS RCT IFNA PSFal DIF
TransiTaADOS

DE ANOS ANTERIORES 38 0 6 6 10 8 1 1 1 1 1 3
Intcravos em 2003 56 0 0 3 15 11 4 0 0 4 1 18
ToraL 94 0 6 9 25 19 5 1 1 5 2 21
InvEsTIGADOS

E NAO INSTAURADOS 13 0 1 1 4 1 0 0 0 0 0 6
Instaurapos

A pecorrer NaA CMVM 38 0 3 4 10 4 0 1 1 3 2 10
Decipipos Nna CMVM 39 0 2 2 11 13 5 0 0 1 0 5
Decipipos em TrisunaL 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
A DECORRER NO TRIBUNAL 3 0 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0
ToraL 94 0 6 9 25 19 5 1 1 5 2 21

Legenda: PAI - Protec¢do e Apoio ao Investidor RCS - Relatério e Contas Semestrais ITEM - Integridade e Transparéncia e

Equidade do Mercado RCT - Relatério e Contas Trimestrais SOIC - Supervisio dos Organismos de Investimento Colectivo

IFnA - Intermedia¢do Financeira ndo Autorizada DI - Difusdo da Informagdo PSFal - Prestacdo de Serv. Financ. através da

Internet PQ - Participa¢des Qualificadas DIF - Deveres dos Intermediarios Financeiros RCA - Relatério e Contas Anuais

3.6 REGULACAO

3.6.1 REGULAMENTOS E INSTRUCOES DA CMVM

Em matéria de emitentes e deveres de informagdo, a CMVM aprovou o Regu-
lamento I1/2003 que actualiza a matéria relativa ao governo das sociedades
cotadas impondo novos deveres de transparéncia na prestacio da informacéo

pelos emitentes.

Em sede de fundos de investimento mobilidrio, o Regulamento da CMVM
5/2003 teve como objectivo regulamentar a admissdo a negociagdio em mer-
cado de participagdes em organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios abertos, nomeadamente fundos de indices, procedendo ainda a
alteragdes ao Regulamento da CMVM 10/2000 (relativo a ofertas e emiten-
tes). O Regulamento da CMVM 6/2003 altera o Regulamento da CMVM
4/2002, sobre fundos de indices e fundos garantidos, motivado pela necessi-
dade de adaptar e dinamizar o regime destes fundos, atenta, nomeadamente,
a evolugdo internacional e a harmoniza¢do dos requisitos exigidos aos fundos
nacionais e estrangeiros ndo harmonizados, bem como a entrada em vigor do

Regulamento da CMVM 5/2003. O Regulamento da CMVM 9/2003 criou
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os fundos especiais de investimento, que se caracterizam pelo facto de, estan-
do sujeitos aos principios que emanam do Decreto-Lei n.? 276/94, de 2 de
Novembro, permitirem uma combinacio diferenciada das diversas regras,
técnicas e limites aplicaveis aos fundos de investimento mobiliario, sendo-lhe
assim conferida maior liberdade na defini¢do e prossecucdo das suas politicas
de investimento em valores mobiliarios, instrumentos financeiros derivados e
liquidez, prevendo-se, igualmente, a possibilidade de investimento em acti-

vos diferentes destes, reunidos que estejam determinados requisitos.

Na sequéncia da publicacdo do Regime Juridico dos Organismos de Investi-
mento Colectivo, o Regulamento da CMVM 15/2003 procedeu a concretiza-
¢do das habilita¢cdes regulamentares que ai sdo conferidas a CMVM, bem
como a uma revisio da regulamentagdo aplicavel aos fundos de investimento.
O Regulamento da CMVM 16/2003 trata da contabilidade dos organismos de

investimento colectivo.

No que concerne a actividade de capital de risco, o Regulamento da CMVM
12/2003 veio regulamentar a determinacido do valor das participagdes que
integram o patrimoénio dos fundos de capital de risco, sendo definido, para o
efeito, regras que se encontram em linha com as praticas internacionalmente
aceites na industria do capital de risco, bem como o envio de informacio
pelos FCR e sociedades de capital de risco a CMVM. Por seu turno, o Regu-
lamento da CMVM 13/2003 veio definir a contabilidade dos fundos de capi-
tal de risco; e o Regulamento da CMVM 14/2003 trata da matéria sobre o

prospecto relativo as unidades de participa¢do de fundos de capital de risco.

Nas restantes actividades de intermediagdo financeira, o Regulamento da
CMVM 2/2003 estabelece prazos limite para que os intermediarios financei-
ros disponibilizem aos seus clientes os valores resultantes de operagdes sobre
valores mobiliarios. O Regulamento da CMVM 3/2003 reduziu o ambito de
aplicacdo da obrigatoriedade de abertura de contas de titularidade directa em
sistema centralizado de valores mobilidrios a esfera da gestdo de organismos
de investimento colectivo. O Regulamento da CMVM 10/2003 eliminou a
credenciagdo como requisito necessario de interven¢do em mercado, passan-

do a matéria a ser regulamentada pelas entidades gestoras dos mercados.

3.6.2 PARECERES GENERICOS,
ENTENDIMENTOS E RECOMENDACOES DA CMVM

Tendo em consideracgdo as duvidas suscitadas pelo mercado relativamente ao
conceito de prédio urbano para efeitos do disposto no Regime Juridico dos
Fundos de Investimento Imobilidrio (Decreto-lei n.° 60/2002, de 20 de
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Margo), a CMVM emitiu um parecer genérico por forma a delimitar de
modo objectivo a amplitude que o referido conceito pode assumir no contex-

to dos investimentos admissiveis aos fundos de investimento imobiliario.

3.6.3 COLABORAGAO COM OUTRAS ENTIDADES
NA ELABORACAO DE NORMAS

A CMVM colaborou na defini¢do de alguns diplomas importantes, como
sejam a Lei 102/2003, de 15 de Novembro, que revoga as disposi¢des limita-
tivas da participacdo de entidades estrangeiras no capital de sociedades em
curso de reprivatiza¢do, e o Decreto-Lei 303/2003, de 5 de Dezembro, que
altera o regime da titularizacio de créditos. Outros diplomas relativamente
aos quais a colabora¢do da CMVM foi requerida ainda nido foram objecto de
publicacdo. Entre estes contam-se a permissdo das cooperativas emitirem
titulos de capital e titulos de investimento sob a forma escritural, a revisdo do
Cédigo dos Valores Mobilidrios e do Decreto-Lei 172/99, de 20 de Maio
(warrants auténomos), a altera¢do do regime juridico do papel comercial, a
alteracdo do regime das obriga¢des hipotecarias e um anteprojecto de diplo-
ma a prever a obrigatoriedade de registo de auditores junto do Banco de Por-
tugal e do Instituto de Seguros de Portugal.

A CMVM concluiu, com a colaboragido do Banco de Portugal, um projecto de
revisio do regime juridico dos fundos de investimento mobiliadrio, o qual
visava transpor para o ordenamento juridico interno as Directivas
2001/10%7/CE e 2001/108/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
ambas de 2I de Janeiro de 2002, tendo esse projecto sido posteriormente
apresentado ao Ministério das Financas, em Maio de 2003. Como resultado
deste trabalho, foi publicado em 17 de Outubro o Decreto-Lei n.® 252/2003

que instituiu o regime juridico dos organismos de investimento colectivo.

Foi ainda desenvolvido em 2003 um estudo em matéria de fiscalidade dos
fundos de investimento mobiliario. Este trabalho consubstanciou-se numa
analise comparativa internacional do regime fiscal dos Organismos de Inves-
timento Colectivo em Valores Mobiliarios e respectivos participantes, com
vista a defini¢do de solug¢des alternativas mais eficientes do que as consagradas
no actual regime de tributa¢do. Na sequéncia deste estudo, a CMVM apresen-
tou ao Ministério das Finan¢as uma proposta de revisdo do regime de tributa-

¢do aplicavel a estes fundos.

A CMVM participou, ainda, conjuntamente com o Banco de Portugal e o
Instituto de Seguros de Portugal, na elaboragdo do projecto de Decreto-Lei
que visa transpor para o direito interno a Directiva n.© 2002/8%/CE, de 16
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de Dezembro (relativa a supervisio complementar de conglomerados finan-

ceiros), a apresentar ao Ministério das Finangas.

Foi também submetido ao Ministério das Finan¢as um anteprojecto de altera-
30 do Decreto-Lei n.© 319/2002, de 28 de Dezembro, com o objectivo de
¢ ]

harmonizar e simplificar o regime em vigor para o capital de risco, entre as

sociedades e os fundos de capital de risco.

3.7 COOPERACAO

3.7.1 COOPERACAO COM AUTORIDADES NACIONAIS

A CMVM integrou diversos grupos de trabalho interministeriais (Ministérios
das Financas, Justica, Negdcios Estrangeiros e Economia), que integraram
outras autoridades de supervisdo, para efeitos de coordenagdo da posigdo
nacional nas negocia¢des de diversas Directivas, respectiva transposi¢io ou
ainda posicionamento face a iniciativas da Comissdo Europeia na area do
mercado interno, em geral, e dos servicos financeiros, em particular. A
CMVM manteve ainda uma cooperagio estreita com o Gabinete de Rela¢des
Internacionais, Europeias e de Cooperacéo, do Ministério da Justica, no
acompanhamento de diversos trabalhos a decorrer em fora vocacionados para

o tratamento de questdes de Direito internacional privado.

A CMVM realizou em 2003 um seminario (com cerca de 8 semanas de dura-
géo) sobre o funcionamento dos mercados, praticas ilicitas e investigacéo,
destinado aos magistrados do Ministério Publico que exercem fun¢des nesta

area.

Tal como em anos anteriores, a CMVM estreitou os canais de cooperagio
com as outras duas autoridades de supervisio do sistema financeiro, tendo
sido constituidos diversos grupos de trabalho, que integram representantes da
CMVM, do Banco de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal no
acompanhamento de matérias de supervisdo e regulacdo financeiras, designa-
damente na area dos conglomerados financeiros, liquida¢do e compensagio,
bem como sobre o grau de adop¢do dos principios internacionais nos sectores

mobiliario, bancario e segurador.
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3.7.2 COOPERACAO COM INSTITUIQOES
CONGENERES ESTRANGEIRAS

A CMVM assinou um Acordo de entendimento para efeitos de assisténcia e
troca de informagdes com a autoridade de supervisdo mobiliaria da Republica
da Eslovaquia. De igual modo, a CMVM estreitou os lagos de cooperacio e
assisténcia com o Banco de Cabo Verde ao firmar um Protocolo de coopera-
¢do com esta autoridade em 2003.

A CMVM deu sequéncia a sua participagéio nas estruturas de colaborag¢do com
as autoridades de supervisio dos mercados de valores mobiliarios francés,
belga e holandés. Um desses grupos, o WP 2 - Euronext Regulators Group, dedica-
do as ofertas publicas, admissdo e deveres de informagao, passou a ser coor-

denado pelo representante da CMVM.

A CMVM celebrou com as autoridades de supervisdo dos mercados de valores
mobiliarios francés, belga, holandés e britanico um acordo para a coordena-
¢do da supervisdo e da superintendéncia das actividades de compensacio do

Grupo Euronext.

No contexto das fun¢des de supervisio e regulacido que sdo cometidas por lei a
CMVM, foi prestada assisténcia internacional a diversas congéneres, designa-
damente para efeitos de troca de informacgéo sobre actividade transfronteiriga
de intermediarios financeiros, participa¢des qualificadas e diversas investiga-

¢des em relagdo a praticas verificadas nos mercados.

Entretanto, a CMVM assumiu no final de 2003 e pelo periodo de dois anos a

presidéncia do Conselho das Autoridades do Instituto Iberoamericano de

Mercados de Valores Mobiliarios.

3.7.3 PARTICIPACAO EM ORGANISMOS DA UNIAO EUROPEIA

A CMVM continuou a integrar a delegacdo portuguesa em diversos fora con-
tabilisticos comunitarios, especificamente no Comité de Regulamentagio
Contabilistica e no Comité de Contacto, bem como a participar nos traba-
lhos do Comité de Auditoria. No ambito do Comité de Valores Mobiliarios e
do Conselho da Unido Europeia sdo de salientar os trabalhos desenvolvidos
no contexto das propostas de Directivas sobre os mercados de instrumentos
financeiros (revisio da actual Directiva de servicos de investimento), sobre as
obrigacdes de transparéncia por parte dos emitentes de valores mobiliarios,
sobre o prospecto a publicar em caso de oferta publica de valores mobiliarios
ou da sua admissdo a negociagio e a 13.? directiva em matéria de sociedades -
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ofertas publicas de aquisi¢ado. A CMVM assegurou, entretanto, a assessoria a
delegacdo portuguesa no Comité de Valores Mobiliarios.

A CMVM continuou a acompanhar a troca de experiéncias no ambito da
FIN-NET, a rede europeia de entidades e sistemas de resolu¢do extra-judicial
de conflitos na area dos servigos financeiros. O ano de 2003 fica também
marcado, para efeitos de agenda europeia na area dos servigos financeiros,
pelo desfecho do processo de acompanhamento do processo de alargamento
da Unido Europeia, onde a CMVM participou activamente nas equipas de
peritos responsaveis pela avaliagdo da prepara¢do das autoridades de supervi-
sdo dos paises candidatos em efectivarem nos respectivos ordenamentos juri-
dicos e praticas de supervisdo o quadro comunitario para a regulagio e super-

visdo dos mercados de valores mobiliarios.

A CMVM esteve ainda envolvida na preparagdo da posi¢do nacional em rela-
¢ao a diversas matérias que constaram da agenda do Conselho da Competiti-
vidade da Unido Europeia, designadamente no que respeita a reforma socie-
taria, ao plano de ac¢do para a codificagdo europeia na area dos contratos ou

ainda da Directiva das ofertas publicas de aquisigao.

A representagido portuguesa continua a ser assegurada no Comité de Contacto
da Directiva OICVM pela CMVM e pelo Banco de Portugal. Na sequéncia
dessa representagio, foi a CMVM designada pelos restantes participantes para
a coordenacdo de uma task force encarregue de produzir um relatério que con-
sagre uma posicdo comum a adoptar pelos Estados Membros, aquando da
transposi¢do das directivas OICVM, relativamente a utiliza¢do de instrumen-

tos financeiros derivados.

A CMVM participou também nos trabalhos desenvolvidos pelo Comité de
Contacto da Directiva do Branqueamento de Capitais sobre a problematica

das “ac¢des ao portador” (bearer shares instruments) .

3.7.4 COMMITTEE OF EUROPEAN
SECURITIES REGULATORS - CESR

Ainda no panorama institucional comunitario importa destacar, pela sua
relevancia para a actividade da CMVM, a participagdo no Committee of European
Securities Regulators. A par da finalizagdo da elaborac¢do da proposta do CESR a
Comissdo Europeia para as medidas de execu¢do da Directiva dos prospectos
(grupo de peritos presidido pela CMVM), importa ainda destacar o envolvi-
mento da CMVM no grupo de peritos do CESR para a prevengio e repressio

de praticas abusivas do mercado.
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A CMVM tem também participado nos trabalhos desenvolvidos pelo grupo de
peritos do CESR e do BCE relativo a supervisdo dos sistemas de compensagao
e liquidacdo de operacdes sobre valores mobiliarios, bem como nos dois gru-
pos permanentes actualmente existentes no CESR, o CESRPOL e o CES-
RFIN (respectivamente vocacionados para a cooperagio nas areas da troca de
informacéo e imposi¢dio do cumprimento dos deveres no exercicio de activi-

dades sobre valores mobiliarios e da contabilidade).

A CMVM integrou o Comité de Revisio do CESR, em que um grupo de
peritos trabalha na aferi¢do coordenada do grau de aplicagdo dos Principios e
Regras de Conduta Relativas a Protec¢do do Investidor, bem como dos Standards para a

Supervisdo dos Alternative Trading Systems.

Com o desenvolvimento do processo de adop¢do da Directiva dos mercados
de instrumentos financeiros - que substituira a actual Directiva de servigos de
investimento - ,0 CESR iniciou os trabalhos de nivel 2, ou seja, de propostas
de medidas de implementacdo desta Directiva, a apresentar a Comissdo euro-
peia. A CMVM passou a integrar trés grupos de peritos com mandatos de ela-
boracio das medidas de execugdo para a seguintes areas: intermediarios
financeiros, mercados e cooperagao/enforcement.

3.7.5 ORGANIZACAO INTERNACIONAL
DAS COMISSOES DE VALORES - OICV/IOSCO

A CMVM preside ao Comité Executivo da OICV/IOSCO, integra ainda o
Comité Técnico e o Grupo Decisério responsavel pela validagido da adesdo
das autoridades de supervisio ao memorando de Acordo Multilateral de Coo-
peracio da OICV/IOSCO. Ao nivel do Comité Técnico, foram elaborados
dois documentos no ambito do aperfeicoamento da harmonizagéo internaci-
onal das melhores praticas regulatérias relativas a actividade dos analistas
financeiros e das sociedades de notagdo de risco (rating).

No dominio da gestdo de activos, a CMVM participa no Standing Committee on
Investment Management, no qual se elaborou um relatério com participagéo activa
da CMVM sobre fundos de indice e a utilizagdo de indices na gestdo de acti-
vos. Foram também debatidas matérias de extremo relevo e actualidade em
sede de supervisio de organismos de investimento em valores mobiliarios,
como sejam a analise das comissdes e dos custos que podem ser imputados a
organismos de investimento colectivo (soﬁ e hard commissions), a fusio de fundos
e a defini¢do de standards na divulgacio de medidas de desempenho.






ANEXOS







CoMmIssA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 14.7

ANEXO A1l

CoMPOSIGAO DOS ORGAOS DA CMVM (EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003)

CONSELHO DIRECTIVO

PRESIDENTE
Fernando Teixeira dos Santos

VICE-PRESIDENTE
Luis Lopes Laranjo

VoGAIs

Amadeu José Ferreira
Carlos Costa Pina

Rui Ambrésio Tribolet

CoMISSAO DE FISCALIZAGAO

PRESIDENTE

Maria Irene Bras Gongalves Rodrigues de Carvalho

VOGAIS

Maria de Sdo José Ferreira Lino Vaz de Carvalho

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas - Amavel Calhau, Ribeiro da
Cunha & Associados

representada por Amdvel Alberto Freixo Calhau

CONSELHO CONSULTIVO

PRESIDENTE

Fernando Teixeira dos Santos

BANcO DE PORTUGAL

Representante - Herlander dos Santos Estrela
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INsTITUTO DE GESTAO DO CREDITO PUBLICO

Representante - Anténio Abel Sancho Pontes Correia

INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

Representante - Rui Ledo Martinho

EURONEXT LISBON
SOCIEDADE GESTORA DE MERCADOS REGULAMENTADOS, SA

Representante - Jodo Eduardo Moura da Silva Freixa

INTERBOLSA — SOCIEDADE GESTORA DE SISTEMAS
DE LIQUIDACAO E DE SISTEMAS CENTRALIZADOS DE VALORES, SA

Representante - Abel Casimiro Sequeira Ferreira

ORDEM DOS REVISORES OFICIAIS DE CONTAS

Representante - José Vieira dos Reis

ASSOCIAGAO PORTUGUESA DAS SOCIEDADES
CORRETORAS E FINANCEIRAS DE CORRETAGEM

Representante - Francisco Garcia dos Santos

ASSOCIACAO PORTUGUESA DE BANCOS

Representantes - Manuel Ferreira da Silva e Eduardo José Stock da Cunha

CONFEDERACAO DA INDUSTRIA PORTUGUESA

Representante - Jaime Pinto de Lacerda

CONFEDERAGAO DO COMERCIO E SERVICOS DE PORTUGAL

Representante - Pedro Almeida Freire

ASSOCIAGAO PORTUGUESA DE FUNDOS DE INVESTIMENTO,
PENSOES E PATRIMONIOS

Representante - Fernando Jorge Filomeno de Figueiredo Ribeiro

ASSOCIAGCAO PORTUGUESA DE CAPITAL DE RISCO E DE DESENVOLVIMENTO

Representante - Luis Feria

MEMBROS COOPTADOS:

Carlos Ferreira de Almeida
José da Cunha Nunes Pereira
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ANEXO A2

ORGANIZAGAO INTERNA DA CMVM (EM 31 DE DEZEMBRO DE 2003)

DIRECGAO DE SUPERVISAO DE ENTIDADES GESTORAS E DE MERCADOS
José Pedro Fazenda Martins

DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO DE ENTIDADES GESTORAS
E VIGILANCIA DOS MERCADOS
Anténio Luis Jerénimo Lopes

DEPARTAMENTO DE INVESTIGAGAO
Anténio Carlos Nunes Gageiro

DIRECGAO DE SUPERVISAO INSTITUCIONAL

José Miguel Baptista Santos Almeida

DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO DE INTERMEDIARIOS FINANCEIROS

Manuel Ribeiro Silva Monteiro

DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO DE GESTAO DE ACTIVOS

Fernando Jorge Nunes Silva

DEPARTAMENTO DE REGISTO DE ENTIDADES

José Manuel Pereira Mendes de Barros

DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO DE INFORMAGAO FINANCEIRA E OPERACOES
Paulo Camara Pires Santos Martins

DEPARTAMENTO DE ASSUNTOS JURIDICOS E CONTENCIOSO
Alexandre Brandao da Veiga

GABINETE DE COMUNICACAO E RELACOES PUBLICAS
Maria da Purifica¢do Luisa Igreja

GABINETE DE ESTUDOS

Victor Augusto Mendes dos Santos

GABINETE DE RELAQOES INTERNACIONAIS
Gongalo André Castilho Santos
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NUCGLEO DE APOIO AO INVESTIDOR E MEDIAGAO

Luis Guilherme Carvalho Pina Catarino

DEPARTAMENTO DE SISTEMAS DE INFORMACAO

Pedro Jodo Rodrigues Rocha Coutinho

DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO E FINANCEIRO

Francisco José Neto Melro

DELEGAGAO DO PORTO

Paulo Fernando Pereira Alves

CONSULTORES E ASSESSORES

Frederico Augusto Gaio Lacerda Costa Pinto
Joao Luis Fernandes Figueira

Jorge Costa Santos
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ANEXO B

ORGANOGRAMA DA CMVM

CONSELHO DIRECTIVO
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ANEXO C

LEGISLAGAO RELATIVA AO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS
PUBLICADA EM 2003

LEIS

Lei n.® 7/2003, de 09/05 - Autoriza o Governo a legislar sobre certos
aspectos legais dos servigos da sociedade da informacgdo, em especial do
comércio electrénico, no mercado interno, transpondo para a ordem juridi-

ca nacional a Directiva n.® 2000/31/CE, do Parlamento Europeu e do Con-

selho, de 8 de Junho.

Lei n.® 12/2003, de 20/05 - Terceira alteracdo a Lei n.® 108/91, de 17 de
Agosto (Conselho Econémico e Social).

Lein.? 18/2003, de 11/06 - Aprova o regime juridico da concorréncia.

Lein.® 23/2003, de 02/07 - Segunda alteragdo a Lei n.°® 91/2001, de 20 de
Agosto - Lei de enquadramento orgamental.

Lei n.©® 25/03, de 17/07 - Autoriza o governo, no quadro da reformulacdo
do regime juridico das opera¢des econémicas e financeiras com o exterior e
as operacdes cambiais, a legislar em matéria de ilicitos de mera ordenagéo

social.

Lei n.® 26/2003, de 30/07 - Autoriza o Governo a aprovar o Cédigo do
Imposto Municipal sobre Iméveis e o Cédigo do Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Imoéveis, a alterar o Estatuto dos Beneficios Fiscais,
o Cédigo do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Singulares, o Cédigo
do Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Colectivas, o Cédigo do Imposto
do Selo e a revogar o Cédigo da Contribui¢do Predial e do Imposto sobre a
Industria Agricola, o Cédigo da Contribui¢do Autarquica e o Cédigo do
Imposto Municipal de Sisa e do Imposto sobre as Sucessdes e Doagdes.

Lei n.© 38/2003, de 22/08 - Autoriza o Governo a legislar em matéria de
associa¢des de defesa dos investidores em valores mobiliarios.

Lei n.® 39/2003, de 22/08 - Autoriza o Governo a legislar sobre a insol-

véncia de pessoas singulares e colectivas.

Lei n.® 103/2003, de 05/12 - Regula e harmoniza os principios basicos de

cessdo de créditos do Estado e da segurancga social para titularizagao.
Lein.® 107-A/2003, de 31/12 - Grandes Op¢des do Plano para 2004.

Lei n.? 107-B/2003, de 31/12 - Or¢amento do Estado para 2004.
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DECRETOS-LEI

Decreto-Lei n.® 6/2003, de 15/01, I-A Série - Aprova a segunda fase da
reprivatizacdo do capital social da PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta
e Papel, S. A.

Decreto-Lei n.® 19/2003, de 03/02, I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°

364/99, de 17 de Setembro, que aprova o processo de reprivatizacio da GES-
CARTAO, SGPS, S. A.

Decreto-Lei n.® 38/2003, de 08/03, I-A Série - No uso da autorizagdo
legislativa concedida pela Lei n.© 23/2002, de 21 de Agosto, altera o Cédigo
de Processo Civil, o Cédigo Civil, o Cédigo do Registo Predial, o Cédigo dos
Processos Especiais de Recuperag¢do da Empresa e de Faléncia, o Cédigo de
Procedimento e de Processo Tributario, o Cédigo de Processo do Trabalho,
o Cédigo dos Valores Mobiliarios e legislacdo conexa, alterando o regime
juridico da acgéio executiva [Declaragio de Rectificagio n.® 5-C/2003, de
30/04, I-A série - De ter sido rectificado o Decreto-Lei n.° 38/2003, do
Ministério da Justica, que, no uso da autorizagio legislativa concedida pela
Lei n.° 23/2002, de 2I de Agosto, altera o Cédigo de Processo Civil, o
Cédigo Civil, o Cédigo do Registo Predial, o C6digo dos Processos Especiais
de Recuperagido de Empresas e de Faléncia, o Cédigo de Procedimento e de
Processo Tributario, o Cédigo de Processo do Trabalho, o Cédigo dos Valo-
res Mobiliarios e legislagdo conexa, alterando o regime juridico da acg¢éo exe-
cutiva, publicado no Diario da Republica, 1.2 série, n.° 57, de 8 de Mar¢o de
2003].

Decreto-Lei n.® 46-A/2003, de 17/03, I-A Série - Aprova a 5.2 e ultima
fase de reprivatizagio do Banco Comercial dos Agores, S. A., e estabelece os

seus termos e condi¢des gerais.

Decreto-Lei n.° 54/2003, de 28/03, I-A Série - Estabelece normas de
execu¢do do Or¢amento do Estado para 2003.

Decreto-Lei n.© 57/2003, de 28/03, I-A Série - Altera pela segunda vez o
Decreto-Lei n.® 122/98, de 9 de Maio, que aprova as 1.2 e 2.2 fases de repri-
vatizacdo indirecta do capital social da sociedade Transportes Aéreos Portu-

gueses, S. A.

Decreto-Lei n.® 62/2003, de 03/04., I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°
290-D/99, de 2 de Agosto, que aprova o regime juridico dos documentos
electrénicos e da assinatura digital.

Decreto-Lei n.© 79/20093, de 23/04., I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°
44/99, de 12 de Fevereiro, que institui a obrigatoriedade de adopgio do sis-
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tema de inventario permanente, da demonstrag¢do dos resultados por fungdes
e da inventariagao fisica das existéncias, bem como alguns numeros e capitu-
los do Plano Oficial de Contabilidade, aprovado pelo Decreto-Lei n.°
410/89, de 21 de Novembro.

Decreto-Lei n.® 83/2003, de 24/04, I-A Série - No uso da autorizagio
legislativa concedida pela Lei n.® 25/2002, de 2 de Novembro, altera o
Decreto-Lei n.° 454/91, de 28 de Dezembro, concedendo a todas as insti-
tuicdes de crédito o acesso a informacgio disponibilizada pelo Banco de Por-

tugal relativa aos utilizadores de cheque que oferecem risco.

Decreto-Lei n.© 87/2003, de 26/04, I-A Série - Constitui a sociedade ges-
tora de participagdes sociais TAP - Transportes Aéreos Portugueses, SGPS, S.

A. e aprova os respectivos estatutos.

Decreto-Lei n.® 90/2003, de 30/04, I-A Série - Transpde para a ordem
juridica nacional a Directiva n.® 2001/17/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 19 de Marco, relativa ao saneamento e a liquidag¢do das empre-

sas de seguros, e altera o Decreto-Lei n.°© 94-B/98, de 17 de Abril.

Decreto-Lei n.% 91/2003 de 30/04, I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°
279/98, de 17 de Setembro, que estabelece o regime juridico dos bilhetes do

Tesouro.

Decreto-Lei n.® 107/2003, de 04/06, I-A Série - Altera o artigo 351.° do
Codigo das Sociedades Comerciais, os artigos 3.° e 69.° do Cédigo do
Registo Comercial e os artigos 116.°, 118.°, 227.° e 229.° do Coédigo dos
Valores Mobiliarios.

Decreto-Lei n.? 124/2003, de 20/06, I-A Série - Aprova a 3.2 fase do
processo de reprivatizagdio da GALP Energia, S. G. P. S., S. A.

Decreto-Lei n.° 148/2003, de 11/0%7, I-A Série - Transpde para a ordem
juridica nacional a Directiva n.® 2000/52/CE, da Comissido, de 26 de Julho,
que altera a Directiva n.° 80/723/CEE, da Comissdo, de 25 de Junho, relati-
va a transparéncia das rela¢des financeiras entre as entidades publicas dos
Estados membros e as empresas publicas.

Decreto-Lei n.° 160/2003, de 19/0%, I-A Série - Procede a harmonizagio
da legislagao fiscal, alterando o Cédigo do IRS, o Cédigo do IVA, o Cédigo
do Imposto do Selo, a Lei Geral Tributaria e o C6digo de Procedimento e de

Processo Tributario.

Decreto-Lei n.® 163/2003, de 24/06, I-A Série - Altera o regime fiscal
aplicavel as entidades licenciadas na zona franca da Madeira previsto no artigo
34.° do Estatuto dos Beneficios Fiscais.
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Decreto-Lei n.® 183/2003, de 19/08, I-A Série - Altera o Estatuto da
Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), aprovado pelo
Decreto-Lei n.® 473/99, de 8 de Novembro, no que respeita a estrutura de
taxas de supervisio do mercado de valores mobiliarios.

Decreto-Lei n.® 251/2003, de 14/10, I-A Série - Transpde para a ordem
juridica nacional a Directiva n.® 2002/12/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 5 de Mar¢o, relativa aos requisitos em matéria de margem de
solvéncia aplicaveis as empresas de seguro de vida, e a Directiva n.°
2002/13/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 5 de Mar¢o, relati-

va aos requisitos em matéria de margem de solvéncia aplicaveis as empresas de

seguro nio vida.

Decreto-Lei n.© 252/2003, de 17/10, I-A Série - Aprova o regime juridico
dos organismos de investimento colectivo e suas sociedades gestoras e trans-
poe para a ordem juridica nacional as Directivas n.os 2001/107/CE e
2001/108/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Janeiro de
2002, que alteram a Directiva n.° 85/611/CE, do Conselho, que coordena as

disposi¢des legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns

organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) com
vista a regulamentar as sociedades gestoras, os prospectos simplificados e os
investimentos em OICVM.

Decreto-Lei n.© 287/2003, de 12/11, I-A Série - No uso da autorizagdo
legislativa concedida pela Lei n.® 26/2003, de 30 de Julho, aprova o Cédigo
do Imposto Municipal sobre Iméveis e o Cédigo do Imposto Municipal sobre
as Transmissdes Onerosas de Iméveis, altera o Cédigo do Imposto do Selo,
altera o Estatuto dos Beneficios Fiscais e os Codigos do IRS e do IRC e revoga
o Cédigo da Contribui¢do Predial e do Imposto sobre a Industria Agricola, o
Cédigo da Contribui¢do Autarquica e o Cédigo do Imposto Municipal de
Sisa e do Imposto sobre as Sucessdes e Doagdes [Declaragio de Rectificagio
n.° 4/2004., de 08/01, I-A Série - De ter sido rectificado o Decreto-Lei
n.° 28%7/2003, do Ministério das Finangas, que no uso da autorizagio legis-
lativa concedida pela Lei n.© 26/2003, de 30 de Julho, aprova o Cédigo do
Imposto Municipal sobre Iméveis e o Cédigo do Imposto Municipal sobre as
Transmissdes Onerosas de Iméveis, altera o Cédigo do Imposto do Selo,
altera o Estatuto dos Beneficios Fiscais e os C6digos do IRS e do IRC e revoga
o Cédigo da Contribuigdo Predial e do Imposto sobre a Industria Agricola, o
Cédigo da Contribui¢do Autarquica e o Cédigo do Imposto Municipal de
Sisa e do Imposto sobre as Sucessdes e Doag¢des, publicado no Diério da
Republica, 1.2 série, n.© 262, de 12 de Novembro de 2003].

Decreto-Lei n.® 294./2003, de 21/11, I-A Série - No uso da autorizacido
legislativa concedida pela Lei n.© 38/2003, de 22 de Agosto, disciplina o
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processo de verificacdo dos requisitos das associa¢des de defesa dos investido-
res em valores mobiliarios para efeitos de registo junto da Comissao do Mer-
cado de Valores Mobilidrios e completa o quadro dos respectivos direitos a

reconhecer.

Decreto-Lei n.® 295/2003, de 21/11, I-A Série - No uso da autorizagio
legislativa concedida pela Lei n.°© 25/2003, de 17 de Julho, aprova o novo
regime juridico das operagdes econémicas e financeiras com o exterior e das
operagdes cambiais. [Declaragio de Rectificagdo n.® 9/2004, de 14/01, I-
A Série - De ter sido rectificado o Decreto-Lei n.° 295/2003, do Ministério
das Finangas, que no uso da autorizacgdo legislativa concedida pela Lei n.°
25/2003, de 17 de Julho, aprova o regime juridico das opera¢des econémicas
e financeiras com o exterior e das opera¢des cambiais, publicado no Diario
da Republica, 1.2 série, n.© 270, de 21 de Novembro de 2003].

Decreto-Lei n.?® 303/2003, de 05/12, I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°
453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime da titularizacdo de cré-
ditos e regula a constituicdo e a actividade dos fundos de titularizagdo de cré-
ditos, das respectivas sociedades gestoras e das sociedades de titularizagio de
créditos, e o Decreto-Lei n.® 219/2001, de 4 de Agosto, que estabelece o
regime fiscal das operac¢des de titularizacdo de créditos efectuados nos termos

do Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro.

DIRECTIVAS COMUNITARIAS

Directiva 2002/8%7/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de
Dezembro de 2002, JO L 35 de 11/02 de 2003 - relativa a supervisdo com-
plementar de institui¢des de crédito, empresas de seguros e empresas de
investimento de um conglomerado financeiro e que altera as Directivas
73/239/CEE, 79/26%7/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE e
93/22/CEE do Conselho e as Directivas 98/78/CE e 2000/12/CE do Parla-

mento Europeu e do Conselho.

Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de
Janeiro de 2003, JO L 96 de 12/04. - relativa ao abuso de informagéo privi-
legiada e a manipulagdo de mercado (abuso de mercado).

Directiva 2003/38/CE do Conselho, de 13 de Maio de 2003, JO L 120 de
15/05 - que altera a Directiva 78/660/CEE relativa as contas anuais de certas

sociedades no que diz respeito aos montantes €Xpressos em euro.

Directiva 2003/4.9/CE do Conselho, de 3 de Junho de 2003, JO L 157, de

26/06 relativa a um regime fiscal comum aplicavel aos pagamentos de juros e
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royalties efectuados entre sociedades associadas de Estados-Membros diferen-
tes.

Directiva 2003/51/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 18 de
Junho de 2003, JO L 178, de 17/0%7 - que altera as Directivas 78/660/CEE,
83/349/CEE, 86/635/CEE e 91/674/CEE do Conselho relativas as contas
anuais e as contas consolidadas de certas formas de sociedades, bancos e

outras institui¢oes financeiras e empresas de seguros.

Directiva 2003/124./CE da Comissido, de 22 de Dezembro de 2003, JO L
339 de 24/12 - estabelece as modalidades de aplicagdio da Directiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a
defini¢édo e divulgacdo publica de informacio privilegiada e a defini¢édo de

manipula¢ido de mercado.

Directiva 2003/125/CE da Comissdo, de 22 de Dezembro de 2003, JO L
339 de 24/12 - estabelece as modalidades de aplicagdo da Directiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz respeito a
apresentacdo imparcial de recomendagdes de investimento e a divulgacio de

conflitos de interesses.

Directiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 4 de
Novembro de 2003, JO L 345 de 31/12 - relativa ao prospecto a publicar
em caso de oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissdo a negoci-
acdo e que altera a Directiva 2001/34/CE.

Directiva 2003/98/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 17 de
Novembro de 2003, JO L 34.5 de 31/12 - relativa a reutilizacdo de informa-

¢des do sector publico.

REGULAMENTOS COMUNITARIOS

Regulamento (CE) n.° 1725/2003 da Comissido, de 21 de Setembro de
2003, JO L 261 de 13/10 - adopta certas normas internacionais de contabi-
lidade, nos termos do Regulamento (CE) n.° 1606/2002 do Parlamento

Europeu e do Conselho.

Regulamento (CE) n.° 2273/2003 da Comissido, de 22 de Dezembro de
2003, JO L 336 de 23/12 - que estabelece as modalidades de aplicagido da
Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no que diz res-
peito as derroga¢des para os programas de recompra e para as operagdes de
estabilizacdo de instrumentos financeiros.
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DECISOES

Decisio do Comité Misto do EEE n.° 37/2003, de 14 de Margo de 2003,
JO L 137, de 05/06 - que altera o anexo XXII (direito das sociedades) do
Acordo EEE.

Decisio do Conselho, de 17 de Novembro de 2003, JO L 321 de 06/12 -
relativa a celebra¢do, em nome da Comunidade Europeia, da Convengdo n.°
180 do Conselho da Europa sobre informacgao e cooperagdo juridica em

matéria de servigos da sociedade da informagdo.

RESOLUCOES

Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 17/2003, de 11/03, I-A Série -
Aprova a realizagdo das 2.2 e 3.2 fases do processo de reprivatizacio da GES-
CARTAO, SGPS, S. A., ao abrigo do Decreto-Lei n.° 364/99, de 17 de
Setembro, e autoriza a PORTUCEL, SGPS, S. A., a proceder a alienac¢ao das

respectivas acgdes.

Resolug¢do do Conselho de Ministros n.® 28/2003, de 19/02, I-B Série -
Aprova as condi¢des concretas de alienacio das ac¢des da GESCARTAO,
SGPS, S. A., no ambito das operagdes de oferta de venda ao publico em geral
e reservado a trabalhadores, pequenos subscritores e emigrantes, assegurando

a sua realizacio em simultaneo.

Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 30/2003, de 21/02, I-B Série -
Aprova o inicio da 2.2 fase da reprivatizagdo do capital social da PORTUCEL
- Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A., nos termos do Decreto-Lei n.°

6/2003, de 15 de Janeiro.
Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 39-A/2003, de 17/03, I-B Série

- Estabelece os termos e condi¢des a que deve obedecer a 5.2 e ultima fase de

reprivatiza¢do do Banco Comercial dos Agores, S. A.

Resolugdo do Conselho de Ministros n.°® 65/2003, de 30/04, I-B Série -
Aprova o caderno de encargos relativo ao concurso para o aumento de capital
social da PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A., previsto
no ambito da 2.2 fase de reprivatizagido do capital social daquela Empresa, nos
termos do Decreto-Lei n.® 6/2003, de 15 de Janeiro. [Declaragio de Recti-
ficagdo n.© 7-F/2003, de 31/05, I-B Série - De ter sido rectificada a Reso-
lu¢do do Conselho de Ministros n.° 65/2003, que aprova o caderno de
encargos relativo ao concurso para o aumento de capital social de PORTU-
CEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A., previsto no ambito da 2.2
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fase de reprivatiza¢do do capital social daquela empresa, nos termos do
Decreto-Lei n.° 6/2003, de 15 de Janeiro, publicada no Diario da Republi-
ca, 1.2 série, n.° 100, de 30 de Abril de 2003].

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 70/2003, de 14/05, I-B Série -

Define as orientac¢des estratégicas relativas a privatizagdo da Enatur, Empresa

Nacional de Turismo, S. A.

Resolug¢do do Conselho de Ministros n.® 71/2003, de 14/05, I-B Série -
Altera a Resolu¢do do Conselho de Ministros n.? 168/97, de II de Setembro,
que aprova a participacdo do Estado Portugués na constitui¢cdo de uma socie-
dade designada por FIEP - Fundo para a Internacionaliza¢io das Empresas

Portuguesas, SGPS, S.A.

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 107/2003, de 12/08, I-B Série -
Aprova o Plano de Acg¢do para a Sociedade da Informacio, principal instru-
mento de coordenagio estratégica e operacional das politicas do XV Governo
Constitucional para o desenvolvimento da sociedade da informagdo em Por-

tugal.

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 108/2003, de 12/08, I-B Série -

Aprova o Plano de Ac¢do para o Governo Electrénico.

Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 110/2003, de 12/08, I-B Série -
Aprova o Programa Nacional para a Participa¢do dos Cidaddos com Necessi-
dades Especiais na Sociedade da Informacao.

Resolug¢io do Conselho de Ministros n.® 122/2003, de 20/08, I-B Série
- Prorroga os prazos méaximos para a conclusio das negociagdes com os con-
correntes qualificados para a 3.2 fase do concurso relativo ao aumento de
capital da PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A., e para a
obtencdo de todas as deliberagdes da assembleia geral desta empresa necessa-
rias a realizacdo daquele aumento de capital, previstos respectivamente nas
Resolu¢des do Conselho de Ministros n.os 65/2003, de 30 de Abril, e
30/2009%, de 21 de Fevereiro.

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 166/2003, de 03/11, I-B Série -
Aprova a aliena¢do de um lote indivisivel de ac¢des nominativas, do capital
social da sociedade Servigos Portugueses de Handling, S. A., a realizar medi-
ante concurso publico internacional, e o respectivo caderno de encargos, nos
termos do Decreto-Lei n.° 122/98, de 9 de Maio [Declaragio de Rectifica-
¢do n.® 20/2003, de 11/12, I-B Série - De ter sido rectificada a Resolugéo
do Conselho de Ministros n.° 166/2003, que aprova a aliena¢do de um lote
indivisivel de ac¢des nominativas do capital social da sociedade Servi¢os Por-
tugueses de Handling, S. A., a realizar mediante concurso publico internaci-
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onal, e o respectivo caderno de encargos, nos termos do Decreto-Lei n.°

122/98, de 9 de Maio, publicada no Diario da Republica, 1.2 série-B, n.°
254, de 3 de Novembro de 2003].

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 168/2003, de 03/11, I-B Série -
Prorroga o prazo méaximo para a obtencdo de todas as delibera¢des da assem-
bleia geral da PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S. A.,
necessarias a realizagio do aumento de capital desta sociedade, previsto na
Resoluc¢do do Conselho de Ministros n.® 30/2003, de 21 de Fevereiro.

Resolugdo do Conselho de Ministros n.® 194/2003, de 30/12, I-B Série -
Aprova o caderno de encargos relativo ao concurso para alienag¢do de 30% do
capital social da PORTUCEL - Empresa Produtora de Pasta e Papel, S.A.,
previsto no ambito da 2.2 fase de reprivatizacdo do capital social daquela
Empresa, nos termos do artigo 10.° do Decreto-Lei n.® 6/2003, de 15 de

Janeiro.

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 193-A/2003, de 30/12, I-B

Série - Aprova o caderno de encargos relativo a 3.2 fase de reprivatizagdo do

capital social da GALP Energia, SGPS, S.A.

PORTARIAS

I-B SERIE

Portaria n.® 160/2003, de 19/02, Ministério das Finangas e da Justica -
Determina que as sociedades submetidas a supervisdo da Comissdo do Merca-
do de Valores Mobilidrios ndo se aplica o estabelecido no n.° 2 do artigo
295.° do Cédigo das Sociedades Comerciais relativamente as reservas consti-
tuidas pelos valores referidos na alinea a) daquele numero, quando destina-

das a cobertura de prejuizos ou resultados transitados negativos.

Portaria n.® 296/2003, de 11/04, Ministério das Finangas - Acrescenta a
lista publicada através da Portaria n.°® 377-A/94, de 15 de Junho, os valores
mobilidrios representativos de divida publica emitidos ao abrigo da Resolugio
do Conselho de Ministros n.° 10/2003, de 28 de Janeiro - isencdo de IRS e
IRC.

Portaria n.® 709/2003, de 04/08, Ministério da Justi¢a - Altera a Portaria
n.? 81/2001, de 8 de Fevereiro, que actualiza a lista das entidades autorizadas

a realizar arbitragens voluntarias institucionalizadas.

Portaria n.°® 913-1/2003, de 30/08, Ministério das Finangas - Consagra o

novo sistema de taxas de supervisio do mercado de valores mobiliarios.
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Portaria n.° 1375-A/2003, de 18/12, Ministérios das Finangas e da Segu-
ranga Social e do Trabalho - Regulamenta os termos em que o Estado e a
Seguranca Social procedem a cessdo de créditos fiscais e tributarios para efei-

tos de titularizacdo.

REGULAMENTOS DA CMVM?°

Regulamento da CMVM n.° 1/2003, de 23/01, II Série - Taxa de Supervi-
sdo de informacdo financeira periédica prestada pelas entidades emitentes

(alteragéo ao Regulamento da CMVM n.° 8/2001).

Regulamento da CMVM n.° 2/2003, de 26/03, II Série - Altera o artigo
68.° do regulamento da CMVM n.° 12/2000 sobre intermediagéo financeira.

Regulamento da CMVM n.° 3/2003, de 01/04, II Série - Altera o artigo
35.° do regulamento da CMVM n.° 14/2000, sobre sistemas de registo de

valores mobiliarios.

Regulamento da CMVM n.? 4/2003, de 2%7/06, II Série - Altera o artigo
5.9 do regulamento da CMVM n.° 8/2001.

Regulamento da CMVM n.© 6/2003, de 17/07, II Série - Altera o regula-
mento da CMVM n.° 4/2002, sobre fundos de indices e fundos garantidos.

Regulamento da CMVM n.?® 5/2003, de 22/0%7, II Série - Admissdo a
negociacio de OICVM abertos e alteragdes ao Regulamento da CMVM n.°
10/2000.

Regulamento da CMVM n.° 7/2003, de 30/08, II Série - Taxas.

Regulamento da CMVM n.° 8/2003, de 15/10, II Série - Altera o regula-
mento da CMVM n.° 5/2000.

Regulamento da CMVM n.° 9/2003, de 17/10, II Série - Fundos especiais

de investimento.

Regulamento da CMVM n.° 10/2003, de 22/10, II Série - Altera o artigo
10.° do regulamento da CMVM n.° 12/2000, sobre intermediagio financeira.

Regulamento da CMVM n.° 11/2003, de 02/12, II Série - Altera o regula-
mento da CMVM n.° 7/2001 e o Regulamento da CMVM n.° 11/2000 -

governo das sociedades cotadas.

20
Inclui 6 Regulamentos da CMVM que foram publicados no Diario da Republica em Janeiro de 2004.
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Regulamento da CMVM n.° 12/2003, de 12/01/2004, II Série - Fundos

de capital de risco.

Regulamento da CMVM n.° 13/2003, de 16/01/2004, II Série - Contabi-
lidade dos Fundos de Capital de Risco.

Regulamento da CMVM n.° 14/2003, de 17/01/2004. - Prospecto Relativo
as Unidades de Participa¢do de Fundos de Capital de Risco - (Aditamento ao
regulamento da CMVM n.° 10/2000);

Regulamento da CMVM n.° 15/2003, de 21/01/2004 - Organismos de

Investimento Colectivo.

Regulamento da CMVM n.° 16/2003, de 26/01/2004 - Contabilidade dos

Organismos de Investimento Colectivo.

Regulamento da CMVM n.° 17/2003, de 13/01/2004 - Altera o artigo
10.° do regulamento da CMVM n.° 7/2003 sobre taxas.

AVISOS

Aviso do Banco de Portugal n.® 1/2003, de 15/01, I-B Série - Constitui¢io
de filiais de institui¢des de crédito e sociedades financeiras em paises que nido

sejam membros da Comunidade Europeia.

Aviso do Banco de Portugal n.°® 2/2003, de 15/01, I-B Série - Aquisigéo,
por institui¢des de crédito, de participagdes em outras institui¢cdes de crédito
com sede no estrangeiro ou em institui¢des financeiras que representem

determinados valores.

Aviso do Banco de Portugal n.® 3/2003, de 15/01, I-B Série - Altera as
disposi¢des do aviso n.° 3/94, publicado no Diario da Republica, 2.2 série,
de 22 de Junho de 1994, e redefine os elementos de informac¢ido que devem

acompanhar algumas das comunicagdes previstas nos citados preceitos.

Aviso do Banco de Portugal n.® 4/2003, de 15/01, I-B Série - Altera o avi-
so n.°% 10/94, publicado no Diario da Republica, 2.2 série, de 18 de Novem-

bro de 1994, e redefine a lista de sociedades sujeitas a disciplina do aviso.

Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2003, de 15/01, I-B Série - Define os limites
ao valor do activo imobilizado das institui¢des de crédito, bem como ao valor total

das ac¢des ou outras partes de capital que as institui¢des de crédito podem deter.

Aviso do Banco de Portugal n.® 6/2003, de 15/01, I-B Série - Termos e
periodicidade da publica¢do das contas pelas institui¢des sujeitas a supervisio

do Banco de Portugal.
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Aviso do Banco de Portugal n.° 8/2003, de 08/02, I-B Série - Altera o
aviso n.° 3/95, publicado no Diario da Republica, 2.2 série, de 30 de Junho
de 1995, e diz respeito ao regime de provisionamento do crédito das institui-
¢des de crédito e sociedades financeiras.

Aviso do Banco de Portugal n.® 12/2003, de 07/11, I-B Série - Estabelece
limites ao financiamento com recursos alheios das sociedades corretoras e das

sociedades financeiras de corretagem.

OUTROS REGULAMENTOS

Regulamento do ISP n.° 3/2003, de 21/01, II Série - Norma n.°
26/2002-R - avaliagdo dos activos que constituem o patriménio dos fundos

de pensdes.

Regulamento do ISP n.? 8/2003, de 15/02, II Série - Norma n.® 3/3003-
R - Sociedades gestoras de fundos de pensdes, célculo e constitui¢io da mar-

gem de solvéncia e do fundo de garantia.

Regulamento do ISP n.® 12/2003, de 01/03, II Série - Norma n.°
6/2003-R - fundos de poupang¢a constituidos sob a forma de fundo de pen-

soes.

Regulamento do ISP n.° 35/2003, de 08/08, II Série - Norma 16/2003-
R - Seguro de responsabilidade civil profissional dos peritos avaliadores de

imoéveis de fundos de investimento imobiliario.

Regulamento do ISP n.® 39/2003, de 09/08, II Série - Norma n.°
14/2003-R - empresa de seguros e fundos de pensdes - codificagdo dos acti-

vOS em carteira.

Regulamento do ISP n.°® 52/2003, de 28/10, Il Série - Norma n.°
19/2003-R - recolha de informacéo relativa a composi¢do dos activos dos

fundos de pensdes.

DECLARACOES DE RECTIFICACAO

Declaragido de Rectificagdo n.® 2/2003, de 17/03, I-A Série, Assembleia
da Republica - De ter sido rectificada a Lei n.° 32-B/2002, de 30 de
Dezembro - Or¢amento do Estado para 2003, publicada no Diario da Repu-
blica, 1.2 Série-A (2.° suplemento), n.° 301, de 30 de Dezembro de 2002.
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DESPACHOS

Despacho n.? 664./2003, de 14/01, Il Série, Gabinete da Ministra das
Finangas - Nos termos e para os efeitos do disposto no n.° I do artigo 10.°
do Decreto-Lei n.® 58/99, de 2 de Margo, autoriza a constitui¢do do fundo
de capital de risco fundo caravela, cuja gestido pertencera a sociedade Inter

Risco - Sociedade de Capital de Risco, S. A.

Despacho n.® 10401/2003, de 27/05, II Série, Gabinete da Ministra das
Finangas - Delegac¢do de competéncia, relativamente 2 CMVM, no Secretario

de Estado do Tesouro e das Financas.

Despacho n.°® 12156/2003, de 26/06, II Série - Nos termos do n.o 22 da
Resolug¢do do Conselho de Ministros n.o 28/2003, de 19 de Fevereiro, o
Conselho de Ministros delegou na Ministra de Estado e das Finangas a com-
peténcia para fixar o preco de venda das ac¢des da GESCARTAO, SGPS, S.
A., devendo essa decisdo tomar em considera¢io as condi¢des dos mercados

financeiros nacional e internacionais.

Despacho n.® 19811/2003, de 17/10, II Série, Ministério das Finangas -
CMVM - Delegacio de competéncia.
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ANEXO D

PUBLICAGQOES

A) PUBLICAQCOES PERIODICAS

RELATORIO ANUAL

No ano 2003, a CMVM procedeu a publicagdo, em portugués, em versdo
electrénica e em livro com uma tiragem de 1.500 exemplares, bem como em
inglés, em versdo electrénica, do Relatério Anual “A Situagdo Geral dos Mercados de
Valores Mobilidrios”, em que divulgou os principais indicadores relativos ao fun-

cionamento dos mercados de capitais no ano 2002, bem como a descrigdo

detalhada da actividade da CMVM no mesmo periodo.

CADERNOS DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Dos Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios foram publicados os
nameros I5 a 17, em livro, com tiragens de 500 exemplares em cada edigéo e
os numeros I2 a I4 em formato electrénico através do sitio da CMVM na

Internet, com distribuigéo gratuita.

BorLeTiIM DA CMVM

Foram publicadas 12 edi¢des do Boletim da CMVM, em versdo exclusivamen-

te electrénica, com distribuigdo gratuita.

B) PUBLICACOES NAO PERIODICAS

PUBLICAGAO DE ESTUDOS, RECOMENDAQOES, ORIENTAQOES, ENTENDIMENTOS
E PARECERES ATRAVES DO SITIO DA CMVM NA INTERNET

A CMVM publicou através do seu sitio na Internet os Resultados do “1° Inquérito
sobre a Actividade dos Analistas Financeiros em Portugal” e do segundo estudo sobre as
“Reservas dos Auditores as Contas relativas ao Exercicio de 2002 das Sociedades com Valores

Mobilidgrios Cotados”.

Foi ainda efectuada a publicagio electrénica do “Parecer Genérico sobre a Tributagdo
de Valores Mobilidrios Obrigatoriamente Convertiveis” e do “Parecer sobre a Nogdo de Prédio
Urbano, para efeitos do disposto no n® g do art® 25° do Regime Juridico dos Fundos de Investi-
mento Imobilidrio, aprovado pelo Decreto-Lei n® 60/2002, de 20 de Margo”.
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