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NOTA DO PRESIDENTE

Os mercados de capitais tém vivido momentos dificeis. Desde o pés-guerra,
nunca o S&P 500, um dos principais indices de referéncia do mercado ameri-
cano, tinha registado trés anos consecutivos de perdas. Diversos factores contri-
buiram para esta queda, que se generalizou a quase todos os mercados desenvol-
vidos. Entre outros, o movimento especulativo dos anos 90. Desde o final de
1990 até ao final de 1999 aquele indice tinha registado um impressionante cres-
cimento de 345%, os melhores anos de todo o pés-guerra. Era a euforia da
nova economia e a esperan¢a de um crescimento infindavel por parte das eco-
nomias ocidentais, especialmente da economia americana. Durante esse perio-
do de ascensdo, o investimento em valores mobiliarios na Europa continental
democratiza-se, impulsionado pelos programas de privatizagdo de alguns gover-
nos, come¢ando a fazer parte dos planos de poupancas das familias europeias.
Mas a apreciagdo dos pregos das ac¢des nio era sustentavel e a bolha rebentou na

primavera de 2000.

O rebentar da bolha especulativa colocou no centro da discussdo o papel das
diversas entidades publicas na prevencdo de bolhas especulativas, sejam elas
entidades de supervisio do mercado de valores mobiliarios, sejam os bancos
centrais, responsaveis pela conducio da politica monetaria e, de certo modo,
dotados de instrumentos capazes de interferir na avaliagdo dos activos financei-

ros realizada pelo mercado.

Para além dos efeitos resultantes da bolha especulativa, outros factores concor-
reram para que 2002 nio fosse um ano de recuperagio dos mercados. Entre
outros, destacam-se a diminui¢do da confian¢a dos intervenientes no mercado
acerca da informacio reportada pelas sociedades cotadas, o adiar da recuperagio
econémica (principalmente na Europa e no Japio) e a forte instabilidade geo-
politica. O aumento generalizado da incerteza reflectiu-se num incremento da
volatilidade dos principais mercados, especialmente no europeu, onde durante
o verdo alguns indices atingiram niveis de volatilidade cerca de trés vezes supe-

riores aos niveis médios histéricos.

Este incremento na volatilidade tem vindo a causar algumas preocupagdes as
entidades de supervisio. Num clima de incerteza como aquele em que se tem
vivido sera racional um aumento da volatilidade. A magnitude é que parece ser
excessiva, podendo afastar os investidores do mercado e pondo em risco os pro-
gressos entretanto verificados no mercado europeu em termos de cultura accio-

nista.
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Em simultaneo, a emergéncia de alguns escandalos contabilisticos constitui um
desafio da maxima importancia para as entidades de supervisdo, no sentido de
restabelecerem um clima de confianc¢a entre os diversos agentes do mercado.
Foi com esse propésito que as entidades de supervisio desenvolveram esforgos,
quer de uma forma isolada, quer de uma forma concertada ao nivel da IOSCO,
com o intuito de restabelecer a confian¢a nas demonstra¢des financeiras das
sociedade cotadas. A IOSCO (com a participagdo activa da CMVM) aprovou
uma série de recomendagdes e principios sobre a actividade dos auditores e
sobre o papel a desempenhar pelos 6rgaos de administracdo das sociedades na
monitorizagido e salvaguarda da independéncia do seu auditor externo. Para
além disso, foi ainda publicada uma lista de principios gerais sobre a supervisdo
de empresas de auditoria cuja actividade incide sobre as contas de empresas
cotadas, em que se defende a existéncia de um organismo independente que

efectue essa supervisio na defesa do interesse publico.

Ao nivel do mercado de capitais portugués, assistiu-se em 2002 a integragio da
BVLP na plataforma Euronext, pese embora a integra¢do completa com o novo
sistema de negociagio e de liquidagdo s6 esteja prevista para 2003. O grande
desafio nacional continua a ser o de conservar em Portugal um mercado de
capitais, entendido este ndo como uma mera plataforma de negociagdo que é
cada vez mais virtual, mas antes como a existéncia de uma oferta e de uma pro-
cura de meios financeiros e de intermediarios com interesses e com direcg¢io
efectiva no nosso pais. E por isso importante que todos - empresas, investido-
res, intermediarios financeiros, governo e autoridades de mercado - contri-
buam para que este desiderato seja atingido sob pena de nos transformarmos
num mero balcio de distribui¢do de produtos concebidos por outros, que nio
por nés, indutores do crescimento econémico de outros, e ndo do nosso, gera-

dores de valor acrescentado e bem estar para outros, e ndo para nos.

Neste sentido, requer-se dos emitentes nacionais a adopg¢do de elevados niveis
de exceléncia na prestacdo de informagio, de natureza periédica ou continua, e
na conducdo diaria da governagdo empresarial, uma vez que estes factores sido
determinantes nas decisio de investimento dos investidores internacionais. Aos
investidores pede-se rigor na avaliagcdo das oportunidades de investimento e
maior exigéncia quer sobre os emitentes quer sobre os intermediarios no senti-
do de lhes ser facultado o maximo de informagdo de qualidade. Aos interme-
diarios financeiros e entidades gestoras dos mercados pede-se imaginagio e

modernidade na concepgdo (e nio apenas na comercializagﬁo) de produtos que
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permitam a conjugacido dos dois elementos essenciais que se transaccionam
entre os agentes econémicos em qualquer mercado financeiro: tempo e risco. A
CMVM competira a tarefa de contribuir, de forma transparente, para uma
regulacdo eficaz, moderna e pré-activa e uma supervisdo atenta e eficiente, con-

di¢bes necessarias para a efectiva integridade do mercado.
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ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO
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1.1 ACTIVIDADE ECONOMICA INTERNACIONAL

Tal com em 2001, o ano de 2002 voltou a ser marcado por uma forte abranda-
mento da actividade na generalidade dos grandes blocos econémicos mundiais.
Para tal tera contribuido a crescente incerteza politica e militar bem como o
surgimento de novos escandalos financeiros que vieram abalar a ja fragilizada

estrutura financeira internacional.

Depois da forte desaceleragido da actividade econémica em 2001, esperava-se
que 2002 marcasse o inicio da retoma econémica mundial. Contudo, e ainda
que se tenham registado alguns sinais de retoma no inicio do ano, esses sinais
foram-se dissipando rapidamente. Segundo o FMI, o ano de 2002 registou um
crescimento do PIB mundial claramente abaixo do esperado. Paralelamente, as
trocas a nivel mundial registaram em 2002 um crescimento superior ao verifi-
cado em 2001 (2,1% e -0,1%, respectivamente), mas inferior ao observado em
2000 (12,6%).

GRAFICO 1
Crescimento Real do PIB
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Fonte: FMI World Economic Outlook September 2002.

Nota: Valores de 2002 e 2003 correspondem a previsdes.

Esta evolugdo econémica mundial pode encontrar explicagio num conjunto de
factores que afectaram a confianca de investidores e consumidores, provocando

o adiamento de decisdes de investimento e consumo e, desse modo, adiando a
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esperada recuperagio econémica mundial. De entre estes factores de risco des-
taca-se em primeiro lugar a manutenc¢do da ameaga terrorista - confirmada
pelos atentados em Bali e no Quénia -, com impactos significativos em alguns
sectores de actividade (i.e. turismo e transportes aéreos). Em segundo lugar, a
instabilidade geopolitica no Médio Oriente, com consequentes efeitos em ter-
mos da oferta mundial de petréleo e precos (que passam a incorporar um war
premium). Em terceiro lugar, a instabilidade econémica, politica e social na
Argentina e Venezuela com inevitaveis repercussoes directas em todas as econo-
mias da América do Sul, bem como em paises com elevado investimento directo
estrangeiro nesses paises. Em quarto lugar, a descredibilizagio dos mercados e
agentes financeiros, com a revelacido das recentes fraudes contabilisticas — de
que sdo exemplo os “casos” Enron e Worldcom — colocando todo o sistema
financeiro sob suspeita. Por fim, a queda dos principais indices bolsistas mun-

diais provoca a diminuigdo, via efeito riqueza, do investimento e do consumo.

Perante este cenario, as perspectivas de uma recuperagio da economia em 2003
tém vindo a ser revistas em baixa, pelo que as previsdes do FMI de um cresci-
mento do PIB mundial em 2003 de 3,7% podem estar sobrevalorizadas. O FMI
estima um crescimento do PIB norte-americano de apenas 2,2% em 2002.
Sem prejuizo das razdes ja apontadas, tal deve-se a evolu¢do moderada do con-
sumo privado (que representa mais de 60% do produto norte americano, e que
foi fortemente condicionado pela queda de confian¢a dos consumidores norte
americanos) bem como 2 evolu¢do negativa dos mercados de capitais e mercado
de trabalho. Apenas o sector imobiliario (despesas em habitagéo) continua a
atravessar um bom momento, consequéncia da adop¢do de uma politica mone-
taria fortemente expansionista (traduzida na redugdo da taxas dos Fed Funds para
05 1,25%) bem como da escassez de oportunidades alternativas para aplicagido de
capitais. Por outro lado, observou-se uma deterioragdo significativa do saldo
or¢amental em 2002, com o défice publico a situar-se nos 3,1% do PIB, clara-

mente superior aos 0,5 % registados em 2001.

Para 2003 o FMI prevé uma ligeira recuperagédo da economia norte-americana,
consubstanciada num crescimento previsto para o PIB de 2,6%. Tal recupera-
¢do devera ser sustentada pelo fortalecimento do investimento e das exporta-
¢bes, uma vez que a margem de manobra dos tradicionais instrumentos de politica
econémica, em particular os de politica monetaria, para reanimar a confianga e
a actividade econémica se encontram esgotados. Para além disso, espera-se que
o conjunto de medidas or¢amentais propostas (redugéo de impostos; elimina-
¢do da dupla tributacido de dividendos; aumento dos incentivos ao investimento
para empresas de menor dimensio e refor¢o das medidas de apoio ao desem-
prego), e que representam cerca de 1% do PIB, contribuam positivamente para
esta recuperacdo. No entanto, a adopgdo deste conjunto de medidas expansio-

nistas num cenario de crescente agravamento do défice publico pode provocar
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efeitos ndo-keynesianos, tal como aconteceu aquando da adopgdo de medidas

semelhantes em inicios da década de 80.

QUADRO 1

Estimativas e Previsdes Econémicas para os EUA, Unido Europeia,

Zona Euro, Reino Unido e Japio

2001 2002 © 2003 @ 2004 @
CE OCDE FMI CE OCDE FMI CE OCDE FMI CE OCDE FMI

EUA — Estapos Unmpos pa Amirica

PIB (rear) 0,3 0,3 0,3 2,3 2,3 2,2 23 2,6 2,6 2,8 3,6 -
InFragio ® 2,8 2,8 2,8 1,6 1,6 1,5 2,3 1,9 2,3 2,3 1,8 -
Taxa pe DesempPrEGO 4,8 4.8 4,8 5,8 58 5,9 6,0 6,0 6,3 6,0 5,7 -
Dérrce Orgamentar (em % do PIBnomina) -0,5 -0,5 0,6 -3,2 -3,1 -1,8 -3,6 -3,0 -2,0 -3,8 -2,7 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) - 59,7 - - 60,7 - - 62,0 - - 62,5 -
Unixo Evrorria

PIB (rear) 1,5 1,6 1,6 1,0 0,9 1,1 2,0 1,9 2,3 2,6 2,7 -
Inrragio @ 2,3 2,2 2,6 2,1 2,1 2,1 1,9 2,0 1,8 1,8 - -
Taxa pe DeEsempPrEGO 7.4 7.3 7.4 7,6 7.6 7,7 7,7 7,8 7,6 7.4 7,5 -
Dérrce Orgamentar (em % do PIBnominal) -0,8  -1,0 -0,9 -1,9 -2,0 -1,5 -1,8 -1,9 -1,4 -1,6 -1,6 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) 63,0 69,6 - 63,0 69,9 62,5 69,8 - 61,6 69,1 -
Zoxa Euro

PIB (rear) 1,56 1,6 1,6 0,8 0,8 0,9 1,8 1,8 2,3 2,6 2,7 -
Inrragio @ 2,5 25 26 23 2,4 2,1 2,0 2,2 1,6 1,8 2,0 -
Taxa pe DesempPrEGO 8,0 8,0 8,0 8,2 8,3 8,4 8,3 8,5 8,2 8,0 8,3 -
Derice OrgaMENTAL (em % do PIB nominal) -1,5 -1,56 -1,5 -2,3 -2,2 -1,8 -2,1 -2,1 -1,5 -1,8 -1,8 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) 69,3 72,2 - 69,6 72,8 - 69,1 72,8 - 68,2 72,1 -
Remo Unino

PIB (rear) 2,0 2,0 1,9 1,6 1,6 1,7 2,5 2,2 2,4 27 2,5 -
InFragio ® 1,2 2,1 2,1 1,2 2,0 1,9 1,8 1,8 2,1 1,5 2,1 -
Taxa pe DesempPrEGO 5,0 5,1 5,1 5,0 5,2 5,2 4.9 52 5,3 4,8 4,9 -
Dérrce Orgamentar (em % do PIBnominal) 0,7 0,7 0,2 -1,1 -1,4 -0,8 -1,3 -1,4 -1,1 -1,4 -1,3 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) 39,1 50,7 - 38,5 50,7 - 38,1 50,9 - 37,6 50,8 -
Jarzo

PIB (rear) -0,1  -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,5 1,2 0,8 1,1 1,4 0,9 -
Inrragio @ -0,6 -0,7 -0,7 -1,0 -1,1 -1,0 -1,0 -1,1 -0,6 -0,8 -1,1 -
Taxa pe DeEsempPrEGO 5,0 5,0 5,0 5,2 5,5 5,5 5,3 5,6 5,6 5,3 5,6 -
Dérrce Orgamentar (em % do PIBnominal) -7,2  -7,2 -6,4 -8,0 -7,9 -6,1 -8,1 -7,7 -5,3 -8,2 -7,8 -
Divipa po SPA (em % do PIB nominal) 132,2 132,6 - 142,9 142,7 - 150,7 151,0 - 158,3 159,2 -

Fonte: OECD Economic Outlook n® 72 December 2002; OECD Main Economic Indicators November 2002; FMI World Economic Outlook September 2002;
CE Autumn 2002 Economic Forecasts.

Legenda: (1) Estimativa; (2) Previsio; (3) IPC (excepto IPCH nas estimativas da CE).
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Em 2002, a evolu¢do da economia na zona euro ficou marcada por um con-
junto de acontecimentos que importa reter. Em primeiro lugar, ficou conclui-
do o processo de integracdo monetéria com a introdugdo em circulagido no dia 1
de Janeiro de 2002 da moeda tnica (euro). Em segundo lugar, foi decidido o
alargamento da Unido Europeia a 12 Estados da Europa Central e Oriental. Em
terceiro lugar, assistiu-se a um acentuado abrandamento da actividade econ6-
mica. Por fim, registou-se uma crescente dificuldade de alguns dos paises da

zona euro em cumprir os compromissos assumidos no quadro do Pacto de

Estabilidade e Crescimento (PEC).

No que se refere a evolu¢do da actividade econémica, o ano de 2002 pode ser
claramente dividido numa primeira metade, onde surgiram alguns sinais de
recuperagio, resultado do comportamento do sector externo, e uma segunda
metade, claramente penalizada por um enquadramento politico-econémico
mundial desfavoravel. Para o conjunto do ano estima-se que o PIB tenha evolui-
do positivamente, ainda que bastante abaixo das perspectivas iniciais. Em ter-
mos de componentes do PIB destaca-se a evolugio positiva do consumo privado
e do consumo publico. A balanca de transac¢des correntes da zona euro tera
registado alguma melhoria, sustentada pela evolugdo marginalmente positiva das
exportagdes (entre —0,9% e 0s 1,9%) e por uma evolugdo negativa das importa-
¢des (entre —2,4% e os 0,2%). Ao invés, e segundo o Banco Central Europeu,
o contributo da componente investimento foi negativo, com a Formacdo Bruta
de Capital Fixo a registar uma queda em 2002 entre os —2,9% e os —1,9%, face
aos —0,4.% observados em 2001.

Em resultado deste abrandamento econémico e de uma politica monetaria por
parte do BCE claramente orientada para a estabilidade dos pregos, registou-se
em 2002 uma ligeira diminuigido da taxa de inflagdo para os 2,4%, enquanto o
desemprego subiu dos 8% em 2001 para os 8,3% em 2002. Por outro lado,
assistiu-se ainda a um acréscimo na dificuldade de alguns dos paises da zona
euro cumprirem os compromissos estabelecidos no PEC, nomeadamente na
sua componente de défice publico. Com efeito, existe uma elevada probabilida-
de de paises como a Alemanha, Itilia e Franca nao terem conseguido cumprir o
limite de 3% do PIB imposto para o défice publico, elevando assim, segundo a
OCDE, o défice publico da zona euro para os 2,2% do PIB em 2002.

Apesar das condi¢des macro-econémicas na zona euro nao se terem apresenta-
do favoraveis, o euro registou uma ligeira apreciagdo ao longo de 2002, conse-
quéncia por um lado, de receios acrescidos sobre a evolu¢ido da economia ame-
ricana e, por outro, do sucesso inequivoco que foi a introdugio fisica do euro

em circulacdo.

A actividade econémica no Reino Unido registou um ligeiro abrandamento em

2002, ainda que menor do que o registado na maioria das economias europeias,
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com a taxa de crescimento do PIB a situar-se, segundo a OCDE, nos 1,5%.
Este comportamento moderadamente positivo da economia britanica consubs-
tancia-se em niveis de desemprego e de inflagdo relativamente baixos e estabili-
zados. Com efeito, a taxa de desemprego subiu em 2002 apenas O,I p.p. (5,1%
em 2001), e a taxa de inflacio baixou no mesmo periodo O,I p.p. (2,1% em
200I).

No entanto, os dados macro-econémicos revelados em finais de 2002 para o
Reino Unido apontam para um claro aumento dos riscos de acentuado abran-
damento da actividade econémica num futuro préximo o que, associado aos
riscos de surgimento de uma bolha especulativa no mercado imobiliario, coloca
a autoridade monetaria perante um dilema de politica monetaria. Contudo, o
Banco de Inglaterra parece entender que os riscos de abrandamento suplantam
os riscos de bolha especulativa, conforme se depreende do facto de ter reduzi-
do, em inicios de 2003, a taxa de juro de referéncia para o valor mais baixo

desde 1955.

A economia japonesa continua incapaz de inverter, de forma sustentada, o
ciclo de desaceleracdo econémica em que se encontra desde ha alguns anos. De
facto, com a politica monetaria refém da “armadilha da liquidez” (taxas de juro
nominais préximas de zero ainda que positivas em termos reais devido a defla-
gﬁo), a politica or¢amental fortemente condicionada por uma elevada divida
publica, um sistema bancario muito fragilizado, e com um crénico processo
deflacionista a condicionar as expectativas dos agentes, o Japao tera registado em
2002, e de acordo com a OCDE, um decréscimo do PIB real de 0,7%. Simul-
taneamente, o défice publico devera atingir, os —7,9% em 2002 face aos -7,2%
de 2001, enquanto o desemprego se situou nos 5,5% no final de 2002, o valor
mais alto das ultimas décadas.

Quanto ao resto do mundo (Quadro 2), destaca-se o comportamento da eco-
nomia asiatica que registou um aumento da taxa de crescimento do PIB para os
5,9% em 2002. Ao invés, em Africa e na Ameérica Latina observou-se uma clara
deteriorac¢do da situa¢do econémica, tendo a América Latina registado uma

contrac¢io do produto de 0,6% em 2002.

Ainda na América Latina, importa destacar que a situacdo econémica vivida se
deve, em grande medida, aos efeitos de contagio resultantes do quase colapso
econémico de duas das maiores economias da regido. Por um lado, a Argentina
vive actualmente uma situacdo econdémica sem precedentes na sua histéria, com
o PIB a cair 16% em 2002 (em termos acumulados, uma queda de 21% em ape-
nas g anos), fazendo elevar a taxa de desemprego para os 25%. Por outro lado, a
Venezuela (quinto maior produtor mundial de petréleo), que devera ter regis-
tado uma queda do PIB de 6,2% em 2002, a par de um aumento da taxa de
inflacdo para os 22,7% face aos 12,5% de 2001.
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QUADRO 2

Principais Indicadores Econémicos

(6]

PIB Taxa pEe InFragio Baranga CorrentE

2001 2002@ 2003® 2001 2002? 2003® 2001 2002 2003 ®
Asta @ 5,0 5,9 6,1 2,5 2,0 3,1 3,0 2,6 2,1
Ticres Astiticos ® 5,0 5,9 6,1 2,5 2,0 3,1 3,0 2,6 2,1
Awmirrica Lariva © 0,6 -0,6 3,0 6,4 8,6 9,3 -28 -1,9 -1,6
Paises a InTEGRAR
ou Canprparos a UE? - 3,0 4,1 21,2 16,8 11,9 -2,6 -3,4 -35
CEI® 6,3 4,6 4,9 19,9 14,6 10,7 7,5 4,9 4,3
Arrica @ 3,5 3,1 4,2 13,1 9,6 9,5 0,3 -1,7 -1,6
Mépro Oriente 19 4,2 3,5 4,6 8,0 9,4 9,2 7,6 4,4 3,2

Exporrapores pe Perréreo 1V 4,6 3,9 4,9 10,0 11,7 11,2 10,5 6,2 4,7

Fonte: FMI World Economic Outlook September 2002.

Legenda: (1) Taxa de variagio anual excepto para BC que corresponde ao saldo em % do PIB. (2) Estimativa.
(3) Previsio. (4) Tigres Asiaticos, Indonésia, Malasia, Filipinas, Tailandia, Bangladesh, india, Paquistdo,
Nepal, Sri Lanka, Maldivas, China, Vietname, Laos, Camboja e Mongélia. (5) Hong Kong, Coreia do Sul,
Singapura e Taiwan. (6) Argentina, Brasil, Chile, Uruguai, Colémbia, Equador, Perd, Venezuela, Republica
Dominicana, Guatemala e México. (7) Turquia, Estonia, Lituania, Letonia, Republica Checa, Hungria, Pol6-
nia, Eslovaquia, Eslovénia, Bulgaria, Chipre, Malta e Roménia. (8) Russia, Arménia, Azerbaijao, Georgia,
Kasaquistéo, Quirziguistéo, Moldavia, Ucrania, Bielorussia, Tadjiquistio e Uzbequistéo. (9) Argélia, Marrocos,
Tunisia, Camardes, Costa do Marfim, Ghana, Quénia, Nigéria, Tanzénia, Uganda e Africa do Sul. (10) Inclui
os seguintes paises: Arabia Saudita, Irdo, Kuwait, Egipto, Jordania e Israel.

1.2 A ECONOMIA PORTUGUESA

O ano de 2002 fica marcado pelo inicio de um novo ciclo politico e pela cons-
tatacdo de que o modelo de desenvolvimento econémico até entdo seguido, e
assente quase exclusivamente no dinamismo da procura interna, se encontrava
esgotado. Num cenario de abrandamento econémico acentuado, com o cresci-
mento do PIB a situar-se, segundo o Banco de Portugal, no intervalo 0,25%-
0,75%, e perante os elevados riscos de novo incumprimento do Pacto de Esta-
bilidade e Crescimento, o novo governo portugués apresentou um conjunto de
medidas de emergéncia tendo em vista a consolidagdo orcamental e a reducéo
do défice publico para os 2,8% face aos 4,1% registados em 200I.

Paralelamente, assistiu-se em 2002 a uma diminuic¢do das necessidades de
financiamento externas da economia portuguesa em resultado do comporta-
mento favoravel quer da balanca corrente quer da balanca de capital. Por outro

lado, e apesar da forte redugio da procura interna, a taxa de inflagdo permane-
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ceu em niveis claramente acima da média europeia. Tal podera ter resultado de
um ritmo de expansido da remuneragio por trabalhador que excedeu o observa-
do para o conjunto da area euro e do comportamento da produtividade do tra-

balho que caiu para niveis iguais ou inferiores aos registados na area euro.’

Num contexto internacional claramente adverso, enfrentando uma situagio
politica interna complexa que obrigou a realizacdo de elei¢des legislativas ante-
cipadas e perante dois desafios histéricos (i.e. implementa¢ido da moeda unica e
alargamento da Unio Europeia), a economia portuguesa iniciou em 2002 um

dificil processo de correc¢do dos desequilibrios macro-econémicos existentes.

O processo de correcgdo iniciado, tendo como principal prioridade de médio
prazo o saneamento das financas publicas, visou no imediato a correcgido da
situagdo de incumprimento do Pacto de Estabilidade e Crescimento ocorrida
em 2001. Com efeito, o défice publico atingiu os 4,1% do PIB em 2001 (o
défice primario passou a ser deficitario pela primeira vez em quase 20 anos),
facto que obrigou a tomada de um conjunto de medidas durante o ano de 2002
no sentido de conter o défice abaixo dos 2,8% do PIB. Esta consolidagdo assen-
tou sobretudo na componente receita, nomeadamente através do aumento da
taxa do IVA de 17% para 19%, da alienagido de patriménio do Estado e do “per-
dao fiscal”, enquanto do lado da despesa os cortes se restringiram fundamental-

mente a componente de investimento.

A prossecugdo desta politica or¢amental nido expansionista foi feita numa cena-
rio de substancial abrandamento da actividade econémica, expresso numa taxa
de crescimento do PIB no intervalo 0,25%-0,75% em 2002. Este abranda-
mento da actividade econémica tera resultado néo s6 de um enquadramento
econémico internacional claramente adverso, mas também do esgotamento de
um modelo de desenvolvimento econémico quase exclusivamente assente no
crescimento da procura interna. De acordo com o Banco de Portugal, a com-
ponente consumo privado devera ter registado um acréscimo entre os 0% e os
0,75%, o consumo publico tera crescido I,5%, enquanto a formacdo bruta de
capital fixo tera registado um decréscimo situado entre os —5% e os —3%. Para-
lelamente, assistiu-se a uma redugéo, menor do que a desejada, da taxa de infla-
¢do média anual para os 3,5% em 2002 (4,4% em 2001), resultado exclusivo
da desaceleragio do prego dos bens ja que os servigos registaram comportamen-
to inverso. Ainda assim, o diferencial de inflacio de Portugal face a média
europeia ter-se-a situado nos I,5 p.p. em 2002 face aos 2 p.p. em 2001I. Salien-
te-se que a manutencido das pressdes sobre os precos parece resultar do facto do
ritmo de expansdo da remuneracdo por trabalhador ter excedido substancial-
mente o da area euro, enquanto o crescimento da produtividade do trabalho
caiu para niveis iguais ou inferiores aos registados na area euro, isto apesar de se

ter registado uma clara deteriorag¢do das condi¢des no mercado de trabalho.




28 - RELATORIO SOBRE A SITUACAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS - 2002

QUADRO 3

Previsdes para a Economia Portuguesa (taxa de variagﬁo)

InpICcADORES 2001 2002 ® 2003 @ 2004 @
CE OOGCDE CE OCDE CE OCDE CE OCDE
PIB 1,7 1,9 0,7 0,4 1,2 1,5 2,5 2,3
Consumo Privapo 0,9 1,2 1,0 0,8 0,9 1,0 1,5 1,8
Consumo Posrico 2,4 2,8 1,4 1,1 0,2 -0,2 0,3 0,0
Formagio Bruta pe Carrrar Fixo 0,1 0,0 -35 -2,5 -1,0 0,3 3,6 3,0
Exrorragio pE Bens £ Servigos 2,9 1,4 2,6 1,1 4.4 5,7 6,9 8,0
ImporTagAo pE BEns E SERVIgOS 0,9 0,3 0,2 0,0 1,7 2,6 4,3 5,7
InFLagio ® 4.4 4.4 3,5 3,5 2,9 2,8 2,5 2,4
Propbutivipape po Trasarao ¥ 0,0 0,1 0,0 -0,4 1,0 1,0 1,3 1,1
Taxa pe DesempPrEGO 4,1 4,1 4,6 4,7 5,5 5,1 5,5 5,0
Dérice Orgamentar® -4,1 -4,2 -3.4 -3,4  -2,9 -3,0 -2,6 -2,4
Divipa po SPA® 55,5 55,4 57,4 59,8 58,1 59,7 58,1 58,9

Fonte: OECD Economic Outlook n® 72 December 2002; OECD Main Economic Indicators November 2002; FMI World Economic Outlook
September 2002; CE Autumn 2002 Economic Forecasts.

Legenda: (1) Estimativa; (2) Previsio; (3) IPCH para a CE e IPC para a OECD; (4) PIB por trabalhador;
(5) em % do PIB.

A economia portuguesa devera continuar a registar em 2003 um abrandamento
da actividade econémica, com o crescimento do PIB a situar-se, de acordo com
as previsdes do Banco de Portugal, no intervalo 0,25% a 1,25%. Paralelamente,
dever-se-a assistir a um aumento da taxa de desemprego para valores acima dos

6% e a uma redugio da taxa de inflagdo para proximo dos 3%.

Ao nivel da consolida¢do orcamental, e num cenario de extrema incerteza
internacional, alerta-se para as dificuldades em cumprir os objectivos de défice
(-2,4% do PIB) referidos no Or¢camento de Estado de 2003. De facto, sendo
certo que as receitas correntes em 2002 ter-se-o situado abaixo do or¢amen-
tado e tendo em conta que as projec¢des de crescimento da economia portu-
guesa para 2003 tém sido revistas em baixa, a concretizacdo do objectivo de
défice dificilmente sera feita sem um aumento da eficiéncia da maquina fiscal

e/ou o recurso a receitas extraordinarias.

Por fim, importa destacar os desafios que se colocam num futuro préximo as
empresas portuguesas em resultado do alargamento da Unido Europeia aos Paises
da Europa Central e Oriental. Com efeito, a forte semelhanca existente entre as
estruturas produtivas destes paises e a estrutura produtiva portuguesa impde um
esfor¢o acrescido das empresas portuguesas no sentido de produzirem com cada
vez maior qualidade, aos menores custos possiveis, e adaptando essa produgéo as
necessidades do consumidor. Isto exige, por um lado, uma maior atencdo das
empresas pelas areas a montante (investigagéo e desenvolvimento) e a jusante
(distribuigéo e marca) da cadeia de valor e, por outro, a criagdo de grupos eco-

némicos nacionais com dimensio minima para competir no mercado interna-



CoMmIsSA0 DO MERGADO DE VALORES MOBILIARIOS - 29

cional. Tal podera eventualmente implicar a revisio das leis da concorréncia ade-

quando-as, nomeadamente, ao espagco econémico relevante — o Ibérico.

1.3 OS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS

Os mercados accionistas apresentaram uma tendéncia de queda ao longo de
2002, interrompida parcialmente nos meses de Outubro e Novembro. Parale-
lamente, registaram-se elevadas volatilidades, especialmente no mercado accio-
nista, fruto do clima de incerteza vivido em 2002 quer ao nivel dos sinais apa-
rentemente contraditérios acerca da recuperacdo econémica, quer pelo facto da

situacao geo—politica se ter apresentado extremamente instavel.

A adopg¢do de politicas monetarias expansionistas por parte do BCE e do FED
nio conseguiu inverter a tendéncia de baixa dos mercados accionistas, uma vez
que terdo sido interpretadas como um sinal de que a situa¢do era mais grave do
que o previsto. Ja os mercados de divida publica registaram acentuadas valoriza-
¢des, atingindo os yields das obrigagdes os valores mais reduzidos das ultimas

décadas.

Os volumes transaccionados nos mercados accionistas da UE registaram uma
g
quebra acentuada em resultado da diminuig¢do dos precgos das ac¢des e da menor
propensio dos investidores a negociar nos momentos mais depressivos dos mer-
cados. Comportamento inverso tiveram os contratos de derivados transacciona-
dos nas maiores bolsas mundiais, que registaram, em geral, um aumento dos
q g g

volumes negociados.

1.3.1 O MERCADO INTERNACIONAL DE ACCOES E OBRIGAQOES

1.3.1.1 EvOLUCAO GLOBAL

O ano de 2002 voltou a caracterizar-se por uma queda generalizada dos mer-
cados accionistas internacionais (Quadro 4). Poucos foram os mercados
desenvolvidos cujos indices accionistas registaram ganhos, sendo de destacar os
indices neo-zelandés e austriaco. No que diz respeito aos mercados emergentes,
salienta-se a performance de alguns paises candidatos a integrar a UE (nomea-
damente o mercado esloveno com uma impressionante valoriza¢io de 55,2%).
As empresas dos sectores TMT (Tecnologia, Média e Telecomunicagées) volta-

ram a ser as mais atingidas pela situacdo depressiva dos mercados. Também os
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sectores bancario e segurador estiveram sob pressio em resultado da maior
exposicio ao risco de mercado (ampliado pela ocorréncia de catastrofes de que
sdo exemplo o IT de Setembro e as inundac¢des na Europa Central).

(QUADRO 4
Indices Accionistas Morgan Stanley Capital International

INDICES A% A% A%
INTERNACIONATS Dzrz-99 Dzrz-00 Dzz-01 D=z-02 (1999-00) (2000-01) (2001-02)
inprce MunbpIaL 1420,9 1221,3 1003,5 792,2 -14,1 -17,8 -21,1
AwmErica po NorTE 1533,6 1337,6 1155,7 882,7 -12,8 -13,6 -23,6
Eurora 1525,8 1378,4 1085,8 867,4 -9,7 -21,2 -20,1
ZoNA EURO 193,2 174,5 133,2 102,1 -9,7 -23,6 -23,3
Pacirico 2490,1 1832,4 1352,1 1211,1 -26,4 -26,2 -10,4
ExtrEMo ORIENTE 3568,1 2583,2 1832,5 1614,9 -27,6 -29,1 -11,9
Awmgrica Latina Emercente 1 121,9 915,6 876,2 658,9 -18,4 -4,3 -24.8

Fonte: Morgan Stanley Capital International.

Durante o ano de 2002, assistiu-se a um comportamento muito similar entre os
mercados accionistas da zona euro e dos EUA, traduzindo-se num coeficiente de
correlagio’ de 0,92. Ja a correlagio entre os mercados accionistas do Japao e dos
EUA e do Japao e da zona euro foi bastante inferior, 0,54 e 0,56, respectivamen-
te. De certa forma, estes indicadores reflectem o risco especifico da economia
japonesa, decorrente de mais de uma década de fraco crescimento econémico.

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

115
110
105

100
95 h\\(N
90

85
80
75
70
65

S S S S S S S S S S S S S

=3 (=4 (=3 =3 (=4 (=3 S (=3 =3 (=4 (=3 =3 (=3

=3 =3 (=3 =3 (=3 (=3 =3 (=3 =3 (=3 (=3 =3 (=3

5 J ] J Q S J ] 5 J S S Q
= Euro Stoxx == S&Pso00 Nikkey

Fonte: BCE. Nota: (média mensal de Dez 2001=100).

I
Medido através das rendibilidades mensais, expressas na moeda local, entre os indices accionistas da MSCI
para a zona Euro e para os EUA.
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A capitalizagido bolsista registou uma diminui¢do na generalidade dos mercados
accionistas, uma vez que as perdas verificadas nos indices accionistas (efeito pre-
¢o0) nio foram compensadas pela admissdo de novas ac¢des (efeito quantidade).

Esta situacdo € relativamente normal em situa¢des depressivas do mercado.

QUADRO 5
Capitalizagio Bolsista nos Mercados Accionistas Europeus, do Japio e EUA

Unidade: 106 Euro

Carrranizagio Bovsista

Dzz-00 Dez-01 Dzz-02 A% A%

(2000-01) (2001-02)

Euronext @ 2.481.951 2.122.509 1.477.108 -14,5 -30,4
Atenas 114.581 95.185 64.379 -16,9 -32,4
Corexuaca @ 114.729 95.627 73.680 -16,6 -23,0
Borsa ALemi 1.352.936 1.203.681 658.573 -11,0 -45,3
Hersinguia 312.750 213.901 133.279 -31,6 -37,7
Bovisa IrLanDESA 87.213 84.568 57.540 -3,0 -32,0
Bowisa Itariana 818.384 592.319 457.992 -27,6 -22,7
Lonpres @ 2.735.985 2.414.105 1.713.791 -11,8 -29,0
Luxemsurco 36.231 25.506 23.569 -29,6 -7,6
Espanua ® 537.044 525.839 443.097 - -
Estocormo @ 349.706 265.629 171.953 -24,0 -35,3
Viena 31.884 28.307 32.235 -11,2 13,9
Naspag @ 3.800.464 3.253.459 1.914.714 -14,4 -41,1
NYSE ® 12.151.806 12.383.882 8.654.560 1,9 -30,1
Jario (Toxvo) @ 3.346.837 2.543.291 1.986.527 -24,0 -21,9

Fonte: FIBV, FESE.
Nota: S6 inclui empresas nacionais.

Legenda: (1) Euronext Amsterddo, Euronext Paris e Euronext Bruxelas e Euronext Lisbon; (2) Dados convertidos
para Euro a taxa de cambio do més de Dezembro: em 2002, 1 USD=0,96 EUR; em 2001, 1USD = 1,1231EUR; em
2000, 1USD = 1,062EUR; (3) Os dados de Espanha refere-se a Bolsa de Madrid para 2000 e 2001, e a Bolsa Y
Mercados Espandles para 2002, resultante da integragdo das bolsas de Madrid, Barcelona, Valéncia e Bilbao.

Relativamente ao mercado obrigacionista, assistiu-se a uma forte valorizagio
das obriga¢des de Divida Publica (Quadro 6), tendo mesmo as Obrigagdes de
Tesouro Norte-Americano registado yields minimos desde ha 40 anos. Na zona
euro assistiu-se também a uma diminuigéo das yields nos ultimos dois anos, par-

ticularmente no segmento mais curto da curva (Grafico 3).
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QUADRO 6
Indices Obrigacionistas de Divida Pablica a 10 Anos

A% A% A%

Dez-99 Dez-00 Dez-01 Dxz-02 (1999-00) (2000-01) (2001-02)

Zoxa Euro 90,7 101,3 107,7 122,6 11,7 6,3 13,8
Estapos Unipos pa Amirica  184,8 222,3 231,5 270,5 20,3 4,1 16,9
Jario 221,4  229,5 241,6 266,0 3,6 5,3 10,1
AvLEMANHA 195,9 223,9 234,5 266,4 14,3 4,7 13,6
Bircica 218,4  241,6 257,7 292,6 10,6 6,6 13,5
Hovranpa 210,7 238,0 250,4 283,6 13,0 5,2 13,3
Porrucar 94,9 104,1 111,8 123,5 9,7 7,4 10,5
Reivo Unipo 275,3 297,7 298.9 329,8 8,1 0,4 10,4

Fonte: Bloomberg.

GRAFICO 3
Yield Curve dos Titulos de Divida Piblica da Zona Furo (médias mensais)
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Fonte: BCE.

Em termos de volatilidade, o ano também nio foi de excepg¢do para o mercado
obrigacionista. A diminui¢io das yields é explicada pelas condi¢des econémicas
dificeis nas vérias regides do globo, aliadas a problemas geo-politicos e a uma
crise de confianca dos investidores nos gestores das empresas. Assim, os bancos
centrais baixaram agressivamente as taxas de juro de referéncia por forma a esti-
mular o crescimento. Com o mesmo objectivo, os governos do bloco ocidental
relaxaram a politica fiscal, destacando-se em particular o comportamento do

governo norte americano.

Relativamente a divida privada, os ja referidos factores econémicos e contabilis-
ticos, aliados ao elevado endividamento de muitas empresas (de algum modo
impulsionado pela queda dos valores das acg()es), contribuiram para o nio



CoMISSA0 DO MERGADO DE VALORES MOBILIARIOS - 33

estreitamento dos spreads, que tinham aumentado significativamente na sequén-
cia do 1T de Setembro. Adicionalmente, varias empresas de renome entraram
em faléncia, gerando perdas neste tipo de investimento. Contudo, nem tudo
foram mas noticias: segundo dados da Moodys, a qualidade do crédito aumentou
nos EUA, passando a relagido entre os downgrades e os upgrades das notagdes de 4,9
para I no segundo trimestre, a 3,5 para I no terceiro trimestre de 2002.

Com uma conjuntura caracterizada por elevada sensibilidade ao risco de crédi-
to, os mercados primarios também se ressentiram. De acordo com a OCDE e
face a idéntico periodo de 2001, os montantes emitidos nos primeiros sete
meses de 2002 reduziram-se em cerca de 15%. Também o papel comercial

acompanhou a descida verificada nas obriga¢des.

GRAFICO 4
Rendibilidade Média Mensal do Euro Stoxx e Diferengas das Yields Médias
Mensais de Obriga¢des de Divida Pablica da Zona Euro
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Fonte: BCE.

A tradicional correla¢do negativa entre os pregos das ac¢des e das obriga¢des de
divida publica de taxa fixa foi notéria durante 2002. O Grafico 4 evidencia
uma forte correlacio (superior a 0,65) entre a rendibilidade do mercado accio-
nista e as diferengas mensais das yields das obriga¢ées do tesouro. Ou seja, quan-
do as perspectivas econdémicas eram mais favoraveis, verificava-se um acréscimo
do prego das ac¢des e uma diminui¢do do prego das obriga¢des, aumentando

consequentemente as yields das obriga¢des do tesouro.
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A queda dos principais indices accionistas concentrou-se principalmente nos
2° e 3° trimestres de 2002. No primeiro trimestre verificou-se uma relativa
estabilizacdo. Apesar de um més de Dezembro em queda, no ultimo trimestre

de 2002 aqueles indices conhecerem uma variagio positiva.

1.3.1.2 PRIMEIRO TRIMESTRE

Ao contrario das esperancgas depositadas no inicio do novo ano fiscal, os dois
primeiros meses do ano foram negativos para os mercados accionistas dos EUA
e da zona euro. Alguns dados macroeconémicos sugeriam que algumas econo-
mias ja tinham iniciado a recuperagido. Contudo, a divulga¢do dos primeiros
resultados anuais e a sucessdo de casos de empresas em dificuldades financeiras
inesperadas, bem como o clima de suspei¢do acerca das demonstra¢des finan-
ceiras das sociedades cotadas nos EUA, suplantaram pela negativa os momentos

mais positivos do mercado.

Ainda assim, o primeiro trimestre termina exibindo alguma recuperacio dos
principais indices. Essa recuperacio foi particularmente visivel nos sectores tec-
nolégicos, mais dependentes do ciclo e particularmente afectados pela perda de
credibilidade das demonstra¢des financeiras.

O mercado bolsista japonés parece ter sido influenciado mais pelas preocupa-
¢des acerca das perspectivas de crescimento econémico interno do que pelos
movimentos nos mercados accionistas mundiais. O indice Nikkei 227 inicia
uma trajectéria descendente que culminou, no dia 6 de Fevereiro de 2002, no
minimo de I8 anos. Tal trajectéria resultou da percepgdo, por parte dos partici-
pantes no mercado, do enfraquecimento da economia interna, com nova dete-
riora¢do nos dados do desemprego, da produgdo na industria transformadora e

do sector de retalho, aliado as preocupag¢des com o debilitado sector bancario.

O prego das acgdes japonesas recuperou na 22 metade do trimestre. Esta recu-
peragio foi tornada possivel pelas novas medidas econémicas anunciadas pelo
governo japonés, destinadas a suportar os mercados accionistas, bem como
pelos sinais favoraveis relativos a recuperagdo econémica nos Estados Unidos,
que parecem ter tido uma influéncia positiva sobre os precos das ac¢des dos

exportadores japoneses .

1.3.1.3 OS SEGUNDO E TERCEIRO TRIMESTRES

A divulgagio de resultados do primeiro trimestre permite constatar que algumas
empresas fazem a revisdo em baixa das estimativas para o final do ano, nio se

confirmando a recuperag¢dao econémica nas empresas mais ciclicas.

O més de Junho ficou marcado por algumas revelagdes nos EUA relativas a pra-

ticas contabilisticas criativas — desta vez a Worldcom. Os dados macroeconémicos
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confirmavam uma recuperagio gradual da economia, mas a confianga dos con-
sumidores permanecia baixa. A forte recuperagio do Euro face ao Délar preju-
dicava os investimentos das empresas europeias mais expostas a moeda america-
na, contribuindo para uma maior queda dos indices accionistas europeus,

comparativamente ao americano.

Em Julho, os dados macroeconémicos divulgados na Europa e nos EUA revela-
ram um adiamento da recuperagido econémica, com a produgdo industrial e a
confianc¢a dos consumidores em baixa. Nas primeiras semanas de Agosto, o mer-
cado concentrou-se em algumas noticias positivas, nomeadamente a ajuda do
FMI ao Brasil e a expectativa de novo corte de taxas de juro pela Reserva Federal
Americana. No final deste més, a divulgacdo de dados macroeconémicos menos

positivos na Europa e EUA alimentou uma nova correc¢ido nos indices de ac¢des.

O més de Setembro ficou marcado pela maior queda dos mercados accionistas
em 2002, e pelo pior Setembro no mercado americano desde 1974. As declara-
¢bes dos lideres americano e inglés sobre o Iraque acentuaram os receios dos
investidores. Adicionalmente, o preco do petréleo sobe para valores acima dos
30 délares/barril. Os dados do desemprego e da produgdo industrial continua-

ram a ser pouco animadores.

Como consequéncia da incerteza relativamente a recuperagio econémica mun-
dial, da situagdo geopolitica no Médio Oriente, da crise na América Latina e das
perspectivas pouco animadoras de crescimento dos resultados das empresas, os
indices accionistas registam elevada volatilidade durante o verdo. A volatilidade

do Euro Stoxx 50 suplanta mesmo a do indice Nasdag.

GRAFICO 5
Volatilidade Mensal Anualisada dos Indices Euro Stoxx 50,
Nasdaq Compésito e Dow Jones
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Fonte: Bloomberg.
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No Japao, o desempenho global negativo do mercado bolsista tera resultado
sobretudo de preocupag¢des do mercado quanto a recuperagdo da economia dos
Estados Unidos, com o consequente impacto sobre as exporta¢des japonesas,
especialmente face a apreciagdo do iene. Os pregos das ac¢des ficaram sujeitos a
varia¢des consideraveis (particularmente em Agosto), que reflectiram os sinais
contraditérios relativamente a recuperagio das economias japonesa e america-
na. As preocupagdes relacionadas com o sistema bancario, bem como a publica-
¢do de dados econémicos negativos, contribuiram para uma revisio em baixa
das expectativas dos participantes no mercado quanto a recuperagdo econémica

no Japio.

1.3.1.4 O QUARTO TRIMESTRE

Nos EUA, o aumento das cota¢cdes das ac¢des durante Outubro e Novembro
teve lugar na sequéncia da divulgagido de lucros maiores do que o esperado por
algumas grandes empresas norte-americanas, reflectindo, em parte, rigorosas
medidas de reducdo de custos implementadas no inicio do ano. Paralelamente,
continuaram a existir indica¢des mistas quanto ao dinamismo da actividade eco-

noémica.

Na area do euro, os pregos das ac¢des recuperaram, em linha com os mercados
bolsistas dos EUA. O aumento das cotagdes na area do euro teve lugar numa
conjuntura de sinais contraditérios provenientes da divulga¢do de lucros e de
dados macroeconémicos. A volatilidade diminuiu, embora permanecesse em

niveis historicamente elevados.

O ano fecha em baixa nos mercados europeu e americano, reflexo de uma des-
confianca dos investidores quanto a recuperagdo econdémica, particularmente
na Europa, onde a produgdo industrial continuava a registar uma evolugéo
negativa no Reino Unido, em Franga e na Alemanha. Nem mesmo o movimen-
to de descida das taxas de juro (50 p.b.) pelo BCE foi capaz de impulsionar os
mercados, uma vez que a justificagdo da autoridade monetaria revelava dados
pouco positivos em rela¢do a recuperagdo econémica. Adicionalmente, a manu-
ten¢do do quadro geopolitico com perpectivas de conflito no Iraque, a degrada-
¢do das relagdes EUA/Coreia do Norte e a crise venezuelana, com o consequen-
te impacto em termos do pre¢o do crude, provocaram uma descida dos

principais indices.

No Japéo, o trimestre é caracterizado por perdas, resultado da manutencéo das
preocupagdes relativamente a fragilidade financeira e a resolu¢do do problema
dos créditos incobraveis. Em Novembro, os precos das ac¢cdes recuperaram
preg ¢ P
ligeiramente no contexto de um ligeiro enfraquecimento do iene e da divulga-
¢do de alguns lucros positivos por parte de grandes bancos e empresas de tecno-

logia.
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1.3.1.5 MERCADO ACCIONISTA NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA

Todos os mercados da UE, com excep¢io do mercado austriaco (que pelo
segundo ano consecutivo consegue quebrar a tendéncia geral dos mercados),
registam perdas. O mercado alem3o lidera as perdas com uma varia¢do anual do
indice DAX de -43,9%. A situagdo de quase estagnagido que a economia alema
viveu nos ultimos dois anos aumentou as preocupagdes dos investidores quanto
a uma eventual repeti¢do do periodo de fraco crescimento econémico que tem
atingido a economia Japonesa na ultima década, pese embora o sistema finan-

ceiro germanico seja bastante mais s6lido que o japonés.

QUADRO 7

Indices Accionistas de Mercados de Valores Mobiliarios Europeus

A% A% A%
Mercanos Evroreus 1999 2000 2001 2002 (1999-00) (2000-01) (2001-02)
Euronext Amesterpio (AAX All Share) -3,9 -21,1 -10,8
Atenas (ASE Composite Index) 5535,1 3388.,9 2591,6 1748,4 -38,8 -23,5 -32,5
EuronexT BruxELas (SpotReturn Index) 19076,0 18119,3 17229,6 13352,9 -5,0 -4.9 -22,5
Corennaca (KFX Index) 255,7 313,9 272,5 199,5 22,8 -13,2 -26,8
Borsa IrRLaANDESA (ISEQOveraH) 5017,5 5722,5 5707,0 3995,0 14,1 -0,3 -30,0
Borsa Avemi (DAX Return) 6958,1 6 433,6 5160,1 2892,6 -7,5 -19,8 -43.9
Hewsinouia (HEX) 14578,7 13033,7 8805,0 5775,4 -10,6 -32,4 -34.4
Euronext Lissoa (PSI Geral) 2732,4 2507,9 2 030,5 1611,2 -8,2 -19,0 -20,7
Lonores (FISE100) 6930,2 62225 5217,4  3940,4 -10,2 -16,2 -24.,5
Luxemsurco (LuxX Index) 1397,3 1387,6 1115,6 789,7 -0,7 -19,6 -29,2
Mabrip (General Index) 1008,6 880,7 824,4 634,0 -12,7 -6,4 -23,1
Bovsa Itariana (MIB Historical) 28169,0 29681,0 22232,0 16954,0 5,4 -25,1 -23,7
EuronexT Parrs (SBF250) 3810,9 3771,3 2981,4 2053,3 -1,0 -20,9 -31,1
Estocormo (SX All Share Index) 5381,7 287,6 239,1 149,6 -94,7 -16,9 -37,4
Viena (Vienna SE Index) 493,3 456,9 464,8 479,2 -7,4 1,7 3,1

Fontes: FIBV, Bloomberg.

Os volumes transaccionados no segmento accionista acompanharam a evolugéo
negativa dos indices. A bolsa irlandesa foi uma excepg¢éo, evidenciando um
acréscimo dos montantes transaccionados. Relativamente as obrigacdes, tem-se
assistido a criagdo de plataformas especificas para as transac¢des destes valores,
pelo que os montantes transaccionados em grande parte das bolsas de valores

deixaram de ser significativos.
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QUADRO 8
Acgdes - Volume de Transacgdes nas Bolsas de Valores da Unido Europeia

Unidade: 10° Euro

Vovrume pE TransacgdEs A%
Borsas pe VaLores 2001 2002 (2001-02)
Evronext @ 3593985,5 2097836,6 -41,6
Azenas @ 42344,8 24770,6 -41,5
Corenmaca @ 81043,3 56066,0 -30,8
Borsa Aremi 1611030,0 1279948,0 -20,6
Hersinguia 202739,6 188670,4 -6,9
Borsa IrLanpesa 25469,7 35127,1 37,9
Lonpres @ 5096184,8 4221742,4 -17,2
Luxemsurco 785,9 524,2 -33,3
Maprip @® 941656,7 689670,6 -
Borsa Itatiana @ 794384,1 669046,3 -15,8
Estocormo @ 433105,5 292990,5 -32,4
Viena © 8615,0 6449,8 -25,1

Fonte: FIBV, FESE.

Notas: Taxas de conversio (média das taxas mensais da FIBV) USD/EUR =1,1199 para 2001 e USD/EUR = 1,05584.

para 2002 (usada apenas para os valores referentes as bolsas de Copenhaga, Londres e Estocolmo).

Legenda: (1) Trading System View; (2) Regulated Environment View. (3) Os dados de Espanha referem-se a Bolsa
de Madrid para 2001, e a Bolsa Y Mercados Espanéles para 2002, resultante da integragdo das bolsas de Madrid,

Barcelona, Valéncia e Bilbao.

1.3.2 O MERCADO INTERNACIONAL DE INSTRUMENTOS DERIVADOS

m assistiu-se a um aumento dos contratos de derivados, com excepciao
Em 2002 t to d tratos de d d PS
os derivados sobre taxas de cambio. aumento da negociacido de derivados
dos d d bre t d b O to d g ¢do de d d
podera, eventualmente, ser explicado pelo acréscimo de incerteza (e conse-
quentemente de volatilidade) nos mercados, havendo por conseguinte um
acréscimo de procura de derivados para cobertura de risco (aliada a uma cres-

cente diversificagdo dos investimentos por parte dos investidores).
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QUADRO 9

Volumes de Alguns Contratos Negociados em Bolsas de Futuros e Opg¢oes

0
n’ de contratos

ConTraTO Bowsa Jan-Nov Jan-Nov Jan-Nov A% A%
2000 2001 2002  (2000-01) (2001-02)
Taxa pE Juro
Europorrar CME 97962681 170781065 191 840373 74,3 12,3
Euro-Buxp Eurex 140838 800 167792078 180293 714 19,1 7,5
Euro-BosL CBoT 57388901 93685933 107787918 63,2 15,1
10 vr T-~oTES CBoT 43387452 52896035 88766063 21,9 67,8
US T-Bonbs CBoT 59068573 54693285 52476717 -7,4 -4,1
1 pay INT RATE BM&F 34912848 56316136 46 381 417 61,3 -17,6
Enercia
LI1GHT SWEET GRUDE Nymex 34262217 35073892 41645076 2,4 18,7
NATURAL cAS Nymex 16899 948 14828 554 22 651 387 -12,3 52,8
BRENT CRUDE IPE 16073226 17139467 19689730 6,6 14,9
GasoLENE Tocom 13311593 15795896 18 710196 18,7 18,4
GasoLINE C-Cowm 9727589 12763400 13787058 31,2 8,0
Moepa
US DorrarReaL BM&F 18746713 21520826 15204593 14,8 -29,3
Euro FX CME 3800689 5284 286 6361 228 39,0 20,4
Yen CME 3559072 4032 736 3859175 13,3 -4,3
Swiss Franc CME 2963 720 2 604 658 2259 152 -12,1 -13,3
SteRLING CME 1875477 1891 446 1968 452 0,9 4,1
inpices DE AcgbEs
KOSPI 200 (Orr) KSE 166052461 691529563 1707 819 530 316,5 147,0
E-Mix~1 S&P 500 CME 17538484 36145783 105849673 106,1 192,8
CAC 40 (Orr) Evrowext(Fr) 78554225 99905429 79390635 27,2 -20,5
DJ Euro Stoxx 50 Eurex 12229441 33785356 77 439 490 176,3 129,2
E-Mixn1 Naspag-100 CME 9305567 29916138 50001 396 221,5 67,1
DAX (orr) Eurex 29484753 41528189 41584 737 40,8 0,1
S&P 500 CME 20253659 20353724 21234680 0,5 4,3
FTSE (Orr) Lirre 5884449 11001225 12397055 87,0 12,7

Fonte: Principais contratos por segmento, Futures & Options World, Jan 2001/2002/2003.

1.3.3 ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO

1.3.3.1 ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO EM VALORES MOBILIARIOS

No decorrer de 2002 assistiu-se a uma queda acentuada dos activos sob gestio

da industria de OICVM em todo o mundo, ainda que a diminui¢do na Unido
Europeia (-6,6%) tenha sido inferior a dos EUA (-8,5%). No contexto dos
paises da UE, salienta-se as taxas de crescimento registadas pela Finlandia
(8,6%), Irlanda (6,9%) e Austria (5,1%). Por oposi¢do, o Reino Unido e a

Suécia lideraram as quedas com -25,6% e -24.,4.%, respectivamente.
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QUADRO 10
Activos sob Gestio e Numero de OICVM no Mundo

Unidade: 10° Euro

Patses Varor A% N.° runpos @

2000 2001 Ser-02 2002 (2000-01) (2001-02) Ser-02
ArLEMANHA 808.911 796.051 734.035 750.964 -1,6 -5,7 1.097
Avustria 78.878 81.656 84.809 85.821 3,5 5,1 804
Biércica 80.011 82.280 73.236 77.181 2,8 -6,2 1113
Dinamarca 34.483 37.974 37.027 38.289 10,1 0,8 484
Espanua 184.193 179.359 170.757 172.913 -2,6 -3,6 2487
FinLAnDIA 13.474 14.507 14.949 15.749 7,7 8,6 299
Franga 847.500 875.400 888.600 889.330 3,3 1,6 7874
Gricra 33.721 29.074 24.005 27.096 -13,8 -6,8 259
Horanpa @© 115.846 106.300 106.300 106.300 -8,2 0,0 N.D.
IrLANDA 208.220 284.178 295.674 303.881 36,5 6,9 1715
ItiLia 453.222 411.667 367.634 371.032 -9,2 -9,9 1060
LuxeMBURGO 874.586 928.447 835.594 844.508 6,2 -9,0 6887
PortucaL 21.558 21.266 20.484 20.610 -1,4 -3,1 181
Remvo Unipo 571.407 497.502 395.641 370.235 -12,9 -25,6 1906
Sukcia 83.531 74.118 53.423 56.065 -11,3 -24.4 531
Torar U.E 4.409.541 4.419.779 4.102.168 4.129.974 0,2 -6,6 26.697
EUA 7.390.351 7.823.865 6.141.578 7.157.723 5,9 -8,5 8.303
Jario @ 458.400 385.762 312.240 312.240 -15,8 -19,1 2.714
Resto po Munoo @ 1.364.742 1.412.624 1.278.307 1.278.307 3,5 -9,5 15.274
ToraL Munpbo 13.623.034 14.042.030 11.834.293 12.878.244 3,1 -8,3 52.988

Fonte: FEFSI, ICI, CMVM.

Legenda: (1) Os valores em Setembro e Dezembro de 2002 referem-se ao final do ano de 2001. (2) Os dados em
Dezembro de 2002 respeitam ao 3.° trimestre de 2002. (3) O nimero de fundos da UE corresponde ao total de

fundos harmonizados.

Os dados relativos a dimensido média dos OICVM em Setembro de 2002 evi-
denciam as significativas diferencas existentes entre os dois principais blocos
econémicos - UE e EUA- registando respectivamente, 153,7 milhdes de euro e

739,7 milhdes de euro.

Os Fundos de Acg¢des e os Fundos Poupanga Ac¢des sdo os mais representativos
tanto na Unido Europeia (23%) como nos EUA (39%). Todavia, enquanto que
nos EUA os Fundos de Tesouraria e do Mercado Monetario surgem em segundo
lugar (33,5%), no caso da UE essa posi¢do é assumida pelos Fundos de Obriga-
cdes (22,7%).
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QUADRO 11

Montante de Activos sob Gestdo a Nivel Mundial por Categoria de Fundo

(Dezembro 2002)

Unidade: 106 Euro

Actrvos sos Gestio

Quota pe Mercabo

Patses F.Acgdes Funpos b Funbospe  Funpos Outros Torar Munpiar  U.E
(aBErTOS) E FPA Osricagdes Tesouraria e FMM Mistos (%) (%)
ALEMANHA 79.618 64.396 39.024  14.598  553.328 750.964 5,83 18,18
Austria 9.498 43.330 3.240 7.704 22.049 85.821 0,67 2,08
Bircica 40.310 10.840 1.812  18.515 5.704 77.181 0,60 1,87
Dinamarca 11.332 25.623 2 1.332 0 38.289 0,30 0,93
Espanna 39.572 54.803 53.321  23.118 2.099 172.913 1,34 4,19
FinrAnpia 5.541 2.752 4.782 2.674 0 15.749 0,12 0,38
Franga 173.200 147.700 303.900 181.100 83.430 889.330 6,91 21,53
Gricia 3.711 5.122 10.747 5.805 1.711 27.096 0,21 0,66
Horanpa ® 48.200 23.100 N.D 9.900 25.100 106.300 0,83 2,57
IrLANDA N.D N.D N.D ~n.o  303.881 303.881 2,36 7,36
ItdLia 72.561 153.447 75.705  58.980 10.339 371.032 2,88 8,98
LuxemBUrRGO 223.346 350.984 88.207  54.580  127.391 844.508 6,56 20,45
Portucar 1.387 6.601 8.928 773 2.921 20.610 0,16 0,50
Remvo Unipo 204.547 46.335 1.782  22.807 94.764 370.235 2,87 8,96
Suvicia 35.689 4.366 4.541 9.642 1.827 56.065 0,44 1,36
TorarU.E 948.512 939.399 595.991 411.528 1.234.544 4.129.974 32,07 100,00
EUA 2.815.930 1.187.716 2.398.872 345.260  409.945 7.157.723 55,58
Jario @ 137.059 127.048 48.133 0 0 312.240 2,42
Resto po Munoo®  170.809 211.508 19.462 119.864  756.665 1.278.307 N.D.
Totar Muxpo 4.072.310  2.465.671 3.062.458 876.652 2.401.154 12.878.244 100,00

Fonte: FEFSI, ICI, CMVM. Legenda: FPA - Fundos Poupanga Acges. FMM - Fundos dos Mercado Monetdrio.

Notas: (1) Dados referentes a Dezembro de 2001. (2) Dados respeitantes ao final do terceiro trimestre de 2002. (3) Os dados dos

“outros fundos” e do valor total referem-se ao final de Setembro de 2002.

Em 2002 registou-se uma diminui¢do dos valores dos FIM per capita em per-

centagem do PIB no conjunto dos paises da Unido Europeia. O valor liquido

global dos fundos portugueses continua significativamente abaixo da média dos

paises da UE, representando no final de 2002 apenas 16% do PIB nacional,

enquanto o valor per capita dos FIM atingia os 2 mil euro. Sao de referir os ele-

vados valores registados por estes dois indicadores na Irlanda e principalmente

no Luxemburgo.
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QUADRO 12
FIM: Relevancia Comparada de Activos sob Gestio (Dezembro de 2002)

2001 2002
Activos FIM rerx  FIM/PIB Activos FIM rer  FIM/PIB

Paises (106 Euro) CAPITA (%) (108 Euro) CAPITA

(102 Euro) (102 Euro)
ArLEMANHA 796.051 9,7 38,6 750.964 9,1 35,6
Avstria 81.656 10,1 38,8 85.821 10,5 39,6
Biércica 82.280 8,0 32,0 77.181 7,5 29,1
Dinamarca 37.974 7,1 21,1 38.289 7,1 20,5
Espanua 179.359 4,5 27,6 172.913 4,3 25,3
FinLAnDIA 14.507 2,8 10,7 15.749 3,0 11,3
Franga 875.400 14,5 60,1 889.330 14,5 59,3
Gricra 29.074 2,7 22,3 27.096 2,5 19,4
Horanpa® 106.300 6,6 24,9 106.300 6,6 23,8
IrLANDA 284.178 74,0 245,2 303.881 78,2 242,3
ItiLia 411.667 7,1 33,8 371.032 6,4 29,4
LuxeMBURGO 928.447 2.076,6  4257,0 844.508 1.864,7 3679,8
PortucaL 21.266 2,1 17,3 20.610 2,0 16,0
Remvo Unipo 497.502 8,3 31,3 370.235 6,2 22,1
Sukcia 74.118 8,3 31,6 56.065 6,3 22,8
Torar U.E 4.419.779 11,6 50,2 4.129.974 10,8 45,1
E.U.A 7.823.865 27,4 69,1 7.157.723 24,8 154,5
Jario @ 385.762 3,0 3,2 312.240 2,5 7,2
TorarU.E + E.U.A + Jario  12.629.406 11,8 32,8 11.599.937 10,8 47,0

Fonte: FEFSI, CMVM, Eurostat, OCDE.
Nota: Os dados do PIB do ano de 2002 sdo previsdes.

Legenda: (1) O valor dos activos em Dezembro de 2002 refere-se ao final de 2001. (2) O valor dos activos em
Dezembro de 2002 refere-se ao 3.° trimestre de 2002. Organismos de Investimento Colectivo em Valores Imobi-

liarios

A industria dos OICVI da UE (considerando nove dos quinze paises da UE)
apresenta uma expressio reduzida quando comparada com a dos fundos mobi-
liarios, totalizando um valor global de 116.693 milh&es de euro, ou seja, cerca
de 2,83% do total sob gestiao pelos fundos mobilidrios da Unido Europeia. No
que respeita a representatividade dos FII no PIB, Portugal apresenta-se num
distante segundo lugar, logo apés o Luxemburgo. Em termos do valor dos acti-
vos em FII por habitante, Portugal atinge os 0,49 mil euros em 2002, atras do
Luxemburgo, Holanda e Alemanha, mas ainda assim acima da Bélgica, Franga,

Espanha, Italia e Reino Unido.
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QUADRO 13

FII: Activos sob Gestio na U.E. (Dezembro 2002)

Pafses Acrivos FII’PIB FII per caPrTA
U.E. (®» (106 Euro) (%) (10¢ Euro)
ArLEMANHA 71.165 3,37 0,86
Bércraa 3.202 1,21 0,31
Espanua 2.099 0,31 0,05
Franga 12.500 0,83 0,20
Horanoa (1) 16.581 3,71 1,03
Itivia (2) 3.008 0,24 0,05
LuxemMBURGO 1.927 8,40 4,25
Porrucar 4.955 3,85 0,49
Revo Uxipo 1.256 0,07 0,02
ToraL 116.693 1,44 0,34

Fonte: CMVM, FEFSI, Comissdo Europeia, OCDE.

Nota: Nao existem dados disponiveis para Austria, Dinamarca, Finlandia, Grécia, Irlanda e Suécia.

Legenda: (1) Dados relativos a 30 de Junho de 2001. (2) Dados referentes a 30 de Junho de 2002.
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As emissdes de acgdes e de obrigagdes registaram uma diminui¢do em 2002.
Também o mercado primario de warrants registou uma forte diminuigéo, repre-
sentando somente 10% do total emitido em 200I. Relativamente aos converti-
veis realizou-se uma oferta publica no montante global de 700 milhdes de
euro. As operagdes sobre certificados restringiram-se exclusivamente ao merca-
do secundario. Quanto a emissido de divida publica, o montante global aumen-
tou 4.8% face a 2001.

Pelo terceiro ano consecutivo, os indices PSI-20 e PSI Geral registaram perdas.
A capitalizagido bolsista global registou uma quebra em resultado da diminuigéo
da generalidade dos segmentos, com excepg¢do dos segmentos de Divida Publica
e de Certificados. O volume transaccionado em mercado secundario em 2002
registou uma diminuigéo comparativamente a 2001. Os volumes transacciona-
dos no mercado a prazo diminuiram, tanto no segmento de Futuros como no

de Opg¢odes.

Na industria dos FIM registaram-se uma redu¢do do namero de fundos e do
valor sob gestdo. Ao invés, na industria de FII quer o valor sob gestio quer o
nuimero de fundos aumentaram. Assistiu-se ainda ao crescimento da comercia-
lizagao de fundos estrangeiros no territério portugués e a um maior dinamismo

da industria dos Fundos de Titularizagido de Créditos.

GRAFICO 6
Evolugﬁo do PSI-20 no Ano de 2002
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QUADRO 14

Indicadores Sintese do Mercado Portugués de Valores Mobiliarios

2001 2002 A (2001-02)
Emiss6es no Meraapo PrimArio
Acgdes ¥ 2.398 1.046 -56,4%
OBrIGAGHES 4.924 4.048 -17,8%
MEercapo SecunpArro A Vista
inpices Borsistas @
Acgdrs - PSI 20 7831,49 5824,70 -25,6%
Miximo/Dara 11194,37 (31 Jan)  7958,46 (04 Jan)
Minimo/DaTa 6488,01 (14 Ser) 5083,34 (23 Our)
VoratiLipape Anuarizapa & 18,63% 17,97% -0,67 ».p.
Osricagdes - IORF (prego) 115,96 113,74 -222 ».3.
ToraL Vorumes pe Transacgio 160.193 148.911 -7,0%
Mercapos REcurLamMeENTADOS 140.476 134.966 -3,9%
MEercapos pe Borsa 33.931 23.804 -29,8%
Sessdes Normars 33.230 23.702 -28,7%
Accdrs 30.690 21.688 -29,3%
OBRrIGAGHES 1.626 1.002 -38,4%
Direrros E WARRANTS 797 852 6,9%
CERTIFICADOS 0 111 -
Ovurtros 117 48 -58,6%
Sessoes Especiars 701 102 -85,5%
MEDIP 106.545 111.163 4,3%
Mercapos Nio REcurLaMENTADOS 73 69 -5,5%
Mercapo Sem Coragdes 2 5 151,2%
Acgdrs 2 5 151,5%
OBRrIGAGOES 0 0 -
Direrros £ WarrANTS 0 0 -
Outros 0 0 -100,0%
MEOG® 71 64 -9,8%
Fora b Mercano © 19.645 13.876 -29,4%
Carrrauizagio Borsista 155.991 141.771 -9,1%
Carrrarizagio Borsista Acgdes 96.640 73.239 -24,2%
Carrrarizagio Borsista OBricagdes 55.034 65.103 18,3%
Carrrarizagio Borsista WarraNTS 3.587 2.549 -28,9%
Carrrarizagio Borsista CerTiFicADOS 0 294 -
Carrrarizagio Borsista Outros 731 586 -19,9%
Mzercano a Prazo
Fururos: VaLores TransaccioNaDOS 6.986,73 3.274,40 -53,1%
Fururos PSI-20 5.029,28 2.374,08 -52,8%
Futuros Acgdes 1.957,45 900,33 -54,0%
OprgdEes: Varores Transaccionapos 365,79 6,14 -98,3%
Orgoes PSI-20 176,27 2,63 -98,5%
Orgdes AcgdEs 189,52 3,51 -98,1%
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2001 2002 A (2001-02)
Funpos pe InvesTimenTO
Mosmi4rios
No pe Funpos 262 221 -41
VLGF @ 21.266 20.610 -3,1%
ImoBILIARIOS
No pe Funpos 44 46 2
VLGF @ 4.131 4.955 20,0%

Fontes: CMVM, Euronext Lisbon, MTS-Portugal.

Legenda: (1) N#o inclui emissdes por incorporagio de reservas, que deixaram de ser registadas na CMVM.

(2) Cotagdes de Fecho. (3) Calculada através da anualizag¢io das volatilidade das rendibilidades logaritimicas diarias.
(4) O MEOG passou a se classificado como Mercado Nao Regulamentado ao abrigo da Portaria n® 505/2002, de 30
de Abril. (5) Somente referente a Valores Mobiliarios Cotados. (6) O segmento de Certificados foi criado em Junho
de 2002. (7) Valores determinados com base no prego dos negécios. (8) Inclui os valores investidos em Unidades de

Participagiio de fundos nacionais.

2.1 EMISSOES DE VALORES MOBILIARIOS

As emissdes de acgdes registaram um decréscimo de 56,4% no ano de 2002. O
mercado primario de obrigacdes registou uma diminuigio de 17,8% em relagéo
a 2001, continuando os grupos financeiros domésticos a dinamizar o mercado
nacional principalmente através da emissdo de obriga¢des de caixa, que repre-

sentam mais de 65% das emissdes.

Apoés o crescimento exponencial do mercado primario de warrants, as emissdes
em 2002 representaram somente 10% do total emitido em 2001. Relativamen-
te aos convertiveis, reconhecidos em 2002 pela CMVM como valor mobiliario,

realizou-se uma oferta publica no montante global de 700 milh&es de euro.

Quanto a emissdo de divida publica, o montante global colocado sob a forma de
Obrigag¢des do Tesouro foi de 12 998 milhdes de euro, totalmente sob a forma
de taxa fixa.

2.1.1 ACCOES

A semelhanca da abordagem utilizada em anos anteriores, o ambito de analise
aqui considerado foi o seguinte:

> “Ofertas publicas”: ofertas realizadas no mercado portugués de acordo com o
preceituado no art. 109° do Coéd. VM;
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> “Ofertas particulares”: ofertas realizadas no mercado portugués, por socieda-
des com o capital aberto ao investimento publico, e comunicadas subsequente-

mente a esta Comissido de acordo com o preceituado no art. 110° do C6d. VM.

O valor das emissdes de ac¢des em 2002, da ordem dos 1.04.6 milhdes de euro,
representa um decréscimo de cerca de 56% em relagdo a 2001, traduzindo

assim uma significativa retrac¢do do mercado de capitais portugués.

GRAFICO 7
Evolugio do Valor das Emissoes de Acgdes
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A preferéncia pela emissdo de ac¢des ordinarias nos aumentos de capital social
realizados através de oferta publica foi de 100%, tendo existido somente uma
emissdo de ac¢des preferenciais sem voto na forma de subscrigdo particular. As
ofertas publicas das sociedades com o capital aberto ao investimento publico
reuniram a quase totalidade da fatia das emissdes, correspondendo a 98% do

valor total emitido.

QUADRO 15
Emissoes de Acgdes por Sociedades Abertas, Ordenadas por Tipo de Acgdes

Unidade: 10° Euro

2000 2001 2002
Natureza pos Varores N° Emiss6rs ~ Varor Ne Emissors  Varor N° Em1ss6es  Varor
Acgdes OrDINARIAS 41 11.632 25 2.398 16 1.045
Acgdes Prererenciats Sem Voro 0 0 0 0 1 1

ToraL 41 11.632 25  2.398 17 1.046
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QUADRO 16

Emissdes de Acgdes por Sociedades Abertas,
Ordenadas por Tipo de Ofertas, Registadas na CMVM

Unidade: 10° Euro

Tiro pe OrerTas N° Orerras Susscrigio Varor
Particurar 2 18
PuBLica 15 1.028
ToraL 17 1.046

Ao contrario do que tem sucedido em anos anteriores, ndo existiram operagdes
designadas internacionalmente por IPO (“ofertas publicas iniciais”). Este fac-
tor, aliado a saida de emitentes do mercado de capitais (sob a forma de oferta
publica de aquisi¢do, de aquisi¢do potestativa ou ainda através de perda de qua-
lidade de sociedade aberta), veio reduzir substancialmente o namero de empre-

sas que se mantém no mercado nacional.

Em relag¢do a reparti¢do das ofertas por sector de actividade, verifica-se em
2002 a manutencdo do peso do sector “Outras actividades e Servigos Prestados
as Empresas”, onde se incluem as SGPS, nos 45%. O Sector “Intermediagao

Financeira” contribuiu em cerca de 45% para o total das ofertas realizadas.

Foram comunicadas subsequentemente 8 CMVM a realiza¢do de 365 ofertas
particulares realizadas por sociedades fechadas ao investimento publico, na
ordem dos 3.4.07 milh&es de euro.

2.1.2 OBRIGACOES

Em 2002, verificou-se um decréscimo de cerca de 17,8% do valor emitido de
obrigac¢des, em relagdo ao valor global emitido em 2001. Os grandes grupos
financeiros nacionais continuaram a ser os principais agentes dinamizadores do

mercado primario obrigacionista.
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GRAFICO 8
Evolugio do Valor das Emissées de Obrigagoes
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Das 188 emissdes realizadas em 2002, 134 tiveram a forma de subscrigido publi-

ca, representando 55% do valor total.

QUADRO 17
Mercado Primario de Obrigag:?)es por Tipo de Oferta

Unidade: 10° Euro

Trro pe OrFErTAS N° pe Em1ss6Es Varor

ParTicurLar 54 1.784

PoBLica 134 2.264

ToraL 188 4,048
QUADRO 18

Mercado Primario de Obrigagées

Unidade: 10° Euro

Mzeszs ResipEnTES Nio ResipenTES ToraL

N.° Emissées  Varor N.° Em1ssées  Varor N.° Emissdes Varor
JaxEerro 12 150 1 6 13 156
FeveErEIRO 17 199 0 0 17 199
Margo 15 573 1 3 16 576
AsriL 18 279 1 31 19 310
Maro 17 364 1 25 18 389
Junnuo 15 461 0 0 15 461
Juino 10 126 0 0 10 126
Acosto 16 476 1 5 17 481
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Unidade: 106 Euro

Meses ResipeEnTES Nzo ResipEnTES ToraL
N.°Emissées  Varor N.° Emissdes  Varor N.° Emiss6es Varor
SETEMBRO 16 368 0 0 16 368
Ovutusro 13 299 0 0 13 299
Novemsro 15 399 0 0 15 399
Dezemsro 19 285 0 0 19 284
ToraL 183  3.979 5 70 188  4.048

A taxa média ponderada do 1° cupdo dos empréstimos obrigacionistas emitidos
durante 2002 ascendeu a 4,46%. De referir que em 2002 cerca de 60% dos
empréstimos obrigacionistas ofereciam uma remunerag¢ao fixa, pelo menos nos

cupdes iniciais.

GRAFICO 9
Taxa Média Ponderada do 1° Cupio
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O indexante mais utilizado nas emissdes de obriga¢des com taxa variavel foi a
Euribor a 6 meses. Revelador das caracteristicas de “produto estruturado” da
maior parte das obrigacdes de caixa, as respectivas remunerac¢des também se
fizeram depender de cabazes de ac¢des (cerca de 6%), e de indices nacionais ou

estrangeiros (cerca de 8%).

Nas emissdes de obrigag¢des classicas verificou-se um aumento do respectivo
peso no total das emissdes em comparagio com o ano anterior (2% no total das
emissdes em 2001 e cerca de 8% em 2002). A Gnica emissio de obrigacdes,
classicas, sujeita a registo junto da CMVM, foi a do Sporting — Sociedade Des-
portiva de Futebol, SAD.
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GRAFICO 10
Emissio de Obriga¢des — por tipo
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N h\L

1997 1998 1999 2000 2001 2002

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

‘ Classicas ‘ Caixa ® Caixa Subordinadas ‘ Cupio o* Owutras

Legenda: (*) Neste valor estio incluidas todas as emissées de obrigagdes de cupao O.

O mercado caravela sofreu um decréscimo na ordem dos 60% em relacdo ao
ano anterior, fruto da forte quebra nas emissdes das “Restantes Entidades Nao
Residentes”. Nas entidades “Supranacionais e Soberanas” manteve-se o interes-
se dos investidores nacionais pelas emissdes transfronteiricas dos Estados Uni-

dos do México e da Republica Federativa do Brasil.

GRAFICO 11

Evolugio do Valor Emitido no Mercado Caravela
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2.1.3 WARRANTS

Depois de um verdadeiro crescimento exponencial do mercado primario de
warrants em 2001, verificou-se em 2002 a emissio de somente 10% do total
emitido naquele ano. Face a notéria retrac¢do do mercado de capitais portu-
gués, nio se procedeu a qualquer emissdo realizada através de oferta publica. No
que concerne ao tipo de warrants, manteve-se a preferéncia pela emissio de war-
rants de compra (75% do total).

QUADRO 19
Ofertas de Warrants por Tipo de Subscri¢io em 2002

Unidade: 106 Euro

2001 2002
Tiro b Susscrigio N.° Orerras Susscrigio Varor N.° Orerras Susscrigio Varor
ParTicuLar 233 4. 459 90 441
PoBLica 9 25 0 0
ToraL 242 4. 484 90 441
(QUADRO 20

Ofertas por Tipo de Warrants em 2002

Unidade: 106 Euro

Natureza pos VaLores N.° Orerras Varor
WARRANTS DE COMPRA 60 333
WARRANTS DE VENDA 30 108
Torar 90 441

De entre os principais activos subjacentes dos warrants, destacam-se os indices
estrangeiros e as taxas de cambio (EUR/USD e EUR/JPY), com um peso de
43% e 26% respectivamente. Cerca de 88% das emissdes de warrants foram de
estilo americano (i.e. permitiram ao detentor do warrant o seu exercicio em
qualquer momento desde a emissido do valor mobilidrio até ao seu vencimento).
Todas as emissdes ficaram sujeitas a liquidagdes financeiras e com o exercicio

automatico no vencimento.
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GRAFICO 12
Mercado de Warrants por Tipo de Activo Subjacente
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2.1.4 CERTIFICADOS

Com o objectivo de diversificar o leque de alternativas de financiamento ao dis-
por das entidades emitentes e, consequentemente, estimular e promover o
mercado de capitais nacional, procedeu—se no primeiro semestre de 2002 ao
reconhecimento de um novo valor mobilidrio no territério nacional: os certifi-

cados.

As operagdes sobre este valor mobiliario restringiram-se exclusivamente ao
mercado secundario. O Banco Comercial Portugués de Investimento, S.A.
admitiu a cotagdo oficial da Euronext Lisbon 3 emissdes particulares de certificados

sobre indices estrangeiros, no montante global de 135.6%75 mil euro.

2.1.5 VALORES OBRIGATORIAMENTE CONVERTIVEIS

Prosseguindo o processo de inovagido e dada a sua importancia crescente ao
nivel internacional, no final de 2002 foram reconhecidos os valores mobilia-
rios convertiveis por op¢do do emitente, os valores mobiliarios obrigatoriamente

convertiveis, e os valores mobilidrios condicionados por eventos de crédito.

Os valores mobilidrios obrigatoriamente convertiveis captaram a aten¢éo ime-
diata do mercado, tendo sido objecto de uma oferta publica por parte do Banco
Comercial Portugués, no montante global de 700 milhdes de euro.
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2.1.6 DIiviDA PUBLICA

A Resolug¢ido do Conselho de Ministros n.° 9-A/2002, de 10 de Janeiro, auto-
rizou a emissdo de Obriga¢des do Tesouro até ao montante de 13.000 milhdes
de euro, traduzindo assim um aumento do limite de emissio na ordem dos

40% em rela¢do ao ano anterior.

O montante global colocado sob a forma de Obriga¢des do Tesouro foi de
12.998 milhdes de euro, totalmente sob a forma de taxa fixa. A preferéncia
incidiu sobre as obrigacdes emitidas a 5 e 10 anos. Toda a divida sob a forma de
obriga¢des do tesouro foi objecto de imediata admissdo a negociagdo ao Merca-
do de Cota¢des Oficiais. Em comparagdo com o ano anterior, houve uma
manuteng¢do da taxa média ponderada de cupdo, que continuou a situar-se

ligeiramente acima dos 5%.

QUADRO 21
Montantes Colocados e Taxas Ponderadas (mensal)

Unidade: 106 Euro

Varor Taxa Mzpia Ponperapa pe Curio (%)
Meses 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Janero 2.500 0 700 5,85 - 5,25
FEVEREIRO 443 536 2.500 5,85 5,25 5,00
Margo 2.120 2.140 2.332 5,43 5,15 4,88
AsriL 540 600 775 5,85 5,15 5,00
Maro 527 600 750 5,25 5,15 4,88
Junmo 529 1.200 911 5,85 4,39 5,00
Juino 515 1.626 1.500 5,85 4,33 5,14
Acosto 0 707 850 - 5,15 5,00
SETEMBRO 0 0 700 - - 4,88
Ovutusro 0 700 1.280 - 5,25 5,21
Novemsro 500 675 700 5,25 5,25 5,45
Dezemsro 0 0 0 - - -

ToraL 7.674 8.784  12.998 5,65 5,01 5,06
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QUADRO 22
Maturidade das Obrigag¢des do Tesouro

Unidade: 10° Euro

2000 2001 2002

Varor % Varor % Varor %
Taxa Fixa 7.674 100,0 8.784 100,0 12.998 100,0
2 ANOS 0 0,0 0 0,0 0 0,0
3 anos 0 0,0 1.351 15,4 700 5,4
4 axos 0 0,0 3.351 38,1 0 0,0
5 anos 2.527 32,9 0 0,0 5.117 39,4
9 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
10 anos 5.147 67,1 4.082 46,5 5.036 38,7
11 anos 0 0,0 0 0,0 2.145 16,5
14 anos 0 0,0 0,0 0 0,0
15 anos 0 0,0 0,0 0 0,0
Taxa VariAver 0 00 0 0,0 0 0,0
4 axos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
5 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
6 anos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
7 aNos 0 0,0 0 0,0 0 0,0
ToraL 7.674 100,0 8.784 100,0 12.998 100,0

2.2 O MERCADO SECUNDARIO

O volume transaccionado em mercado secundario no ano de 2002 registou
uma diminui¢do comparativamente a 200I. Apenas o MEDIP, o maior merca-

do secundario, aumentou os montantes transaccionados.

A capitalizagéo bolsista global registou uma quebra em resultado da diminuigéo
da generalidade dos segmentos, com excepgido dos segmentos de Divida Publica
e de Certificados. Os diversos indices accionistas registaram perdas durante o
ano de 2002, com excepgio dos indices sectoriais de Industrias Gerais e Servi-

¢os Ciclicos. Ja os indices obrigacionistas registaram comportamentos distintos.

Os volumes transaccionados no mercado a prazo diminuiram, tanto no seg-
mento de Futuros como no de Opgdes. O segmento de Op¢des reduziu-se
significativamente em resultado da preferéncia dos investidores pelo segmento a

contado de warrants.

A importancia das operagdes de OPA e de OPV diminuiu pelo segundo ano

consecutivo.
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2.2.1 O MERCADO A CONTADO

2.2.1.1 EvoLugAo GERAL

O volume global de negécios registou uma descida de 7% face ao ano transacto.
O segmento accionista das transac¢des realizadas em Bolsa foi o principal res-
ponsavel por esta diminuigdo, logo seguido pela reducéo das transacg¢des de

Obrigagdes realizadas em Mercado de Balcao.

A evolugdo desfavoravel das transac¢des de valores mobiliarios realizadas em
Bolsa no mercado a vista foi em parte atenuada pela continuagdo do crescimen-
to do MEDIP, que viu o seu peso no valor global de transac¢ées no mercado

subir de 66,5% para 74.,6%.

GRAFICO 13
Evolugio do Volume de Transac¢des nos Mercados Secundarios
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QUADRO 23

Transacgoes de Valores Mobiliarios em Mercados Secundarios

Unidade: 10° Euro

2000 2001 2002

Vavror % Varor % Vavror %
Transacgdes Grosais Em Borsa
010 - OsricagdES 2783 1,97 1626 1,01 1002 0,67
020 — Acgdes 59386 42,06 30692 19,16 21693 14,57
030 — Tiruros pE PARTICIPAQAO 44 0,03 14 0,01 2 0,00
040 - Unipapes pe Particiragio 121 0,09 103 0,06 46 0,03
050 - Direrros 94 0,07 113 0,07 65 0,04
060 - WarranTs 125 0,09 684 0,43 787 0,53
070 - CerTIFICADOS 111 0,07
1.SuetoTaL Sessdes Normars 62553 44,30 33232 20,75 23707 15,92
2. Transacgdrs Em SessOEs Especiars 8012 5,67 701 0,44 102 0,07
3.SusToTAL INCLUINDO SESsSEs Especiars
) +(©® 70565 49,97 33933 21,19 23809 15,99
4. MEOG (Obrigagdes) 38993 27,61 71 0,04 64 0,04
5. MEDIP (Obrigagdes Divida Pablica) 21117 14,96 106 525 66,51 111163 74,65
Fora pe Mercapo - Varores Corapos 0,00
010 - OsricagdES 4 845 3,43 17605 10,99 10.413 6,99
020 - Acgdes 5648 4,00 2004 1,25 3.437 2,31
030 - Tiruros pE PARTIGIPAQEO 7 0,00 12 0,01 15 0,01
040 - Unipapes pe Particiragio 28 0,02 13 0,01 8 0,01
050 - Direrros 1 0,00 9 0,01 2 0,00
060 - WarranTs 2 0,00 0,00 0 0,00
070 - CerTIFICADOS 0 0,00
6.SusrotaL Fora pe Mercano VG 10 531 7,46 19645 12,26 13 876 9,32
7. Torar. Mercapo Secunpirio
VC (3)+(4)+(5)+(6) 141 206 100,00 160173 100,00 148 911 100,00

Fonte: Euronext Lisbon e MTS-Portugal

As flutuagdes das transacgdes mensais reflectem néo s6 a variagdo da propensio a

negociar dos investidores, como também o numero de dias de negociagdo de

cada més, situacido que influenciou os menores montantes transaccionados em

Junho e Dezembro.
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GRAFICO 14

Evolug¢do Mensal do Volume de Transacgdes

nos Mercados Secundarios em 2002
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2.2.1.2 EvOLUGAO DA CAPITALIZAGAO BOLSISTA

No final de 2002, o valor da capitalizacdo dos valores mobiliarios admitidos a
negociagdo na Euronext Lisbon voltou a registar uma descida (-9,1%) em dimensio
semelhante a2 do ano anterior (-8,7% no final de 2001). O expressivo cresci-
mento da divida publica (22,8%) foi suplantado pela queda do segmento das
acgdes (24,,2%) cujo peso na capitalizacio bolsista global se contraiu novamente.

O ano de 2002 ficou assinalado pelo aparecimento dos Certificados. Apesar da
sua capitalizagdo bolsista atingir os 294 milhdes de euro no final do ano, apenas
representava 0,2% da capitalizacdo bolsista global. Ja o segmento de warrants
regrediu 28,9%, representando no final do ano 1,8% da capitaliza¢do bolsista

global.
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QUADRO 24

Evolugﬁo da Capitalizagio Bolsista

Unidade: 10° Euro

2000 2001 2002 A%

Varor % Varor % Varor % (2001-02)

OsrIGagdES 52199,6 30,6 55033,6 35,3 65102,7 45,9 18,3
Divipa Pésrica 40672,0 23,8 46 121,5 29,6 56 626,2 39,9 22,8
O. Funpos Posricos e Equre. 760,2 0,4 689,4 0,4 448,0 0,3 -35,0
Diversas 10767,5 6,3 8222,6 5,3 8028,5 5,7 -2,4
Acgdes 116 017,0 67,9 96 639,5 62,0 73239,4 51,7 -24,2
TP = UP 885,9 0,5 731,2 0,5 585,8 0,4 -19,9
‘WarranTs 1712,6 1,0 3586,8 2,3 2548,6 1,8 -28,9
CErTIFICADOS - - - - 294,0 0,2 -
ToraL 170 815,1 100,0 155.991,0 100,0 141.770,5 100,0 -9,1
Mercapo b Cotagdes Oriciats 164 538,56 96,3 151 953,5 97,4 139 067,4 98,1 -8,5
Secunpo MErcaDO 5042,8 3,0 3575,9 2,3 24614 1,7 -31,2
Mercapo sem CoTagdEs 1232,0 0,7 461,5 0,3 241,7 0,2 -47,6

Fonte: Euronext Lisbon.

Na linha do ano de 2001, a capitaliza¢do bolsista em percentagem do PIB (esti-

mado) no ano de 2002 diminuiu de 126% para I10%. Para tal contribuiu a

forte redugdo da capitaliza¢do bolsista do segmento accionista, que registou uma
reducido do seu peso no PIB de 79,7% em 2001 para os 57% em 2002.

GRAFICO 15

Evolugio do Peso da Capitalizagﬁo Bolsista no PIB
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2.2.1.3 TRANSACCOES EM BOLSA

No ano de 2002, o “indice turnover’” desceu em todos os segmentos, a excepgio
dos Certificados (sem termo de comparagio dada a sua admissdo a negociagio
apenas em I8 de Junho de 2002). Particular destaque vai para os segmentos de
Divida Publica, Outros Fundos Publicos e Equiparados e Obriga¢des Diversas,
cujos respectivos indices turnover cairam para valores préximos de zero (respecti-
vamente 0,01%, 0,06% e 0,09%).

GRAFICO 16
Evolugdo do Turnovernos Segmentos de Mercado
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O volume de transac¢des em bolsa apresentou uma queda de 29,9% no ano de
2002, baixando o seu valor para um montante global de 23.809 milhdes de
euro. Esta diminuig¢do ficou a dever-se essencialmente a descida verificada no
segmento accionista (-29,3%). Contudo, o peso deste segmento no volume

global das sessdes normais de bolsa manteve-se dominante.

As transac¢des de Obrigacdes da Divida Publica voltaram a sofrer uma forte
redugdo, caindo 60,4% relativamente ao ano transacto. Esta descida foi em
parte compensada com nova evolugio positiva dos warrants, que registaram um
crescimento de 15,8%, tendo o seu peso no valor global das sessdes crescido dos
2% em 2001 para os 3,3% em 2002.

2
Racio entre o volume transaccionado em bolsa e a capitalizagdo bolsista.
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QUADRO 25

Volume de Transac¢des em Bolsa de Valores

Unidade: 10° Euro

SeeMENTOS 2000 2001 2002
Vavror % Varor % Vavror %
100 - Mercapo pe Coragdes Oriciats 61 519 87,2 32792 96,6 23 241 97,6
111- OsricagdEes pa Divipa Posrica 1462 2,1 718 2,1 284 1,2
112 - Ovurros Funpos Posricos
e EQuirarapos 34 0,0 24 0,1 26 0,1
113 - OsricagdEes Diversas 412 0,6 448 1,3 264 1,1
121 — Acgdes 59 236 83,9 30 688 90,4 21 655 91,0
126 - Dir. Susscrigio AcgdEs 69 0,1 32 0,1 38 0,2
127 - Dir. Incorroragio AcgdEs 18 0,0 82 0,2 27 0,1
131 - Tiruros pe Participagio 44 0,1 14 0,0 2 0,0
141 - Unipapes pe Participagio
M Funpos MosiLiAr1Os 117 0,2 102 0,3 46 0,2
142 - Unipapes pe Participagio
em Funpos ImosiLiArIOS 4 0,0 1 0,0 0, 271 0,0
151 - WarranTs AutéNomos 108 0,2 679 2,0 786 3,3
159 - WarranTs DEesTacapos 15 0,0 5 0,0 1 0,0
171 — CerrIFiCcADOS 111 0,5
200 - Secunpo Mercano 920 1,3 437 1,3 461 1,9
213 - Osricagdes Diversas 876 1,2 435 1,3 428 1,8
221 — Acgdes 44 0,1 2 0,0 32 0,1
Sessoes Esprciars pe Borsa 8012 11,4 701 2,1 102 0,4
Torar Mercapo ReguraMENTADO 70 451 99,8 33931 100,0 23804 100,0
300 - Mercapo Sem CoTagdEs 113 0,2 2 0,0 5 0,0
316 — WarranTs 2 0,0 0 0,0 0 0,0
321 — Acgdes 106 0,1 2 0,0 5 0,0
326 - Direrros pe Susscrigio pE AcgdEs 0 0,0 0,0006 0,0 0 0,0
327 - Direrros pE Incorroragio pE AcgdEs 6 0,0 0 0,0 0 0,0
342 - Funpos pE INvESTIMENTO
ImosiLiArio FEcHADOS 0 0,0 0,0028 0,0 0 0,0
Torar Mercapo Nio RecuramenTADO 113 0,2 2 0,0 b 0,0
ToraL GeraL 70565 100,0 33933  100,0 23809 100,0

Fonte: Euronext Lisbon.

Os principais sectores responsaveis pela capitalizacdo e pelas transac¢des das

acgdes da Euronext Lisbon sdo aqueles a que pertencem as blue-ships da praga lisboeta:

Servigos de Telecomunicagées Fixas, Bancos e Electricidade.



CoMmissA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 65

QUADRO 26

Distribuigio Sectorial® das Transacgdes e da Capitalizagdo Bolsista de Acgdes

Unidade: 10° Euro

A rarTiz pE Nov 2001 2002 Dara Cae.

Cép.SecTORES DE AGTIVIDADE Vorume pe  Carrrarizagio Vorume pe  Carrrauzagio  Bor 2002
Transaagio Boisista  Transaagio Bowrsista

113 INDUSTRIAS QUIMICAS -~ COMMODITIES 1,92 166,30 9,49 184,25 31-Dzz
132 Construgio E Materiats pe ConsTrUGAO 41,69 3440,52 816,29 274481 31-D=zz
137 Construgio - Outros Trros 4,96 1090,08 37,00 909,91 31-Dzz
156 PareL 34,21 742,58 167,93 717,69 31-Dez
188 Ago 2,91 33,00 0,02 33,00 8-Jan
252 Egurpamento EricTrICO 0,35 40,11 4,62 38,03 31-D=zz
263 VEeicuros COMERCIAIS E CAMIBES 0,03 101,50 3,71 105,00 31-Dzz
267 Excenmaria - GeraL - 112,39 35,61 133,10 31-D=zz
318 Daistrisuigio pE VEicuLos - 294,00 21,42 222,00 31-D=zz
345 Evrectropowmisticos E Articos pE Uso Dowmistico 2,00 44,24 5,18 46,20 31-D=zz
349 Ouvutros Propuros TExtELs £ EM Couro 0,005 1,98 0,034 1,80 31-Dzz
415 Besipas - CervEjas - 107,30 0,250245 112,39 28-Mar
416 Besipas - DEstirarias e Propurores pe ViNuO - 118,37 10,53 106,40 31-D=zz
418 REFRIGERANTES 2,00 81,15 7,27 60,06 31-D=zz
433 Acricurtura E PEsca 0,01 29,63 0,01 28,10 31-D=zz
435 TransrormagXo DE ALIMENTOS 0,001 2,40 0,002 0,92 31-Dzz
532 Joco 1,27 63,82 0,53 55,54 31-Dez
536 Hotérs 0,32 20,16 0,22 21,00 15-JuL
538 Instaragdes para Lazer 0,23 56,95 32,14 80,54 31-Dzz
539 Restaurantes E Bares 2,70 75,00 20,57 70,00 31-Dzz
542 TerLevisio £ Rapro - ForNECEDORES 10,89 157,68 134,38 136,80 31-Dzz
543 CaBo E SATELITE 54,88 1174,97 325,71 1571,60 31-Dzz
547 Ebpigio E Impressio 0,12 12,70 1,67 8,55 31-Dzz
596 Transe. FErroviArias, Ropoviirios E pE Carca 83,81 1430,78 1853,35 3143,92 31-Dzz
597 TransporteEs MariTiMos/Fruviats  Porros 0,02 40,00 1,74 61,85 31-D=zz
630 Reraruistas - ALIMENTAGAO E MEDICAMENTOS 114,09 4226,69 1305,86 3076,22 31-Dzz
673 Servigos e TeLecomunicagdEes Fixas 819,08 10974,99 8369,08 8215,56 31-D=zz
678 Servigos e TeLEcoMuNIcAGOES MOVELS 188,53 2490,67 1443,59 1946,21 31-Dzz
720 ELrecTrRICIDADE 309,09 5061,56 2492,84 3298,31 31-Dzz
810 Bancos 1018,47 61902,79 4481,54 45035,83 31-Dxz
862 ImosiLiirio - ProPrIEDADE E DESENVOLVIMENTO 0,29 171,86 0,01 173,71 31-Dzz
864 Acincias IMOBILIARIAS 0,18 82,80 0,03 82,80 18-Jan
875 Bancos pe INvESTIMENTO 0,13 63,75 0,57 16,74 31-D=zz
879 Ourros servigos FinancEeiros 0,58 898,29 2,33 776,12 31-Dzz
932 Harpware - 13,50 0,19 13,19 28-Mar
972 Servigos InrormATICOS 12,20 334,61 98,94 205,58 31-Dzz
974 INTERNET 3,22 633,14 3,10 643,30 25-Mar

Fonte: Euronext Lisbon.

3
Segundo a classificagio FTSE.
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A liquidez das ac¢des admitidas ao Mercado de Cotagdes Oficiais (MCO) regis-
tou uma nova diminui¢éo no ano de 2002. Por outro lado, prosseguiu a con-
centracdo do mercado em termos das vinte ac¢des mais transaccionadas no
MCO, com a respectiva quota a registar um crescimento de 96,8% em 2001
para 98,7% em 2002.

QUADRO 27
Indicadores da Evolugido da Liquidez das Acgdes
Admitidas ao Mercado de Cotag()es Oficiais

2000 2001 2002 A (2001-02)
20 AcgdEes Ma1s TRANSACCIONADAS
QUANTIDADE 5263972 567 6092 954 569 6 031 056 140 -1,0%
Vavror (milhdes de Euro) 52703 29 896 21 143 -29,3%
Quota (Quantidade) 91,58% 96,81% 98,70% 1,89 p.p.
Quora (Valor) 88,97% 97,42% 98,15% 0,73 ».p.
"Turnover" Mgépio ¢ 90,94% 73,33% 48,60% -24.73 p.p.
Frequéncia Mépia pe Necociagio @ 99,55% 99,11% 92,86% -6,25 p.p.
RestanTes Aagdes Apmrtipas o MCO
QUANTIDADE 483 661 428 200 671 935 79 457 833 -60,4%
Vavror (milhdes de Euro) 6533 792 398 -49,7%
Quota (Quantidade) 8,41% 3,19% 1,30% -1,89 p.p.
Quora (Valor) 11,03% 2,58% 1,85% -0,73 ».p.
"Turnover" Mgépio ¢ 115,44% 22,95% 7,49% -15,46 ».p.
Frequéncia Mépia pe Necociagio @ 84.,87% 68,51% 70,60% 2,09 p.p.

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) O “Turnover Médio” é a média simples do “turnover” do conjunto de accdes a que se refere; o “tur-

g P J ¢ q

nover” é o récio entre a quantidade transaccionada e a quantidade admitida no periodo em anilise. (2) A “Frequén-

cia Média de Negociagdo” é a média simples da “frequéncia de negociagdao” do conjunto de acgdes a que se refere; a

“frequéncia de negociacio” é o racio entre o nimero de sessdes em que a ac¢do negociou e o numero de sessdes em
q gociag, q % g

que esteve admitida a negociagéo.

A curva de Lorentz calculada para o segmento de ac¢des do mercado de cotagdes
oficiais reflecte um ligeiro aumento do nivel de concentragdo, fixando-se o

Indice de Gini em 0,84.54.
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GRAFICO 17

Curva de Lorenz Acgdes 2001/ 2002

% de volume negociado

100

80

60

40

20

_

o 6 II 17 23 29

= 2001 = 2002

34 40 46 52 57 63

2.2.1.4 EVOLUGAO DOS INDICES
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2.2.1.4.1 INDICES DE ACCOES

O mercado accionista registou uma descida acentuada pelo terceiro ano conse-

cutivo, expressa nas varia¢des anuais dos indices PSI Geral e PSI-20 de, respec-
tivamente, -20,65% e -25,62%.
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GRAFICO 18

Evolug¢io Mensal do Indice PSI Geral em 2002
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QUADRO 28
Indices Accionistas PSI Geral, PSI-30 e PSI-20
fNDICES ACCIONISTAS 2000 Data 2001 Data 2002 Data
inpice PSI Gerar
(Base: 8801/05=1000)
PriMEIRO 2710,11 3-Jan 2499,569  2-Jan 2 023,91 2-]an
Urrivo 2507,90 29-Dsz 2 030,50 28-Dxz 1611,15 31-D=z
MA4ximo 3372,31 03-Mar 2679,45 31-Jan 2 066,38 04-Jan
Minimo 2 489,88 28-Drz 1663,64 17-Ser 1423,78 30-Ser
VARIA(;KO HOMOLOGA (%) -8,21% -19,04% -20,65%
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 35,44% 61,06% 45,13%
inprce PSI-30 @
(Base: 9301/04=1000)
Primerro 5233,46  3-Jan 4678,13  2-Jan 3731,99  2-]Jan
Urrivo 4694,32 29-Dez 3742,44 28-Dez 3331,25 28-Jun
Maiximo 6511,49 3-Mar 5048,84 31-Jan 3819,85  4-Janx
Minimo 4 661,45 28-Drz 3030,28 17-Ser 3305,13 26-Ju~
Variagio HOMOLOGA (%) -11,12% -20,28% -10,99%
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 39,69% 66,61% 15,57%
inpice PSI-20
(Base: 92712/31=3 000)
Primerro 11 851,54  3-Jan 10371,31  2-Jan 7795,00 2-Jan
Urrivo 10 404,09 29-Dez 7 831,49 28-Dekz 5824,70 31-Dxz
Miximo 14 822,59 3-Mar 11 194,37 31-Jax 7 958,46  4-Jan
Minimo 10 327,40 28-Dez 6 488,01 14-Ser 5083,34 23-Our
Variagio moméroca (%) -13,01% -24,73% -25,62%
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 42.47% 72,54% 56,56%

Fonte: Euronext Lisbon.

Nota: Baseado em cotagdes de Fecho. (1) O Indice PSI-30 deixou de ser calculado a partir de 28-06-2002.
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Verificou-se uma diminui¢do da volatilidade dos indices, bem como da sua
amplitude de varia¢do (medida pela relacido entre a cotagdo maxima e a mini-
ma). A amplitude de varia¢io dos indices registou uma descida significativa
relativamente ao ano de 2001, uma evolu¢ido compreensivel face a elevada osci-

lagdo decorrente dos acontecimentos do 11 de Setembro desse ano.

QUADRO 29
Volatilidade dos Indices Accionistas

Valores em percentagem

1998 1999 2000 2001 2002
PSI GeraL 25,7 15,6 19,1 17,1 15,5
PSI-30 27,2 16,5 20,6 18,3 13,8
PSI-20 28,3 16,9 21,4 18,7 17,9

Fonte: Euronext Lisbon.

Nota: Calculada com base nas rendibilidades diarias simples.

O ano de 2002 assinala a reformula¢do dos indices sectoriais. Na linha do
indice geral, todos os indices sectoriais registaram uma diminui¢do, com excep-
¢do dos sectores Industria Gerais e Servigos Ciclicos. Os sectores dos Servigos
Financeiros e dos Servigos Nao Ciclicos registam, destacadamente, o maior peso

no Indice PSI Geral.

QUADRO 30

Indices de Acges: PSI Geral e Indices Sectoriais

Fecno 2001 Maiximo 2002 Minimo 2002 Fecuo 2002
iNDICE Varor Peso(1) Vavror DATA Varor DATA Varor Prso®
PSI Gerar 2.030,50 100%  2.066,38 4-Jan 1.423,79 30-Ser 1.611,15 100%
Novos inpices SecToriars
PSI Recursos 2.732,36  0,00%  2.732,36 02-Jan  2.732,36 02-Jan  2.732,36 0,00%
PSI InpUsTrIAS DE BaSE 3.248,05 10,28%  3.469,99 10-Mar  2.728,57 29-Our  2.787,60 11,03%
PSI InpGstrias GEraTs 1.951,21 0,27%  2.212,22 31-Dez 1.800,11 21-Fev  2.212,22 0,67%
PSI Bens pe Consumo Cicrico 1.964,46 0,63%  2.144,33 28-Mar  1.692,02 16-Dez  1.706,74 0,65%
PSI Bexs pe Consumo nio Cicuico  2.679,57  0,58% 2.766,09 28-Jan 2.211,41 11-Ovur 2.305,48 0,40%
PSI Servigos nio Cicricos 1.637,48 33,43%  1.736,89 04-Jan 977,61 30-Ser  1.234,51 32,47%
PSI Servigos Cicricos 1.531,08 8,25%  1.933,72 06-Ju~ 1.471,70  09-Ja~n  1.791,02 12,13%
PSI Urivrries 2.094,17 9,56%  2.111,33 17-Jan 1.363,87 30-Ser  1.436,13 7,99%
PSI Servigos Financerros 2.502,27 35,13%  2.495,68 04-Jan 1.612,09 23-Our  1.882,46 34,13%
PSI Tecnovrocias pa InFormagio 2.166,08 1,85%  2.197,10 28-Jan 996,37 09-Our  1.344,79 0,50%

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) Peso no PSI Geral.
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2.2.1.4.2 INDICES DE OBRIGAGOES

O prosseguimento da politica de descida das taxas de juro, levada a cabo pela
Reserva Federal e pelo BCE, reflectiu-se no crescimento dos precos das obriga-
¢des a taxa fixa. Os efeitos desta situagdo sdo igualmente visiveis na evolugio
positiva do indice de obriga¢des a taxa fixa, e no deslocamento para baixo da

Yield Curve.

GRAFICO 19
Indice de Rendimento das OT a Taxa Fixa (IORF — OT3)
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QUADRO 31
Valores dos Indices Obrigacionistas IORF; TRM; IORF - OT3; TRM - OT3

inpices OBRIGACIONISTAS 2000 DATA 2001 DATA 2002 DATA

IORF

PriMerro 116,02 03-Ja~ 115,86 02-Jan 115,43 02-Ja~

Urrivo 115,84 29-Dez 115,96 28-Dexz 113,74 31-Dez

Miximo 116,71 05-Asr 119,39 30-Owur 119,05 23-Dez

Minimo 113,91 25-Aco 114,30 18-Dexz 109,44 14-Ju~
Variagio no ano (%) -0,15 0,09 -1,49
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 2,46 4,45 8,78

TRM (%)

PriMerro 5,02 03-Jan 5,07 02-Ja~ 5,19 02-Ja~

Urrivo 5,07 29-Dxz 5,04 28-Dxz 5,70 31-Dez

Miximo 5,65 25-Aco 5,53 18-Dxz 7,04 14-Jux

Minimo 4,82 05-Asr 4,05 30-Our 4,14 23-Dez
Variagio no ano (%) 1,03 -0,60 8,95
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 17,29 36,68 70,05

IORF-OT3

PriMerro 115,75 03-Ja~ 116,28 02-Jan 117,56 02-Ja~

Utrrivo 116,20 29-Dez 117,88 28-Dxz 120,32 31-Dez

Miximo 116,62 05-Asr 120,54 12-Nov 120,86 12-Dez

Minimo 113,88 30-Aco 115,82 29-Max 115,81 15-Max
Variagio no ano (%) 0,40 1,36 2,29
AwmpLiTupE DE VARTAGAO NO ANO (%) 2,41 4,08 4,36

TRM - OT 3 (%)

PriMerro 5,10 03-Jan 4,94 02-Jan 4,57 02-Jan

Utrrivo 4,96 29-Dez 4,48 28-Dxz 3,79 31-Dez

Miximo 5,66 30-Aco 5,08 29-Mar 5,08 15-Mar

Minimo 4,84 05-Asr 3,72 12-Nov 3,64 12-Dxz
Variagio no ano (%) -2,65 -10,37 -20,58
AwmpLiTupE DE VARIAGAO NO ANO (%) 16,81 36,40 39,56

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.1.5 ADMISSOES E EXCLUSOES DA NEGOCIACAO EM BOLsA

O ano de 2002 caracterizou-se pela inexisténcia de novas admissées no Segun-
do Mercado e no Mercado Sem Cotagdes, ndo se tendo igualmente registado
nenhuma admissdo de ac¢des no Mercado de Cotagdes Oficiais. No entanto, a
semelhanc¢a do ano anterior, verificou-se um aumento do numero total de
admissdes de valores mobiliarios, dado o elevado ntiumero de warrants auténomos

admitidos.
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QUADRO 32

Valores Mobiliarios Admitidos aos Mercados de Bolsa

Unidade: 10° Euro

Mercapo pe Cotagdes Oriciars

Nomero Varor
AcgdEs
OBrIGAGHES 49 34,91
Tiruros pe Particiragio
Unipapes pE Participagio
Warrants Destacapos
Warrants AutéNomos 340 566,60
CERTIFICADOS 10 111,25
ToraL 399 34,9

Fonte: Euronext Lisbon.

Verificou-se também um aumento do nimero de valores mobilidrios excluidos,

devido quase exclusivamente ao numero de exclusdes de warrants auténomos, na

sequéncia de terem atingido a sua data de maturidade.

(QUADRO 33

Valores Mobiliarios Excluidos dos Mercados de Bolsa

N° pe Varores MosiLiArIOS

MCO SM MSC

AcgdEs 6 5
OBRIGAGOES 33 44

Tituros pe Particiragio

Unipapes pE Participagio 2

Warrants Destacapos

Warrants Autonomos 365

CERTIFICADOS

ToraL 406 44 5

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.2 MERCADO ESPECIAL DE OPERACOES POR GROSsO (MEOG)

Apés o primeiro ano completo de existéncia sem a negocia¢do da divida publica

(na sequéncia da criacdo do MEDIP), tornaram a registar-se em 2002, no

MEOG, apenas negécios relativos a Obrigagdes Diversas, cujo volume transac-

cionado diminuiu 8,6%.
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QUADRO 34
Evolugio do Volume de Transacgées no MEOG

Unidade: 106 Euro

SeeMENTOS 2000 2001 2002 A%
Varor % Varor % Varor %  (2001-02)

OsBricagdes pa Divipa Posrica 38.757 99,4 0 0,0 0 0,0 0,0
Ovutros Funpos Pos. & Equirarapos 26 0,1 0 0,0 0 0,0 0,0
OsBricagdes Diversas 209 0,5 70 100,0 64 100,0 -8,6
Torar 38.993 100,0 70 100,0 64 100,0 -8,6

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.3 MERCADO EsPECIAL DE Divipa PUBLIcA (MEDIP)

O MEDIP registou um crescimento do volume de negociac¢do de 4,35%, tendo

atingido o seu valor mais elevado novamente no més de Outubro.

GRAFICO 21
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

No mercado de futuros assistiu-se a uma significativa quebra do volume tran-
saccionado, acentuando a tendéncia que ja se verificara em 2001. O valor
transaccionado no conjunto dos contratos de futuros ascendeu a 3.274 milhées

de euro, o que se traduz numa redugio de 53% relativamente a 2001.

Durante o ano de 2002 nio houve lugar a introdugdo de contratos sobre novos
activos subjacentes, mantendo-se os contratos ja existentes sobre o PSI-20,
Portugal Telecom, EDP, BCP, Cimpor, PT Multimédia, Sonae SGPS e Voda-
fone Telecel. Apenas dois contratos registaram um aumento do respectivo valor

transaccionado.

O numero de negécios efectuados registou igualmente uma diminuigéo de 63%
de 2001 para 2002. Apenas o contrato da Vodafone Telecel registou um
aumento do numero de negécios. O contrato de futuros sobre o indice PSI-20
teve o maior valor transaccionado, assumindo um peso relativo de 72,5%,
seguido do contrato de Futuros Portugal Telecom, Futuros EDP, Futuros BGP e Futuros Sonae
com um peso, de respectivamente, 10,92%, 7,05%, 4,95% e 3,99%. Os res-
tantes contratos tiveram um peso inferior a 0,6%.

(QUADRO 35
Transacgdes em Contratos de Futuros

ConrraTo Posigdzs N° pE VoruuME DE Vavor
pE Futuros AsgrTas NEcécios ConTraTOS TransadcioNaDO
(r1M-aNO) (102 Euro)
PSI-20
1999 10617 110 767 869 951 9163199
2000 11103 77 485 737 514 9007 283
2001 14749 32 685 564 514 5029 285
2002 8 532 10 304 346 134 2374077
Porrucar Terecom®
1999 8679 22 084 719 257 613101
2000 18 820 92 882 2 052 569 2 419 733
2001 12 389 55193 1315675 1 254 556
2002 6 624 19 450 473 201 357 558
EDP®
1999 25 328 17 750 1148 035 386 744
2000 16 439 24 139 2 450 339 882 527
2001 108 390 12 304 1300998 384 751

2002 3899 5063 1036 219 230 883
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ConTraTo PosigdEs N° o VorumE pE Varor
pE Fururos AsErTas NEecécros ConTraTOS TransaccroNaDO
(r1M-aNO) (103 Euro)
BCP
1999 3309 3608 173 002 92 142,1
2000 5973 2 459 224913 126 008
2001 12 261 2753 420 626 199 643
2002 1320 2273 451 724 162 123
Cimror
1999 903 3607 38 136 83 964
2000 2272 3876 87 518 167 505
2001 104 729 6679 16 153
2002 0 114 1199 2 327
PT MurtimEpia
2001 318 1004 12771 19 277
2002 20 342 6318 5033
Sonae SGPS
2001 155 237 2 330 791 416 71 649
2002 1530 1235 1614953 130 723
Vobarone-TELECEL
2001 162 930 10 987 11 420
2002 70 1028 14 398 11 680
Torar
2001 303610 107 928 4 423 666 6986 734
2002 21995 39 809 3944 146 3274 403

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) O nimero de contratos negociados até 24 de Novembro de 1999 foi multiplicado por 5, resultado da
ocorréncia do split de acgdes a 25 do mesmo més, mantendo-se assim a comparatibilidade dos dados. Foi adoptado o
mesmo procedimento para as posi¢des em aberto. (2) O namero de contratos negociados até 14 de Julho de 2000
foi multiplicado por 5, resultado da ocorréncia do split de ac¢des a 17 do mesmo més, mantendo-se assim a compara-

tibilidade dos dados. Foi adoptado o mesmo procedimento para as posi¢des em aberto.

2.2.4.2 MERCADO DE OPCOES

A semelhanca do mercado de futuros, nédo foram introduzidos novos contratos
de opg¢des, mantendo-se a negociagio dos contratos ja existentes sobre o PSI-
20, a EDP, a Portugal Telecom, a PT Multimédia, a Sonae SGPS e a Vodafone
Telecel.

O valor total transaccionado no mercado de op¢des foi de 14.347 milhares de
euro, sendo os contratos Op¢des PT e Opgdes PSI-20 os mais transaccionados.
O volume de contratos transaccionados em 2002 sofreu um decréscimo bas-
tante significativo (-97,21%).
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(QUADRO 36
Transacgdes em Contratos de Opgdes

ConTraTO Posigdes Ne pE Vorume pE Varor
pe OrgdEs AspErTas NEecéaros ConTraTOs TransaccroNaDO
(r1M DE ANO) (102 Euro)
PSI-20 ©
1999 10 221 557 26 781 267 472
2000 74 328 27 277 311 376
2001 1002 860 20090 176 270
2002 0 94 1527 354
Porrucar TeLecom®@
1999 8420 19 5104 10 520
2000 1850 179 96 853 115 783
2001 2628 261 114 662 117 453
2002 0 5 3628 3015
EDP ®
2000 0 7 140 47
2001 800 162 65169 20 383
2002 0 10 1520 10 840
PT Murrimépia @
2001 120 157 27 670 43 881
2002 0 4 180 138
Sonar SGPS @
2001 0 17 10 400 991
2002 0 0 0 0
TELECEL ®
2001 0 119 7670 6810
2002 0 0 0 0
ToraL
1999 18 641 576 31 885 277 992
2000 1924 514 124 270 427 206
2001 4550 1576 245 661 365 787
2002 0 113 6 855 14 348

Fonte: Euronext Lisbon.

Legenda: (1) Contrato admitido a negociagio em Margo de 1999. (2) Contrato admitido a negociagio em Setembro
de 1999. (3) Contrato admitido a negociagio em Setembro de 2000. (4) (5) (6) Contrato admitido a negociagio em
Janeiro de 2001.

2.2.4.3 MERCADO DE REPORTES

Ao longo do ano de 2002 foram registadas na Euronext Lisbon 389 operagdes de
reporte, tendo sido encerrados 395 contratos. Prosseguindo a tendéncia de
anos anteriores, quer no caso das operagdes registadas, quer nas abertas, quer
ainda nas posi¢des fechadas, os contratos spot foram aqueles que apresentaram

um maior peso no total de operacdes de reporte.
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QUADRO 37
Transacgdes em Contratos de Reportes

No e OreragdEs VaLor Na Varor no Quora po N.° pe Oreragdes Prazos Mépros @

AsrrTURA Fecno ConTrATOS ConTraTOS

(102 Euvro) (102 Euro) Forward ® Spot @ Overnight ® Forward Spot @ Overnight ®

ConrtraTos RecisTaDOS

Jan-02 39 89.934 89.950 10%  85% 5% 28 7 11
Fev-02 22 66.104 66.116 5%  86% 9% 61 6 2
Mar-02 33 11.691 11.691 6%  85% 9% 20 6 10
Asr-02 55 154.127 156.596 4%  60% 36% 53 17 27
Mar-02 47 29.532 29.585 2%  40% 57% 125 5 8
Jun-02 33 23.798 23.864 9%  27% 64% 51 36 10
Jur-02 27 15.302 15.347 11% 56% 33% 55 7 49
Aco-02 29 14.814 14.860 7%  83% 10% 75 4 4
Ser-02 25 42.302 42.485 12%  64% 24% 66 20 25
Our-02 39 130.880 133.770 23%  59% 18% 53 7 192
Nov-02 27 7.359 7.362 0% 67% 33% 11 7
Dzz-02 13 4.269 4.270 0% 62% 38% 10 9
ToraL 389 590 113 595 896 8% 63% 29% 59 11 29
ConTraTos ABERTOS

Jan-02 40 90.181 90197 10%  85% 5% 28 7 11
Fev-02 23 66.105 66117 4%  87% 9% 61 6 2
Mar-02 32 11.599 11600 6%  84% 9% 20 6 10
Asr-02 54 154.156 156625 4%  59% 37% 53 17 27
Mar-02 49 29.595 29648 2%  43% 55% 125 5 8
Jun-02 31 17.722 17767 3%  29% 68% 64 36 10
Jur-02 28 21.203 21269 18% 50% 32% 51 7 49
Aco-02 29 13.832 13876 3% 86% 10% 95 4 4
Ser-02 26 43.458 43644 15%  62% 23% 63 20 25
Our-02 37 130.815 133706 24%  57% 19% 53 7 192
Nov-02 29 7.424 7427 0% 69% 31% 10 7
Dez-02 13 4.269 4270 0% 62% 38% 10 9
ToraL 391 590 360 596 144 8%  63% 29% 61 11 29
ContraTos FEcmADOS

Jan-02 39 112.200,97 112250 15%  79% 5% 23 8 11
Fev-02 25 81.427,73 81442 0% 100% 0% 5 0
Mar-02 36 71.067,19 71101 3%  83% 14% 2 7 34
Asr-02 38 101.564,20 105375 13%  66% 21% 96 5 67
Mar-02 58 94.902,40 94849 0% 47% 53% 12 13
Jun-02 37 12.152,31 12155 0% 16% 84% 6 22
Jur-02 18 7.768,40 7818 6% 67% 28% 91 3 2
Aco-02 36 16.430,19 16470 8% 78% 14% 34 11 16
Ser-02 27 29.324,75 29444 11%  59% 30% 81 13 32
Our-02 25 27.915,36 27946 16%  64% 20% 39 7 16
Nov-02 31 10.299,57 10305 10%  71% 19% 34 6 5
Dez-02 25 57.076,20 57326 20%  48% 32% 77 27 25
TotaL 395 622 129 626 479 8%  63% 29% 53 9 20

Fonte: Euronext Lisbon.

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

prazo livre. (4) Referentes a dias.



78 - RELATORIO SOBRE A SITUACAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS - 2002

2.2.4.4 MERCADO DE EMPRESTIMOS E SISTEMA DE EMPRESTIMOS AUTOMATICOS

No ano de 2002 registaram-se 2.209 operagdes de empréstimos. Estas opera-
¢des corresponderam na sua globalidade a empréstimos de ac¢des, sendo 197
garantidas e 2.012 nio garantidas. O prazo médio das opera¢des de empréstimo
efectuadas foi de 33,24 dias, acima dos 26,56 dias em 2001, o que revela um

aumento do namero de opera¢des com prazos mais longos.

(QUADRO 38
Transacgdes em Contratos de Empréstimos 2002

Prazos Mépros

N° pe Vavror pos ConTraTOS

OprEeragOES QUANTIDADE (103 Euro) (p1as)

Janerro 173 6.555.364.682 363.849 62,31
FeverEIRO 219 5.540.816.882 239.325 47,97
Margo 177 17.394.343 89.931 22,46
AsbriL 180 5.055.040.964 238.001 26,17
Maio 224 28.874.878 147.106 31,08
Junno 169 17.335.540 71.736 16,25
Jurno 163 23.082.397 105.732 17,16
Acosto 166 24.312.056 114.242 32,18
SETEMBRO 117 29.763.182 94.712 33,12
Ovutusro 207 87.716.637 189.504 39,20
Novemsro 221 25.094.292 100.520 19,56
DEezemsro 193 30.021.957 104.698 51,36
ToraL 2.209 17.434.817.810 1.859.354 33,24 (mépra)

Fonte: Euronext Lisbon.

Assistiu-se em 2002 a um aumento do recurso ao SEA - Sistema de Emprésti-
mos Automaticos - apesar do namero de operacdes realizadas através deste sis-
tema ter registado um decréscimo relativamente a 200I. Entre o més de Setem-
bro de 2001 e Abril de 2002 nio houve recurso a este sistema, que voltou a ser
utilizado em Maio de 2002. O prazo médio dos contratos passou de 1,98 dias
em 2001 para 2,43 dias em 2002.

(QUADRO 39
Transacgées em Contratos de Empréstimos — SEA 2002

Nepe QuUANTIDADE Varor Prazos Mipios
OreragdEs (103 Evro) pos ConTraros (p1as)
JaxEerro
FevEREIRO
Margo
ABRIL

Maro 21 27.500 63 1,00
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Ne o QUANTIDADE Varor Prazos Mépios

OpreragdEs (103 Euro) pos ConTraTos (D14S)
Junno 14 33.400 139 3,86
Jurno
Acosto
SETEMBRO 227 400.001 894 3,29
Ovutusro 8 1.163 9 6,25
Novemsro
DezemBrO 1 70 1 6,00
ToraL 271 462.134 1.105 2,43 (mEpIA)

Fonte: Euronext Lisbon.

2.2.5 RENOMINALIZACAO

O numero de valores renominalizados diminuiu significativamente em 2002.
Tal deveu-se, em parte, ao facto de um grande niumero de empresas, ao mesmo
tempo que procediam ao processo de redenominagio, concluido no final de
2001, ter procedido também ao processo de renominalizagdo. Apenas 2 socie-

dades procederam a renominalizagio das suas ac¢des em 2002.

QUADRO 40

Valores Renominalizados em 2002

Quantidade em milhares de unidades

Activo Qr. INTEGRADA ANTES Qr. InTEGRADA APSS NomEerO DE VALORES NémMERO DE

pa RenominarizagZo A RenominaLizagZo RenominaLIZADOS SocIEDADES
AcgdEs 7107 39108 3 2
ToraL 7107 39108 3 2

2.2.6 SUSPENSAO DA NEGOCIACAO

O numero de valores mobiliarios suspensos diminuiu consideravelmente em
2002, excepg¢do feita ao mercado de derivados que viu todos os seus contratos
serem suspensos durante 2 dias. No mercado a contado, as ac¢des foram o uni-

co tipo de valor mobiliario suspenso.
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(QUADRO 41

Suspensdes da Negociagio de Valores Mobiliarios

No pE p1as M QUE N.° pe VaLores
HOUVE SUSPENSOES MogziLiArIOS SusPENSOS Tiro pE VALOR
Contapo  Prazo ContapO Prazo ConTaDO Prazo
MCO SM MSC MCO SM MSC Acgdes Opricagdes Warrants Futuros OpgBes

1999 97 3 25 8 53 1 13 4 58 1 8 4
Jan-Fev 2000 @ 21 0 2 1 16 0 3 2 16 0 3 2
Mar-DEez 2000 ® 28 6 1 0 31 b5 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@

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

Interbolsa sendo que todos os contratos foram suspensos. (d) Todos os 24 contratos foram suspensos em ambos os dias.

2.2.7 SISTEMA CENTRALIZADO DE VALORES MOBILIARIOS

No final do ano encontravam-se registadas na Central de Valores Mobiliarios
1.628 emissdes, o que representa uma descida de 7,08% face ao ano anterior.
Cerca de 44% correspondiam a emissdes de obrigacdes privadas e 35% a emis-

sdes de acgdes.

A quantidade de valores mobilidrios integrados na Central atingiu no final de
2002 o0s 6.400.847 milhdes de unidades, o que se traduz num acréscimo de
I1,4.4.% relativamente ao final do ano anterior. Este acréscimo resulta princi-

palmente do aumento da quantidade integrada de obriga¢ées da divida publica.

QUADRO 42
Valores Mobilidrios Integrados na Central de Valores Mobiliarios

VaLores NomErO DE
MosiLiArIOS Emissées QuanTipADE INTEGRADA % pE INTEGRAGEO
2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
MiLades Varor  Mmudes Varor  MiLades Varor
Unmapes (106 )  Unmpapes (105 ) Unmapes (106 )

Acgdrs 572 557 564 17.020 29.824 18.419 29.742 18.904 31.787 100,0 99,5 97,9
Escriturars 483 479 492 16.764 28.585 18.189 28.727 18.693 30.875 99,9 99,7 98,1
Trturapas 89 78 72 255 1.239 230 1.015 210 911 85,4 88,0 83,9

OsricAagBES 771 830 744 4.333.919 61.731 5.701.274 66.375 6.358.496 74.131 100,0 100,0 100,0

Diviba Pésuica 23 22 22 3.981.989 39.929 4.520.183 45.202 5.374.075 53.741 100,0 100,0 100,0
Escriturars 19 22 22 3.981.987 39.918 4.520.183 45.202 5.374.075 53.741 100,0 100,0 100,0
Trrurapas 4 0 0 2 11 0 0 0 0 704 0,0 -

Ourras 748 808 722 351.930 21.802 1.181.091 21.173  984.421 20.390 100,0 100,0 100,0
Escriturars 728 801 716 351.888 21.589 1.181.083 21.153  984.417 20.377 100,0 100,0 100,0
Trrurapas 20 7 6 42 213 8 20 4 13 99,0 0,0 94,5
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Varozes Néumero pE
Mosiisrios Emissors QuanTipape INTEGRADA % pE INTEGRAGAO
2000 2001 2002 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Miades Varor  Miades Varor  Mumdes Varor
Unipabes (106 ) TUniabes (105 ) Unipabes (10 )
16 15 8 35 251 21.035 210 21.028 0 99,1 99,9 99,9
Escriturars 6 15 8 21 182 21.035 210 21.028 - 99,9 99,9 99,9
Trrurapas 10 0 0 14 69 0 0 0 - 97,9 - -
30 27 24 177 1.810 177 - 170 0 100,0 100,0 100,0
Escriturars 29 26 23 176 1.773 176 - 169 - 100,0 100,0 100,0
TrrurLapas 1 1 1 1 37 1 - 1 - 100,0 100,0 100,0
87 323 278 505 - 2.894 - 2.240 0 100,0 100,0 100,0
Escrrrurars 87 323 191 505 - 2.894 - 955 - 100,0 100,0 100,0
TrrurLapas - - 87 - - - - 1.285 - - - 100,0
CERTIFICADOS - - 10 - - - - 10 0 - - 100,0
EscriTurats - - 3 - - - - 3 - - - 100,0
TrrurLapas - - 7 - - - - 7 - - - 100,0
1.476 1.752 1.628 4.351.655 93.617 5.743.799 96.327 6.400.847105.917 100,0 100,0 100,0
Escriturars 1.352 1.666 1.455 4.351.341 - 5.743.560 - 6.399.341104.993 100,0 100,0 100,0
Trrurapas 124 86 173 314 1.570 239 - 1.506 925 87,4 100,0 84,1
Fonte: CVM.

Legenda: (1) Valor de subscrigo.

Em 2002, a quantidade de valores mobilidrios do mercado a contado de Bolsa
liquidada através da Central de Valores Mobiliarios registou um decréscimo de
25,2%, situando-se em 60.919.767 milhares de unidades. Comparando com o
ano de 2000, as reduzidas quantidades liquidadas no MEOG sao ainda fruto da
saida do segmento da divida publica que tradicionalmente liquidava junto da
Central de Valores Mobiliarios.

Mais de um ano passado apés a introdug¢do do sistema SLRT — Sistema de
Liquidacido Real Time, a quantidade de valores mobiliarios liquidadas através da
Central de Valores Mobiliarios neste sistema mais que quintuplicou, indiciando
o seu acolhimento favoravel. Para esta evolug¢ido contribuiu igualmente a adop-
¢do de um novo procedimento de liquidagio que utiliza o sistema SLRT (resub-
missdao das guias de liquidacdo de operagdes de bolsa que ndo sejam liquidadas

no processamento normal).
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QUADRO 43

Liquidagdes Através da Central de Valores Mobiliarios

Quantidade em milhares de unidades

2000 2001 2002
Varores MosiLiAriOs % po % po % po
ToraL ToraL ToraL A%
QuanTipapE  Trans. QuantipapE  TraANs. QuanTipape Trans. (2001-02)
Mercapo a Contapo pe Borsa
OBrIGAGHES 118.977.910 68 75.681.021 81 56.274.676 82 -25,6%
Divipa Posrica 109.855.775 75 61.918.291 81 18.633.599 67 -69,9%
Ovurtros Funp. PosL. £ EqQure. 7.232 79 262.611 100 2.494.175 99 849,8%
Privapas 9.114.903 96 13.500.118 84 35.146.901 90 160,3%
Accdrs 3.852.201 45 3.609.721 56 3.594.560 58 -0,4%
Tiruros e ParTiciragio 8.001 93 36.964 98 280.518 98 658,9%
Unipapes pe Particrragio 2.991 84 2.731 77 1.086 68 -60,2%
Warrants 160.538 52 1.398.568 59 565.276 47 -59,6%
CERTIFICADOS 2.377 90 -
Direrros 255.765 72 678.168 67 201.275 58 -70,3%
ToraL po Mercapo A
ConTapo pE Borsa 123.257.406 75 81.407.172 79 60.919.767 79 -25,2%
MEOG 7.854.933.791 100 5.068.018 6.400.467 - 26,3%
MEercapo pe Reros
E pE EmpriisTIMOS 3.857.201.790 80 147.375.103 41.894.993 - -71,6%
Futuros £ OrgdEs 17.372 95 29.792 95 32.230 98 8,2%
EwmpristiMos AuToMATICOS 3.016 - 608 462 - -24%
SLRT - - 911.891.831 5.976.378.460 - 555%
Fonte: CVM.

2.2.8 AS OFERTAS PUBLICAS DE AQUISIGAO

E OFERTAS PUBLICAS DE VENDA

2.2.8.1 OFERTAS PUBLICAS DE AQUISICAO

As ofertas publicas de aquisi¢ido (OPA) realizadas no ano de 2002 vieram reve-

lar a apatia do mercado de capitais portugués nesse ano. De facto, o valor final

previsto das OPA em 2002 representa um decréscimo de cerca de 85% face ao

ano anterior.

Quer as OPA obrigatérias, quer as facultativas foram lancadas sobre a totalidade

do capital social das sociedades visadas. Das 6 OPA lancadas, somente a levada a

cabo pela S.I.N. - Soc. de Investimentos e Navega¢cio, SGPS, Lda sobre a

Sociedade Comercial Orey Antunes apresentou um caracter hostil. Nesta oferta

a Triangulo-Mor — Consultoria Econémica e Financeira, S.A. foi oferente

concorrente da S.I.N.
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Nos termos do n® 2 do art. 188° do Céd. VM, recorreu-se pela primeira vez
em 2002 ao mecanismo da designa¢do pela CMVM de um auditor indepen-
dente para fixar a contrapartida minima na OPA lanc¢ada pela Imobiliaria
Construtora Grao-Para sobre a totalidade do capital social da Interhotel —
Sociedade Internacional de Hotéis, S.A., dada a escassa liquidez das suas ac¢des
em mercado. Este auditor confirmou, em seu entender, o caracter equitativo da

contrapartida fixada inicialmente pelo oferente.

QUADRO 44
Ofertas Pablicas de Aquisi¢do em 2002

Sociepape OrerENTE ~ SocIEDADE ViSADA Treo N° Acgdes Prego Varor Varor
A ADQUIRIR (Euro) PrevisTo FinaL Suazsso
(103 Euvro) (10%3Euro) (%)
M.]J. Pestana ITI - Inv. TurisTICOS
Soc. e Turismo pa ILHA DA
pa Maperra, SA Mabpeira, S.A @ Facurr. 3.595.380 10,63 38.219 26.029 68,1%
Sonae SGPS, SA Mopero CONTINENTE
SGPS, S. A. Facurr. 295.180.264 1,85 546.083 70.103 12,8%
ImoBILIARIA INTERHOTEL — SOCIEDADE
CoONSTRUTORA INTERNACTONAL
Grio-Pars pe Hotgrs, SA OBrIG. 557.285 1 557 302 54,3%
S.I.N. - Soc. b=
INvESTIMENTOS E Socrepape CoMERGTIAL
Navecagio, SGPS, Loa Orey Antunes Facurr. 1.000.000 9,05 9.050 207 2,3%
TriAncurLo-Mor Socrepape CoMERCTIAL
Orey ANTUNES Osric. 439.955 8,5 3.740 69 1,8%
PetréLEOS DE PorTUGAL
- PerrOGAL, SA Sacor Maritima, SA Facurr. 600.480 13,6 8.167 4.941 60,5%
Torar 301.373.364 605.816 101.651 16,78%

Nota: (¥) Oferta preliminarmente anunciada em 2001

2.2.8.2 OFERTAS PUBLICAS DE VENDA

O ano de 2002 pautou-se por um fraco nivel de financiamento das entidades
através do mercado de capitais, parcialmente em resultado da suspensio tempo-
raria do programa de privatizagdes por parte do Governo. As duas OPV realiza-
das na totalidade por entidades nio residentes, envolveram um valor de 2.497
milhares de euro. Este montante representa cerca de 2% do total do valor
envolvido em OPV no ano transacto (122.840 milhares de euro, sendo 114.4.45

milhares de euro correspondentes a ultima fase da operacdo de privatizagio da

Brisa).

A OPV da Renault decorreu no seguimento da operagdo de privatizacdo de 25%

do capital social desta sociedade de direito francés, a qual, de acordo com a res-
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pectiva Lei de Privatiza¢des, obriga a alienagido de 10% das ac¢des aos trabalha-

dores.

No seguimento de operacdes ja desencadeadas em anos anteriores, a BP, P.L.C.
realizou uma OPV de ac¢des no ambito de uma oferta a trabalhadores como
consequéncia do BP ShareMatch Plan (programa de distribui¢io de acgdes dirigido
a trabalhadores do Grupo BP em todo o mundo).

QUADRO 45
Ofertas Pablicas de Venda em 2002

Unidade: 103 Euro

Entipape Orerente  SOCIEDADE Periopo pa OrerTa Varor Finar % TotaL
BP, P.L.C. BP, P.L.C. 7 a 21 pE JunnO 675 27,03%
Renavurt, SA Renaurr, SA 26 pE JunHO A 2 DE JUuLHO 1.822 72,97%
ToraL 2.497 100%

2.2.9 DECLARACOES DE PERDA
DA QUALIDADE DE SOCIEDADE ABERTA

No ano de 2002, seis sociedades perderam a qualidade de sociedade aberta. A
declaragio fundou-se sempre na previsio da alinea b) do n® I do artigo 2%7° do
Céd. VM, ou seja, teve por base uma delibera¢do dos accionistas da sociedade,

tomada por mais de 90% do capital social.

QUADRO 46
Perdas da Qualidade de Sociedade Aberta em 2002
SocrepapE ApQuireNTE FunpamenTo Acg3Es A ADQUIRIR Prego
N.° % CAPITAL (Euro)
HiproprrojecTo -
Encexnaria E Gestio, SA  Gaubrior, SA 27.2, n.°1 aL. B) 4.226 0,56% 15,41
Munpicenter, SGPS, SA  Avrves Riserro - INVEST.
Inpustriats, SGPS, SA 27.2, n.°1 aL. B) 396.711 2,78% 13,50
Lusomunpo, SGPS, SA Asce, SGPS, SA 27.°, ~n°1aL.8)  2.580r1.781 0,043% 86,45
E0,45% 43,22
Cowmpanuia Portucursa S.E.I.I.-Soc. v Estupos
pE Hrciene, SA pE Invest. Imos., SA 27.2, n.°1 aL. B) 44.526 8,91% 6,68
Sociepape TurisTica
pa PeniNa, SA Meripren, Ltp 27.2, n.°1 aL. B) 64.267 9,11% 72,15
Frcueira Praia, SA Awmorim Turismo, SGPS, SA  27.°, n.° 1 aL. B) 96.009 6,40% 25,53
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2.2.10 AQUISICOES POTESTATIVAS
TENDENTES AO DOMINIO TOTAL

Durante o ano de 2002, a CMVM registou cinco aquisi¢des potestativas sobre
sociedades abertas. Em trés dos casos, as OPA precedentes, por via das quais o
adquirente ultrapassou os 90% dos direitos de voto numa sociedade, foram
facultativas. Nos casos da ITI e da Sacor Maritima a contrapartida foi determi-
nada com recurso ao disposto no n® 2 do artigo 188°, ou seja, por recurso a
auditor independente designado pela Ordem dos Revisores Oficiais de Contas,
ap6s decisio da CMVM nesse sentido. O parecer do auditor for¢ou o adquiren-

te a aumentar o preco de aquisi¢do das ac¢des remanescentes em ambos os casos.

Recorde-se que a utilizagdo do procedimento previsto nos artigos 194.° e 195°
do Céd. VM, e com respeito dos pressupostos nesses preceitos estabelecidos,
determina a perda de qualidade de sociedade aberta da sociedade emitente das
ac¢des que foram objecto do direito de aquisi¢do potestativa, conforme enten-
dimento da CMVM de Mar¢o de 2000 divulgado no seu sitio da Internet.

QUADRO 47

Aquisigf)es Potestativas

Unidade: Euro

Sociepape OFerENTE SociEpADE Visapa AcgdES ADQUIRIDAS Prego  Varorpa
N.o % CarrraL OPERAGAO

Corina, SGPS, SA F. Ramapa-Agos
E INpUsTRIAS, SA 237.074 7,90% 11,00 2.607.814

Carxa Empresas ImorEasiNG-Soc.
pe Créprro, SGPS, SA Loca. Finan. ImoBsiLr., SA 41.306 1,15% 23,00 950.038

PT-MurtimEpia, Serv.

TEeLEcoMm. E MuLrTiMm.,

SGPS, SA PTM.cowm, SGPS, SA 4.186.593 1,24% 1,93 8.080.124
M.&]J.Pestana-Soc.pE ITT - Invest. Turisticos

Turismo pa Maperra, SA  Iraa Mapeira, SA 92.311 2,19% 12,58 1.161.272
Petr6LEOS DE PoRTUGAL

-PeTrOGAL, SA Sacor Maritima, SA 237.148 7,90% 22,10 5.240.971
ToraL 4.794.432 18.040.220

2.2.11 PROSPECTOS DE REFERENCIA

A semelhanca do ocorrido no ano anterior, em 2002 foram sobretudo as enti-
dades emitentes estrangeiras a solicitar a aprovag¢do dos respectivos prospectos

de referéncia. Com o objectivo de agilizar os seus processos de admisséo a cota-

¢do de warrants, o Citibank AG, a Société Générale, o UBS AG e a Merrill Lynch
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Capital Markets AG, o Commerzbank AG e o BCP Investimento - Banco
Comercial Portugués de Investimento, S.A. recorreram a este tipo de docu-
mento informativo por forma a tornar mais célere a aprovacdo de ofertas publi-

cas ou de prospectos de admissdo ao mercado de capitais portugués.

2.2.12 REGISTO DE OPERACQOES

Em 2002, deram entrada na CMVM um numero de processos que representa
50% dos “Entrados” em 2001I. Dos 27 processos que entraram néo houve qual-
quer desisténcia, tendo sido todos registados. A excepgdo foi um processo de

oferta publica e subscri¢ao de acgdes que transitou para o ano seguinte.

A maior quebra no namero de registos deu-se nas ofertas publicas de warrants.
De facto, em 2002 nio deu entrada nenhum pedido de registo deste tipo de
ofertas, ao contrario do ano anterior em que tinham sido concedidos 9 registos

de ofertas publicas de warrants.

QUADRO 48
Registo de Operagdes

Tiro pE TransITADOS ExTtraADOS Recistapos Recusapos RermraraM  Desistiram Transrrapos
OrEeragdEs DE PARA

2001 2000 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2003 2002
OPSO 0 0 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0
OSOC 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OPSA 2 1 14 20 15 19 0 0 0 0 0 0 1 2
OPSW 0 0 0 9 0 9 0 0 0 0 0 0 0 0
OPVA 0 0 2 2 3 0 0 0 0 0 2 0 0
OPA 1 2 5 11 6 11 0 0 0 0 0 0 0 1
PPSO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sus-toTaL pE OFERTAS 3 3 23 46 25 43 0 0 0 0 0 2 1 3
AQP 1 0 4 6 5 6 0 0 0 0 0 0 0 1
ToraL 4 3 27 52 30 49 0 0 0 0 0 2 1 4

Legenda:

OPSO - Oferta publica de subscri¢do de obrigacdes.

OPVA - Oferta publica de venda de ac¢des, inclui registos preliminares.
OSOC - Oferta Puablica de Valores Obrigatoriamente Convertiveis.

OPA - Oferta publica de aquisigio.

OPSA - Oferta publica de subscrigio de ac¢des.

PPSO - Oferta privada de subscrigio de obriga¢des.

OPSW - Oferta publica de subscrigdo de warrants, inclui registos preliminares.

AQP - Aquisi¢io potestativa.
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2.3 INTERMEDIACAO FINANCEIRA E SOCIEDADES
GESTORAS DE MERCADOS E DE SISTEMAS CONEXOS

Em matéria de registo de novas entidades e actividades de intermediagido, 2002
deve ser assinalado pela emergéncia do mercado de titulariza¢do, a qual se tra-
duziu na autorizagdo de mais uma sociedade gestora de fundos de titularizagio
de créditos e pela consolidagio da gestdo de carteiras por conta de outrem como
actividade de “refugio” em tempos mais dificeis.

Os volumes transaccionados pelos intermediarios financeiros para execugdo de
operagdes a contado registaram uma diminui¢do nas transac¢des em Mercados
Regulamentados e em Fora de Mercado. Os montantes transaccionados via

canal Internet aumentaram.

2.3.1 A INTERMEDIACAO FINANCEIRA
E AS ACTIVIDADES REGISTADAS NA CMVM

A situagido de emagrecimento do mercado bolsista nacional e a contracg¢do da
actividade de corporate finance vieram ditar a necessidade de alargamento do objec-
to de alguns intermediarios financeiros. Uma das actividades “refugio” foi a
gestdo individual de carteiras, a qual esta associado, na grande maioria dos

casos, a actividade de consultoria em valores mobiliarios.

A importancia da actividade de colocagdo em ofertas publicas resulta, mais do
que das circunstancias de mercado, do efeito decorrente da alteracéo ao regime
juridico das sociedades corretoras e financeiras de corretagem — que alarga o
objecto das primeiras — e da colocag¢do de unidades de participagdo de fundos de
investimento essencialmente estrangeiros. Merece ainda destaque a actividade
de registo e depésito de valores mobiliarios, na medida em que se apresenta

como lucrativa e de baixo risco.
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QUADRO 49

Registo de Intermediarios Financeiros

Sucursars
AcTIvipADES DE 1C
InTERMEDIAGAO EM VM ICN SI SC SFC SGP SGFIM SGFII SGFTC IC extra EI ToraL

UE UE UE 2002 2001

Recepgio E TRaANSMISSAO DE

ORDENS POR CONTA DE OUTREM 34 10 8 8 1 2 63 65

EXECU(;AO DE ORDENS POR CONTA

pE ouTREM - MErc. ConTADO 25 10 8 7 1 51 54
Execugio DE ORDENS POR CONTA

pE oUTREM - MERC. Prazo 26 2 7 7 1 43 46
GESTAO DE CARTEIRAS POR CONTA

DE OUTREM 14 3 5 22 4 1 49 54
CoLOCAGAO EM OFERTAS PUBLICAS

DE DISTRIBUIGAO 34 3 4 7 1 3 52 47
NEecociagio Por coNTA

PROPRIA EM VM 34 7 7 1 49 51
Recisto £ pEP6SITO DE VM 33 8 8 7 1 57 59
SERVIGO DE CAMBIOS

E ALUGUER DE GOFRES 36 8 7 1 52 10
CoONCESSAO DE CREDITO 34 1 6 41 39
CONSULTORIA SOBRE A ESTRUTURA

DO CAPITAL 31 2 7 1 41 10
CONSULTORIA PARA

INVESTIMENTO EM VM 24 3 22 7 1 1 58 54
ASSISTENCIA EM OFERTA

PUBLICA RELATIVA A VM 31 4 7 1 43 48

GESTAO DE INSTITUIGOES DE

INVESTIMENTO COLECTIVO MOBILIARIO 17 17 20

GESTAO DE INSTITUIGOES DE
INVESTIMENTO COLECTIVO IMOBILIARIO | 27 28 31

Fungio pE perosiTdrio pe OICVM 20 20 20

GESTAO DE FUNDOS DE TITULARIZAGAO

DE CREDITOS 2 2 1

Apesar do comportamento adverso do mercado, foram registadas em 2002
duas novas sociedades corretoras, que em muito contribuiram para algum dina-

mismo registado nas actividades de recep¢ao, transmissdo e execugdo de ordens.

Contudo, verificou-se um ligeiro decréscimo do niimero de intermediarios
g
financeiros registados junto da CMVM, seguindo um percurso que ja vem desde
g J gu P que]
2000. A maior parte dos cancelamentos de registo que se verificaram em 2002
resultou dos diversos movimentos de fusdo operados ao nivel dos diferentes
grupos financeiros. Apés um periodo em que o principio da especializa¢io foi
predominante, com a consequente “separa¢do” das entidades pelas diferentes

areas de negécio, o momento actual é de concentrag¢do, como forma de optimi-
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zar recursos e reduzir custos. Ao nivel dos grupos financeiros, tende a recupe-
rar-se, de alguma forma, o conceito de banca universal. O ano de 2002 repre-
senta, assim, uma ruptura com as fusdes que ocorreram em anos anteriores,
que tinham resultado fundamentalmente do processo de concentragido banca-

ria. Agora trata-se de um processo de “concentrag¢do organica”.

QUADRO 50
Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

InTERMEDIARIOS FINANCEIROS 31.12.2000 31.12.2001 CanceLapos Arterapos Recistapos 31.12.2002
ICN - Instrruigdes pe Créprro Nacronars 35 35 2 a) 3 g) 36
IC UE - Inst. o Créprro - Sucursars CoMUNITARIAS 10 8 0 0 8
1C extraA EU - Inst. CréprTo - Suc. Extra ComunITARIAS ] 1 0 0 1
SI - SocrepapEs pE INVESTIMENTO 1 1 1b) 0 0
SFC - Sociepapes Financeiras bE CORRETAGEM 11 10 2¢) 0 8
SC - Sociepapes CORRETORAS 14 12 4 d) 2h) 10
SGFII - Soc. Gest. pe Funpos pe Inv. IMoBILIARIO 29 29 le) 0 28
SGFIM - Soc. Gest. o Funpos pe Inv. MosiLisrio 19 17 0 0 17
SGP - Soc. Gest. pE PaTriMONTOS 20 23 2 f) 21) 23
SGFTC - Soc. Gest. Funpos Trrurarizagio pe Créprro 0 1 0 IJ) 2
EI EU - Emp. INnvesTiMENTO - Sucursars COMUNITARIAS 2 2 0 1D 3
ToraL 142 139 12 9 136
Ewme.pE InvesTiMENTO - Livee PresTagXo Servigos 626 702 0 77 779

Cancelamento de Intermediario Financeiro

a) Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A (transformagio em Banif - SGPS, S.A); Banco BPI, S.A (fusio por
incorporagio na BPI - SGPS, S.A);

b) Caixa Investimentos - Sociedade de Investimentos, S.A (extin¢io da sociedade);

¢) Caixa Valores - Sociedade Financeira de Corretagem (dealer), S.A (fusio por incorporagio no Caixa - Banco de
Investimento, S.A); BPI Dealer - Sociedade Financeira de Corretagem, S.A (fusio por incorporagio no Banco Por-
tugués de Investimento, S.A);

d) Central Investimentos - Sociedade Corretora, S.A (fusio por incorporagio na NCO Dealer - Sociedade Finan-
ceira de Corretagem, S.A); DB Corretora - Sociedade Corretora de Valores Mobiliarios, S.A (extingio da socieda-
de); BIG Corretora - Sociedade Corretora, S.A (fusio por incorporagio no Banco de Investimento Global, S.A);
Banif Ascor - Sociedade Corretora, S.A (fusio por incorporagio no Banif - Banco de Investimento, S.A);

e) Tottafimo - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento Imobilidrio, S.A (extingdo da sociedade);

f) P& I - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A (extingéo da sociedade); Banif Patriménios - Sociedade Gestora de

Patriménios, S.A (fusio por incorporagio no Banif - Banco de Investimento, S.A).

Registo Inicial de Intermediario Financeiro

g) Banif - Banco Internacional do Funchal, S.A. Banco Espirito Santo dos Agores, S.A; Banco BPI, S.A;

h) OK2deal - Sociedade Corretora, S.A; Luso Partners - Sociedade Corretora, S.A;

i) Luso Partners - Sociedade Gestora de Patriménios, S.A; InvestQuest - Sociedade Gestora de Patrimoénios, S.A;
J) Navegator - Sociedade Gestora de Fundos de Titularizagio de Créditos, S.A.; 1) Salomon Brothers International -

Sucursal em Portugal.
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Das actividades registadas cujas clausulas contratuais gerais se encontram sujeitas
a registo junto da CMVM, destaque-se as relativas a actividade de gestdo de car-
teiras por conta de outrem, a reflectir o dinamismo atras referido. Neste capi-
tulo, a aten¢do da CMVM voltou-se com maior acutilancia para aspectos de
natureza qualitativa, impondo maiores exigéncias em matéria de clareza e defi-

nicdo dos contratos.

QUADRO 51

Registo de Clausulas Contratuais Gerais

REGISTO E DEPSSITO DE VALORES MOBILIARIOS Recisto Gestio pE CARTEIRAS

9 17

2.3.2 CORRETAGEM*

Em 31 de Dezembro de 2002, dos intermediarios financeiros registados na
CMVM para o exercicio da actividade de corretagem, 24 eram membros nego-
ciadores de mercados de bolsa. Em resultado de alguns processos de fusio em
2002 os bancos representam 4.6% dos membros de bolsa, quando em 2001

representavam somente 8%.

O volume de transac¢des dos intermediarios financeiros em mercados regula-
mentados de bolsa caiu cerca de 25% face a 2001, um valor ligeiramente infe-
rior ao observado na Euronext Lisbon (-29,9%). Por sua vez, verificou-se que o
volume negociado por intermediarios financeiros registados na CMVM supe-
rou em mais de 3% o transaccionado na bolsa nacional, em resultado da exis-
téncia de membros de mercados internacionais. A concentragio deste segmento
de mercado acentuou-se em 2002, com metade do volume de transac¢des a ser
executada por apenas trés sociedades e ?/; das entidades a representar apenas
9,6% desse volume.

4

A quota de mercado respeita aos intermediarios financeiros registados na CMVM para a execugio 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 transacgdes efectuado pelos intermediarios financeiros ndo é imediatamente comparavel com o
divulgado, nomeadamente, pelas entidades gestoras de mercados. De facto, a execu¢do de um negécio implica
que ambos os intermediérios financeiros intervenientes na operagdo, um como comprador e o outro como
vendedor, registem esse negécio como seu, resultando numa duplicagdo do volume transaccionado quando
comparado com o considerado relevante pela entidade gestora.
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QUADRO 52

Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em Mercados

Regulamentados de Bolsa dos Intermediarios Financeiros Registados

na CMVM para Execugio de Operagdes a Contado

Unidade: 106 Euro

InTERMEDIARIOS FINANCEIROS 2001 2002 A%

Varor % Vavror % (2001-02)
BCP Investimexto @ 14.179 21,32 9.891 19,79 -30,24
Lisson Brokers - SC 5.598 8,42 8.181 16,37 46,12
BSN Dearer - SFC 6.867 10,33 6.966 13,94 1,43
NCO Dezarer - SFC @ 8.263 12,43 4.558 9,12 -44.,84
EspiriTo Santo Dearer - SFC 8.112 12,20 4.161 8,33 -48,71
Fincor - SC 3.649 5,49 3.353 6,71 -8,12
Banco Portucuts pe Investivento @ 4.625 6,95 3.006 6,01 -35,01
Deurscue Bank @ 3.831 5,76 2.852 5,71 -25,55
Clarxa - Banco e Investivento @ 3.887 5,84 2.214 4,43 -43,03
Banco Brisao Vizcava ArcenTAria © 1.610 2,42 1.282 2,57 -20,38
Bantr - Banco pe Investivento @ 1.547 2,33 1.002 2,01 -35,21
Tiruro - SFC 470 0,71 506 1,01 7,62
Banco pe Investimexto Grosar ® 429 0,65 475 0,95 10,57
LJ Carrecosa - SFC 573 0,86 374 0,75 -34,68
Prosorsa - SC 770 1,16 294 0,59 -61,79
Barcrays Bank (Sucursar) 155 0,23 203 0,41 30,91
Banco Nacronar pe Créprro Imosiridrio @ 556 0,84 166 0,33 -70,06
Banco FinanTia 352 0,53 113 0,23 -67,98
Finanser - SFC 204 0,31 103 0,21 -49,48
DIF Broxker - SC 183 0,28 77 0,15 -58,13
CIP Broxkers 340 0,51 54 0,11 -84,17
Cotavaror - SC 51 0,08 50 0,10 -1,20
InvestiMenTO Directo - SFC 248 0,37 43 0,09 -82,55
Ox2DeaL - SC - - 43 0,09 -
Luso Parrxers - SC - - 10 0,02 -
InTERVALORES - SC - - 0 0,00 -
ToraL 66.500 100,00 49.977 100,00 -24,85

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

Legenda: (1) O BCP Investimento incorporou a BCP Dealer em 2001. Anteriormente, a BCP Dealer tinha incor-
porado a actividade de corretagem da Servimédia SC. (2) A NCO Dealer - SFC incorporou a Central Investimentos
- SC em 2002. (3) O BPI incorporou a BPI Dealer em 2002. (4) O Deutsche Bank incorporou a DB Corretora em
2002. (5) O Caixa BI incorporou a Caixa Valores em 2002. (6) O BBVA incorporou a BBVA Midas - SFC em
2002. (7) O Banif BI 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 foram executadas
em plataformas de negociag¢do de Divida Publica, 74% das quais no MEDIP.
Neste mercado, os intermediarios financeiros registados na CMVM séo respon-
saveis por 30% do volume total de transac¢des (42% em 2001), tendo aumen-

tado o peso das transac¢des com origem em membros remotos.
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QUADRO 53

Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado em Outros Mercados

Regulamentados dos Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

para Execucdo de Operagdes a Contado

Unidade: 10° Euro

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2001 2002 A%

Varor % Varor % (2001-02)
Banco Espirito Santo 33.903 36,91 34.358 38,58 1,34
BCP InvesTiMENTO 12.989 14,14 23.039 25,87 77,38
Carxa Gerar pe DerésiTos 23.393 25,47 17.243 19,36 -26,29
Banco Porrucuts pe INvEsTIMENTO 14.133 15,39 8.840 9,93 -37,45
Banco Santanper pE Nec6cros PorTucaL 7.295 7,94 5.578 6,26 -23,54
Espiriro Santo Dearer - SFC 142 0,15 - - -
ToraL 91.853 100,00 89.056 100,00 -3,04

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

Relativamente as operagdes efectuadas Fora de Mercado, 71% concentram-se

em apenas trés intermediarios financeiros. Cerca de 80% das transac¢des sio

efectuadas por bancos, existindo apenas uma empresa de investimento que se

destaca na intermediagido deste tipo de operagdes.

(QUADRO 54

Volumes Transaccionados e Quotas de Mercado Fora de Mercados

Regulamentados dos Intermediarios Financeiros Registados na CMVM

Unidade: 10° Euro

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2001 2002 A%
Varor % Varor % (2001-02)
Banco Espirito Santo 8.744 12,39 18.385 32,44
NCO Dearer - SFC @ 15.471 21,92 11.381 20,08 -26,44
BCP Investimento 129 0,18 10.570 18,65 8087,67
BES InvEsTIMENTO 11.234 15,92 3.522 6,21 -68,65
Banco Coumerciar Portucuss @ 641 0,91 3.058 5,40 377,32
Carxa Gerar pE Deprésitos ¥ 21.078 29,87 2.700 4.76 -87,19
Ba~co FinanTia 1.008 1,43 2.003 3,53 98,62
Banco Portucuts pe InvestimenTo @ 420 0,60 1.506 2,66 258,49
Banco Santanper pE Nec6cros PorTucaL 752 1,07 591 1,04 -21,42
Ba~co BPI 191 0,27 560 0,99 193,39
Banco Nacronar e Créprro ImosiLiArio © - - 325 0,57 -
Caixa - Banco pEe Investimento @ 36 0,05 301 0,53 743,70
Bantr - Banco INTERNAcTiONAL FUuNcHAL 2.657 3,76 291 0,51 -89,05
Banco Porrucuts pe Gestio - - 222 0,39 -
Banco Torra & Agores 6.353 9,00 218 0,38 -96,57
Drutscae Bank ® 1 0,00 167 0,30 31351,30
Prosorsa - SC 26 0,04 155 0,27 487,97
Lisson Brokers - SC 12 0,02 142 0,25 1041,05
CentrAL BaNco pE INVESTIMENTO 94 0,13 124 0,22 32,06
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Unidade: 106 Euro

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2001 2002 A%

Varor % Varor % (2001-02)
Baxco InTERNACIONAL DE CREDITO 80 0,11 77 0,14 -3,61
Fintsanco 141 0,20 74 0,13 -47,76
Banco pe Investimento Grosar @ 233 0,33 54 0,10 -76,87
Banco Santanper PorTUucar 4 0,01 48 0,09 1242,47
Banco Biisao Vizcava ArgenTtaria (10 82 0,12 41 0,07 -49,55
MonTtepro GErAL 2 0,00 38 0,07 2371,08
CrEéprto PrepiaL PorTucuts 203 0,29 26 0,05 -87,39
Fincor - SC 8 0,01 20 0,04 160,75
Banco Espirito SanTo AgorEs - - 19 0,03 -
Espirito Santo Dearer - SFC 172 0,24 19 0,03 -88,91
BSN Dearer - SFC 627 0,89 19 0,03 -97,01
Bantr - Banco pe Investimento 1V 42 0,06 9 0,02 -77,51
LJ Carrecosa - SFC 9 0,01 6 0,01 -26,46
Finanser - SFC 1 0,00 1 0,00 166,25
Baxco ActivoBank - - 0 0,00 -
Baxco Expresso ATLANTICO - - 0 0,00 -
Barcrays Bank (Sucursar) 0,13 0,00 0,21 0,00 63,40
Tiruro - SFC 2 0,00 0 0,00 -95,74
InvestiMmenTO DirecTo - SFC 51 0,07 0 0,00 -99,89
Baxco Best - - 0 0,00 -
Ox2DeaL - SC - - 0 0,00 -
DIF Broker - SC 2 0,00 0 0,00 -99,25
CoravaLor - SC 1 0,00 0 0,00 -99,71
CIP Brokers 0,02 0,00 0,00 0,00 -98,89
ABN Awmro Bank 58 0,08 - - -
Torar 70.565 100,00 56.676 100,00 -19,68

Fontes: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugao da CMVM n.? 2/2000.

Legenda: (1) ANCO Dealer - SFC incorporou a Central Investimentos - SC em 2002. (2) O BCP Investimento
incorporou a BCP Dealer em 2001. Anteriormente, a BCP Dealer tinha incorporado a actividade de corretagem da
Servimédia SC. (3) O BCP incorporou o BPSM em 2001. (4) A CGD incorporou o BNU em 200I. (5) O BPI
incorporou a BPI Dealer em 2002. (6) O BNC incorporou a actividade da BNC Corretora em 2002. (7) O Caixa
BI incorporou a Caixa Valores em 2002. (8) O Deutsche Bank incorporou a DB Corretora em 2002. (9) O BIG
incorporou a BIG Corretora em 2002. (10) O BBVA incorporou o Credit Lyonnais Portugal em 2001 e a BBVA
Midas - SFC em 2002. (11) O Banif BI incorporou a Banif Ascor em 2002.

A divida publica continua a representar o tipo de valor mobiliario mais transac-
cionado, tendo mesmo aumentado o seu peso no volume global negociado de
49% em 2001, para 57% no ano 2002. As plataformas de negociagido de Divida
Pablica (MEDIP e EuroMTS) concentram cerca de 80% da negociagdo deste tipo
de valor mobiliario (82% em 2001). Saliente-se ainda o facto da negociagio de
Divida Publica ter, em volume, crescido no segmento Fora de Mercados Regu-
lamentados em contraste com o verificado nos restantes segmentos. A esta situa-
¢do nio sera alheia a isencéo de taxa de operac¢des fora de mercado regulamen-

tado a operagdes sobre este tipo de valor mobiliario.
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As ac¢des mantiveram a preponderancia em Mercados Regulamentados de Bol-
sa, representando 93% do volume negociado. A negocia¢do da Divida Publica
tornou-se, em 2002, praticamente insignificante neste segmento (represen—
tando somente 1% da negociagéo), com os Outros Valores Mobiliarios a revela-
rem uma maior resisténcia a tendéncia descendente dos volumes negociados.
Este facto explica-se quer pelo incremento na negocia¢do de Warrants Auténo-
mos, quer pela admissdo a negociagdo dos Certificados que compensaram,

sobretudo, o decréscimo na negociag¢do de divida privada.

O volume de transac¢des Fora de Mercados Regulamentados também decresceu
significativamente. As transac¢des sobre Outros Valores Mobiliarios, cuja par-
cela mais relevante é a Divida Privada, praticamente desapareceram.

QUADRO 55
Volume de Transacgées Efectuadas por Tipo de Valor Mobiliario

Unidade: 10° Euro

Mzeracapo £ Varor Mosrririo 2001 2002 A%
Varor % Varor % (2001-02)

Mzrcapos RecuramenTaDOS DE Borsa (1) 66 500 29,0 49 977 25,5
Divipa PoBrica 1 454 0,6 610 0,3 -58,0
AcgdEs 61692 26,9 46 351 23,7 -24.9
Ovur.VarL.MosiLiAr1OS 3353 1,5 3016 1,5 -10,1
Ovutros Mercanos RecuramenTaDOS (2) 91 853 40,1 89 056 45,5 -3,0
Divipa PoBrica 91 711 40,1 89 056 45,5 -2,9
Ourt.VaL.MosiLiirios @ 142 0,1 0 0,0 -100,0
Fora pE MErcapos RecuramenTtanos (3) 70 565 30,8 56 676 29,0 -19,7
Divipa PoBrica 19199 8,4 21177 10,8 10,3
AcgdEs 12 464 5,4 12 930 6,6 3,7
Ovur.VarL.MosiLiAr1OS 38902 17,0 22 568 11,5 -42,0
ToraL (1) + (2) + (3) 228 918 100 195709 100 -14,5

Fonte: Dados remetidos pelos Intermediarios Financeiros - Instrugao da CMVM n.° 2/2000.

Legenda: (*) Inclui as transac¢des realizadas em MEOG até Abril de 2002, momento a partir do qual passou a ser

qualificado como Mercado Nao Regulamentado (Portaria n.® 505/2002 de 30 de Abril).

Em termos agregados, o volume de transacgdes tem origem maioritariamente
numa actuac¢io dos intermediarios financeiros por conta prépria (58%), um
resultado imediato da representatividade das plataformas de negocia¢io de Divi-
da Publica (MEDIP e EuroMTS) constituidos para a realizacdo exclusiva de opera-
¢des entre institucionais intervindo por conta prépria. Nos Mercados Regula-
mentados de Bolsa, em 95% das transac¢des os membros intervieram por conta
de terceiros, valor que desce para 62% na negocia¢do Fora de Mercados Regula-

mentados.
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QUADRO 56

Volume de transacg¢des Efectuadas por tipo de Intervengio

Unidade: 106 Euro

Mzrcapo E Tiro pE INTERVENGEO 2002
Varor %
MEercapos Recuramentapos pe Borsa (1) 49 977 25,5
ConTta PréPrIA 2 287 1,2
Conta pE OuTrEM 47 690 24,4
Ovurros Mercapos Recuramentanos (2) 89 056 45,5
ConTta PréPrIA 89 056 45,5
Fora b Mercapos RecuramenTapos (3) 56 676 29,0
ConTta PréPrIA 21 747 11,1
Conta pE OuTrEM 34928 17,8
Torar (1) + (2) + (3) 195709 100

Fonte: Dados remetidos pelos Intermediarios Financeiros - Instru¢io da CMVM n.° 2/2000.

A quota de mercado dos intermediarios financeiros responsaveis pela execugio

de operagdes no mercado a prazo respeita a mercados regulamentados dos quais

os intermediarios financeiros sejam membros, independentemente de os mer-

cados estarem localizados em Portugal ou nio. Importa referir que nos contra-

tos de futuros e op¢des transaccionados na Euronext Lisbon estdo incluidos os

abrangidos pelo acordo realizado com a MEFF— Mercado Espariol de Futuros Financeiros.
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O numero de contratos negociados reduziu-se cerca de 25% face a 2001,
embora, em termos de volume, se tenha verificado um ligeiro crescimento.
Relativamente ao subjacente, os contratos mais penalizados foram os de indices

de valores mobiliarios.

QUADRO 58
Transacgdes de Contratos de Futuros em Mercados Regulamentados

Efectuadas por Tipo de Intervengédo e de Contrato Negociado

Unidade: 102 Euro

Fururo & Trro pE INTERVENGZAO 2002
No px ConTrATOS % Vorume pE TrANsAGGOES %
Fururos sosre Aagdes (1) 7.778.300 86,2 3.273.180 7,3
Conta PréPrIA 3.683.522 40,8 613.517 1,4
Conta pe OvutrEm 4.094.778 45,4 2.659.663 6,0
Furturos sosre inpices pe Varores MosrLiszios (2) 920.907 10,2 6.710.652 15,1
Conta PréPrIA 230.416 2,6 1.671.981 3,8
Conta pe OvutrEm 690.491 7,7 5.038.671 11,3
Fururos sosre Taxas px Juro 3) 322.252 3,6 34.575.652 77,6
Conta PréPrIA 188.783 2,1 20.337.309 45,6
Conta pE OuTrREM 133.469 1,5 14.238.343 32,0
ToraL (1) + (2) + (3) 9.021.459 100 44.559.484 100

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

O numero de contratos e o volume de transac¢éo de futuros efectuado para car-
teira propria dos intermediarios financeiros representou, respectivamente,
45% e 51% do total verificado no ano, embora existam algumas diferengas con-
soante o tipo de contratos em causa. Os contratos mais dindmicos em termos de
negociagio foram os que tém como subjacente ac¢des (representaram 86% do
numero de contratos transaccionados), embora o volume negociado seja domi-
nado pelos contratos que incidem sobre taxas de juro (negociados apenas por
um intermediario financeiro), dada a grandeza da unidade de transac¢do deste

tipo de contratos.

De referir ainda que, sobretudo no referente aos contratos sobre indices de
valores mobiliarios, a negocia¢do efectuada pelos intermediarios financeiros
registados na CMVM superou o volume transaccionado sobre contratos admiti-
dos a negociagio na praga nacional em cerca de 33% e 41%, consoante se consi-

dere o namero de contratos ou o volume de transacgdes.

Relativamente a realizagdo de operag¢des sobre op¢des em mercados regulamen-
tados por intermediarios financeiros registados na CMVM, é de referir que em
2002 apenas 4 intervieram neste mercado face aos 10 (subtraindo as entidades

fusionadas) que realizaram transac¢des sobre este instrumento derivado em
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2001I. De facto, o nimero de contratos transaccionados em 2002 caiu 98%

quando comparado com o ano anterior.

QUADRO 59

Quota de Mercado dos Intermediarios Financeiros Registados

na CMVM para Execugio de Operag¢des com Contratos de Opgoes

em Mercados Regulamentados

Unidade: N.© de Contratos

INTERMEDIARIOS Oprgoes pE Fururos  Quora Orgées sobre Quora  Torar Quora
FinancEiros SOBRE INDICES %  Outros Varores % %
CenTrAL BaNcO DE INVESTIMENTO 328 14,1 4.356 99,5 4.684 69,9
BCP InvesTIMENTO 1.000 43,0 - - 1.000 14,9
Espiriro Santo Dearer - SFC 1.000 43,0 - - 1.000 14,9
L] Carrecosa - SFC - - 20 0,5 20 0,3
ToraL 2.328 100,0 4.376 100,0 6.704 100,0

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugao da CMVM n.© 2/2000.

Desde 1997 que o numero de utilizadores da Internet em Portugal tem crescido a

um ritmo muito elevado, fixando-se a taxa de penetragio da Internet, no segundo

trimestre de 2002, em 42,6%° da populagdo. Este factor contribuiu para que a

prestagdo de servicos de intermediac¢do financeira através da Internet se tenha

generalizado, com o namero de intermediarios financeiros que oferecem o ser-

vico de recepgido de ordens através deste canal a mais do que duplicar entre

Dezembro de 2000 e 2002 e com 38,6% dos que estdo autorizados a prestar

este servi¢o de investimento a fazerem-no também pela Internet.

(QUADRO 60

Volume de Transacg¢des: Corretagem Online

Unidade: 102 Euro

InTERMEDIARTO FiNANCEIRO Sirio na Internet 2001 2002 A%
Varor % Varor % (2001-02)
Banco AcrivoBank WWW.ACTIVOBANK7 .PT 209.539 8,47 877.384 29,35 318,72
Baxco pE InvesTimenTo GrosaL WWW.BIGONLINE.PT 381.590 15,42 495.155 16,57 29,76
Ba~co Comerciar Portucuts @ WWW.CIDADEBCP.PT 953.060 38,53 311.537 10,42 -67,31
Banxco Best WWW.BANCOBEST. PT 35.942 1,45 250.262 8,37 596,29
Baxco BPI WWW.BANCOBPI.PT 256.961 10,39 248.567 8,32 -3,27
Banco Espirrro Santo WWW.BES.PT 169.631 6,86 199.025 6,66 17,33
Baxco PorTucUuts DE INVESTIMENTO ~ WWW.BPIONLINE.PT 139.755 5,65 168.400 5,63 20,50
Carxa - Banco pE INvesTiMENTO WWW.CGD.PT
(CAIXADIREGTA INVEST) 24.474 0,99 127.879 4,28 422,51

5

Segundo dados divulgados pela ANACOM — Autoridade Nacional de Comunicagdes.



CoMmIssA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 99

Unidade: 103 Euro

IntERMEDIARIO FINANCEIRO Strio Na Internet 2001 2002 A%
Varor % Varor % (2001-02)

Carxa Gerar pe DerésiTos WWW.GGD.PT

(Carxapirecta ONLINE) 156.942 6,34 119.685 4,00 -23,74
Finieanco @ WWW.TITULODIRECTO. PT;

WWW.FINIBANCO.PT 28.333 1,15 57.582 1,93 103,23
Banco Santanper PorTUucaL WWW.SANTANDER. PT 54.594 2,21 35.820 1,20 -34,39
L] Carrecosa - SFC WWW.LJCARREGOSA.PT 25.604 1,03 27.905 0,93 8,99
Banco Torra & Agores WWW.TOTTA.PT 6.499 0,26 24.928 0,83 283,55
Monterro GEraL WWW.MONTEPIOGERAL. PT 8.288 0,34 13.925 0,47 68,01
Oxk2DekaL - SC WWW.OK2DEAL. PT - - 9.702 0,32 -
CrEéprro Prepiar PorTucuts WWW.CPP.PT 3.653 0,15 8.864 0,30 142,66
InvestiMmento Directo - SFC WWW.ATRIUM. PT 17.389 0,70 8.274 0,28 -52,42
Baxco Expresso ATLANTICO WWW.CIDADEBCP.PT - - 1.517 0,05 -
Banco Nacronar
pE CrEéprro ImoBILIARIO WWW.BNGC.PT 1.043 0,04 1.231 0,04 18,10
CenTrAL - Banco pE INVESTIMENTO WWW.NETINVEST. PT 551 0,02 1.097 0,04 99,14
Banco Espirito Santo pos Agores WWW.BESDOSACORES. PT - - 125 0,00 -
Banco Biisao
Vizcaya ArcenTaria ® WWW.MIDAS. PT 4 0,00 104 0,00 2520,69
Torar 2.473.851 100,00 2.988.967 100,00 20,82

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

Legenda: (1) O volume de transacgdes de 2001 inclui o valor do ex BPSM, incorporado pelo BCP em 2001. (2) O Finibanco incor-

porou a actividade de corretagem online da Titulo SFC durante o ano de 2002. (3) O Banco Bilbao Vizcaya Argentéria incorporou a

actividade de corretagem online da BBVA Midas - SFC durante o ano de 2002.

Importa referir que o volume de transac¢des através da Internet inclui nao sé6

ordens recebidas e executadas no mercado nacional, mas também as destinadas a

execu¢do em mercados internacionais, ndo sendo directamente comparavel com

o volume negociado na Euronext Lisbon. De qualquer modo, as transac¢des através

da Internet representaram, no ultimo trimestre de 2002, cerca de 9% do volume

negociado em sessdes normais de bolsa na Euronext Lisbon, valor que se situava nos

5% em igual periodo de 2001. Assim, 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 cerca de 21% face a 2001.

QUADRO 61

Evolugao Trimestral do Peso das Transacgdes através da Internet no Total

Transaccionado na Furonext Lisbon (Sessdes Normais de Bolsa)
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O ano de 2002 foi o primeiro ano completo de actividade de novos interve-
nientes neste segmento de mercado com vocagio essencialmente online, o que
contribuiu para que trés dos cinco intermediarios financeiros com maior volu-
me de transacgdes via Internet sejam bancos online que, no seu conjunto, repre-
sentam 54.% do mercado. Refira-se, contudo, que diminuiu a concentragio
neste sector, uma vez que a quota de mercado dos trés intermediarios financei-
ros com maior volume de transac¢des via Internet, diminuiu para os 56,3%
(62,4% em 2001).

QUADRO 62

Numero de Intermediarios Financeiros

a Prestar o Servigo de Corretagem Online

InTERMEDIARIOS FINANGEIROS 2000 2001 2002
InstiTUIGSES DE CREDITO 8 16 19
Ewmpresas e INvEsTIMENTO 2 3 3
ToraL 10 19 22
IF's autorizanos 66 65 57
IF's com orpENs via Nev/ Torar IF's 15,2% 29,2% 38,6%

Legenda: (1) Para a actividade de recepgio de ordens por conta de outrem.

No ano de 2002 assistiu-se a uma diminuic¢do das recompras relativamente a
2001, quer em numero (-21%), quer em valor (-8%). Continua a verificar-se
um peso pouco significativo do valor das recompras no total do volume de
negécios do MCO. O numero de recompras em relagdo ao numero de negécios
mantém-se negligenciavel, facto que nio deixa antever um impacto significativo

do actual padrido de recompras nos mercados regulamentados.

No final do terceiro trimestre entrou em vigor o Regulamento da Interbolsa
n.? 7/2002 referente as Regras Operacionais Gerais de Funcionamento dos
Sistemas de Liquidagdo, que prevé o alargamento da janela de liquidagdo no
caso de insuficiéncia de saldo nas contas de valores mobiliarios no processa-
mento diario. Desta forma, verificando-se em D+3 situa¢des em que os mem-
bros liquidadores ndo possuam disponiveis valores mobiliarios suficientes para
proceder ao cumprimento da sua obrigac¢do de liquidag¢ado, deverio ser introdu-
zidas instrug¢des de liquidagdo no SLRT, de modo a que o mecanismo de multi
batch que lhe esta subjacente permita a realizagdo de sucessivas tentativas de liqui-
dagio até as 15.00h de D+4..
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QUADRO 63

Recompras Efectuadas na Euronext Lisbon

Unidade: Euro

IF Liquipapor Varor % Néumero % Métpia Mis
CrtiBank - Sucursar em PorTucar 18.225.966 28,96 30 17,24 2,5
BSN Dearer - Soc. Financerra pe CorrETAGEM, SA 391.414 0,62 30 17,24 2,5
BNP Parisas - Sucursar em PorTucar 13.227.930 21,02 21 12,07 1,75
CenTrAL - Banco pE INnvEsTIMENTO, SA 666.917 1,06 21 12,07 1,75
Espirito Santo DEaLER - Soc. Fin. pE CorreTAGEM, SA 4.021.044 6,39 14 8,05 1,17
Baxco Comerciar Portucugs, SA 726.480 1,15 12 6,90 1
NCO Deater - Soc. Financeira pe CorrETAGEM, SA 11.870.726 18,86 5 2,87 0,42
Baxco Santanper DE Nec6cros Portucar, SA 380.795 0,61 5 2,87 0,42
Baxco Porrucuts pe Necécros, SA 156.969 0,25 5 2,87 0,42
Bantr - Banco INTERNACIONAL DO FuncuAL, SA 101.321 0,16 5 2,87 0,42
Finteanco, SA 41.272 0,07 5 2,87 0,42
Baxco Nacionar pe Créprro IMoBILIARIO, SA 11.721 0,02 3 1,72 0,25
Baxco Porrucuts pe INvEsTiIMENTO, SA 498.230 0,79 2 1,15 0,17
Banco Espirito Santo, SA 47.646 0,08 2 1,15 0,17
Bantr Ascor - Socrepape CorreTorA, SA 9.821 0,02 2 1,15 0,17
Caixa Varores - Soc. Financeira e CorreTAGEM, SA 7.756 0,01 2 1,15 0,17
Banco pe Investivento Grosar, SA 1.360 0,00 2 1,15 0,17
Banco Biisao Vizcava Arcentaria (Portucar), SA 12.083.377 19,20 1 0,57 0,08
Créprto Prepiar Portucuts, SA 330.360 0,52 1 0,57 0,08
BCP InvestiMenTo, SA 116.375 0,18 1 0,57 0,08
Baxco Santanper PorTUucar, SA 5.593 0,01 1 0,57 0,08
Finanser - Soc. Financerra pe CorreTAGEM, SA 3.232 0,01 1 0,57 0,08
BBVA Mipas - Soc. Financeira pE CorreTAGEM, SA 1.140 0,00 1 0,57 0,08
Banco Finantia, SA 648 0,00 1 0,57 0,08
Baxco InTErRnacrONAL DE CrEDITO, SA 100 0,00 1 0,57 0,08
Torar 62.928.193 100,00 174 100,00

Os indicadores de natureza econémica e financeira apresentados sdo relativos as
sociedades corretoras e sociedades financeiras de corretagem que se encontra-
vam activas no final de 2002, excluindo-se os valores referentes as sociedades
que no decorrer de 2002 foram incorporadas em outros intermediarios finan-

ceiros®.

Ao nivel das SFC, e mesmo descontando o efeito da incorporagéo de duas

sociedades em bancos, verifica-se uma forte quebra das rubricas de balango,

6

Em concreto, os valores apresentados em 2002 nio incluem, face a 2001, as seguintes entidades: BPI Dealer —
SFC, DB Corretora, Caixa Valores — SFC, Banif Ascor — SC, BIG Corretora, BNC Corretora, Central
Investimentos — SC e BBVA Midas — SC, entidades cuja actividade foi incorporada em outros intermediarios
financeiros. Inversamente, as sociedades Intervalores — SC, Ok2Deal — SC e LusoPartners — SC, por terem ini-
ciado actividade no decorrer do ano 2002, ndo poderiam estar incluidas nos valores relativos ao ano de 2001.
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com o valor dos activos a descer cerca de 60% face a 2001. Nas SC, foram os
valores do capital préprio que registaram uma quebra de 40%, contrariamente
ao valor do passivo que cresceu aproximadamente 45%, reflectindo-se estes

comportamentos antagénicos na degradac¢do da solvabilidade do sector.

Ao nivel da rendibilidade, os valores relativos as SFC foram globalmente anima-
dores, com os capitais proprios a serem remunerados a uma taxa de cerca de
30%. O mesmo nio podera afirmar-se no referente as SC que apresentam ren-
dibilidades médias negativas, influenciadas também pelo elevado numero de
sociedades que iniciaram a actividade recentemente e que, por conseguinte,

ainda n#o alcangaram o break even.

(QUADRO 64

Indicadores Agregados de Natureza Econémica e Financeira das Sociedades

Corretoras e Financeiras de Corretagem

Unidade: 103 Euro

Rusricas SFC SC

2001 2002 2001 2002
Acrivo @ 241.397 95.471 22.631 26.947
Passivo @ 162.312 41.488 11.163 16.144
Carrrars Prérrios E Equir. Prov. £ REs. 85.568 56.848 13.553 8.103
SorvasiLipape @ 52,7%  137,0% 121,4% 50,2%
RENDIBILIDADE DO AcTivo Tortar ¥ 2,0% 13,6% 1,3% -4.5%
RenpisiLipapt pos Cap. Préprios @ 2,2% 29,6% 1,6% -23,7%

(1) (2) Liquido das operagdes sobre valores mobilidrios a regularizar. (3) Solvabilidade = Capitais Proprios e Equipa-
rados / Passivo. (4) Rendibilidade do Activo Total (antes de impostos) = Resultados Antes de Impostos / Activo Total.
(5) Rendibilidade dos Capitais Préprios (antes de impostos) = Resultados Antes de Impostos / Capitais Préprios e
Equiparados do final do ano anterior (para as Sociedades que iniciaram actividade no decorrer do ano 2002, consi-

deraram-se os Cap. Préprios de inicio de actividade).

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM n.© 6/2000.

(QUADRO 65
Evolugio da Actividade das Sociedades Corretoras

e Financeiras de Corretagem

Unidade: 103 Euro

Rusricas SFC SC ToraL

2001 2002 2001 2002 2001 2002
Cowmissdes Torats Corapas 40627 16038 18165 10974 58793 27012
VAB (aproximapo) 20 080 8906 341 -3794 20 421 5112
Casu Frow pe Exproragio 18.397 17 888 1248 733 19644 18 621
Proverros Torars 69 880 42292 5954 12206 75834 54498
Cusrtos Totats 103761 38 257 21790 17793 125551 56 050
Resurrapos anTes pE IMpPosTOS 4914 12990 -562 -1214 4352 11776
Resurrapos ExtraorDINARIOS ND. 8982 ND. 4527 ~p. 13508

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugao da CMVM n® 6/2000.
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A estrutura de custos e proveitos das SC e SFC é naturalmente influenciada pelo
regime legal aplicavel a cada uma tipo de sociedade. De qualquer forma, a desci-
da dos proveitos encontra justificagdo na forte quebra das comissdes cobradas
(de 40% e 24.% consoante se tratem de SC ou SFC) e, no caso das financeiras
de corretagem, também dos proveitos em operag¢des financeiras (sendo que, a
maior descida dos prejuizos associados a estas operagdes se reflectiu positiva-

mente nas mais-valias obtidas).

Quanto a estrutura de custos, os gastos gerais administrativos das SFC excede-
ram em 2002 os prejuizos em operag¢des financeiras. Por outro lado, o emagre-
cimento dos proveitos foi compensado pela reducdo dos custos, com as comis-
sdes a suportarem os gastos gerais administrativos e os resultados positivos da
actividade de negociagdo por conta prépria a permitirem resultados operacio-
nais positivos. Os resultados antes de impostos sdo, no entanto, explicados em
grande medida pelos resultados extraordinarios cujo valor foi influenciado pela
alienacdo das participa¢des na Euronext, N.V. (resultantes da troca efectuada

aquando da aquisi¢do, pela Euronext, N.V., da BVLP ).

Quanto as SC, as comissdes de corretagem, que respondem pela quase totalida-
de dos proveitos, ndo superaram os gastos gerais administrativos, responsaveis
por 75% dos custos, alcan¢ando estas sociedades resultados operacionais negati-
vos que, ndo fora os resultados extraordinarios e os resultados antes de impos-

tos, teriam sido ainda piores.

(QUADRO 66
Estrutura de Custos e Proveitos das Sociedades Corretoras

e Financeiras de Corretagem

Unidade: 103 Euro

Rusricas SFC SC

2001 2002 2001 2002
Cusros 103.761 38.257 21.790 17.793
Juros e Custos Equirarapos 662 909 93 131
CowmissdEs 4.260 2.474 1.675 1.560
Prejuizos eM OreragdEs FINaNCEIRAS 53.203 13.792 224 620
Gastos GERATS ADMINISTRATIVOS 30.412 15.822 17.374 13.289
Ovutros Cusros e Prejuizos 1.742 363 610 245
Awmortizagdes po Exercicro 3.744 1.967 1.808 1.664
Provisdes po Exercicio 9.737 2.930 7 282
Proverros 110.507 42.292 20.457  12.197
Juros £ Proverros Eguirarapos 6.611 2.531 1.413 170
CowmissdEs 40.627 16.038 18.165 10.974
Lucros eM OrEragSEs FINANCEIRAS 53.263  20.362 637 565
Ovutros Proverros e Lucros 10.006 3.361 242 489

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdo da CMVM n.© 6/2000.
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No ano de 2002, a semelhan¢a do que sucedera no ano anterior, a redugio do
montante agregado das comissdes de corretagem cobradas pelos intermediarios
financeiros registados para o exercicio desta actividade deveu-se sobretudo ao

decréscimo do volume de transac¢des efectuadas em mercados regulamentados

de bolsa.

QUADRO 67
Efeitos Volume e Pre¢o nas Comissées de Corretagem

Unidade: 103 Euro
2000-2001 2001-2002

Ererro - Vorume pE TransacgdEs (1) -70.380 -12.396
Ererro - Prego (2) 3.954 410
Variagio TorarL -66 426 -11 986

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdes da CMVM n.% 2 e 6/2000.

(1) Efeito - Vol. Transacgdes = Comissao Média Corretagem tO x (Vol. Transagdes t1 - Vol. Transagdes to) (2) Efei-
to - Preco = Vol. Transagdes tI x (Comissio Média Corretagem tI - Comissao Média Corretagem to)

As comissdes médias de corretagem de ac¢des e outros valores mobiliarios (war-
rants auténomos, certificados, etc.) aumentaram ligeiramente em 2002. O cus-
to médio de transac¢io de divida publica em bolsa teve uma subida muito signi-
ficativa, acentuando uma tendéncia que se verifica desde 2000 (quando este
custo era de 0,271%o0) e que resulta provavelmente da transferéncia da negocia-
¢io deste valor mobilidrio para o MEDIP (nomeadamente quando se trata de
grandes lotes), apenas se mantendo uma quota de negociagio residual em bolsa,

com reflexos nos custos de transac¢do deste mercado.

(QUADRO 68
Comissdes Médias de Corretagem

Unidade: Permilagem

Varor MosiLiArIo Mercapos Recuramentapos Borsa ~ Fora pE MErcapos RecuramenTADOS
2001 2002 2001 2002

AcgdEs 0,742 0,757

Divipa PoBrica 0,830 2,802 0,030 0,165

Ovutros VaLores MoBILIARIOS 0,368 0,213

Fonte: Dados remetidos pelos Intermedidrios Financeiros - Instrugdes da CMVM n.% 2 e 6/2000.

Nota: A comissio média de corretagem relativa a fora de mercados regulamentados estd agregada para todos os valo-

res mobiliarios.
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2.3.3 GESTAO DE CARTEIRAS POR CONTA DE OUTREM’

Convém referir que, para eliminar a dupla contabilizacdo decorrente do facto
de uma SGP (Sociedade Gestora de Patriménios) ter como clientes Fundos de
Investimento Mobiliario (FIM) ao abrigo de um contrato de subcontratagio
entre a Sociedade Gestora de Fundos de Investimento (SGFIM) e essa SGP,
foram expurgados os valores sob gestdo da SGP correspondentes aos referidos
FIM, a partir de Dezembro de 2001.

Em 2002 registou-se um aumento dos montantes sob gestdo de 16,9% relativa-
mente a 2001. O numero de entidades gestoras de carteira por conta de outrem
aumentou para 44, surgindo 7 novas entidades a gerir patriménios. Por outro
lado, 4 entidades deixaram de gerir patrimoénios, principalmente por forga de
processos de reestruturacdo de grupos financeiros, quer no sentido da especia-

lizagdo, quer no sentido da consolidagéo.

(QUADRO 69
Valor sob Gestido por Tipo de Entidade

Unidade: 10° Euro

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

Varor % Varor % (2001-02)

InsTITUIGSES DE CREDITO 2229,4 16,22 1504,5 9,36 -32,52
Nacronats 1996,5 14,52 1315,6 8,19 -34,10
Sucursarts 232,9 1,69 188,9 1,18 -18,90
EmprEsas pE INvVEsTIMENTO 11516,9 83,78 14565,2 90,64 26,47
Soc. Gest. PaTriméntos 11491,6 83,60 14478,3 90,10 25,99
Soc. CorrRETORAS 8,7 0,06 19,5 0,12 122,47
Soc. Fin. CorrRETAGEM 16,6 0,12 66,2 0,41 299,79
Sucursars E.I. 0,0 0,00 1,2 0,01 -
ToraL 13746,3 100,00 16069,6 100,00 16,90

7

Para uma analise mais detalhada, deve ver-se o relatério trimestral sobre Gestdo de Activos (versio alargada)

em http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/index.asp.
P p g g P
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QUADRO 70
Numero de Entidades Gestoras de Carteiras por Conta de Outrem

(em exercicio)

31-12-2001 ExtrADAS Safpas 31-12-2002 A (2001-02)
InsTITUIGBES DE CREDITO 14 2 1 15 1
Nacronars 11 2 1 12 1
Sucursars 3 0 0 0
Ewmpresas pe INvesTiMENTO 27 5 3 29 2
SOC. GEST. PATRIMéNIOS 22 2 2 22 0
Soc. CorrETORAS 3 1 1 3 0
SOC. FIN. CORRETAGEM 2 l O 3 1
Sucursars E.I. 0 1 0 1 1
ToraL 41 7 4 44 3

Apesar do numero de bancos nacionais ter aumentado durante o ultimo ano,
registou-se uma diminuicio do respectivo valor gerido. As SGP aumentaram a
sua quota de mercado de 83,6% em 2001 para 90,1% em 2002. Ha ainda que
destacar o crescimento exponencial (299,79%) de 2001 para 2002, do valor
das carteiras geridas pelas sociedades financeiras de corretagem. Contudo, a

quota de mercado destas sociedades permanece muito reduzida (0,41%).

Relativamente a composi¢do da carteira, no ano de 2002 assistiu-se a uma
diminui¢do dos montantes aplicados em ac¢des (-30,62%), resultado princi-
palmente do efeito preco decorrente da queda dos principais indices interna-
cionais. Por outro lado, os montantes aplicados em obriga¢des e em divida
publica registaram acréscimos significativos em resultado quer do aumento dos
pregos das obrigacdes de taxa fixa, quer de uma maior preferéncia por activos de

menor risco.

QUADRO 71
Montantes sob Gestio por Tipo de Valor

Unidade: 10° Euro

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

Varor % Varor % (2001-02)

Vavrores MosrLisrios 12846,2 93,45 144141 89,70 12,21
AcgdEs 1381,9 10,05 958,8 5,97 -30,62
Divipa PoBrica 3884,3 28,26 4321,7 26,89 11,26
Osricagdes(¥) 4482,4 32,61 6393,6 39,79 42,64
Unipapes pE Particiragio 3025,7 22,01 2618,9 16,30 -13,45
Ovutros VM 71,8 0,52 121,3 0,75 68,88
Ligurpez £ Ovutros Activos 900,1 6,55 1655,5 10,30 83,92
ToraL 13746,3 100,00 16069,6 100,00 16,90

Legenda: (*) Inclui a rubrica “Outros Fundos Publicos”.
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Relativamente ao investimento por pais, constata-se que 25,38% das aplica¢des
sdo realizadas em valores mobiliarios admitidos a negociagdo em Portugal,
havendo ainda 5,85% da carteira aplicada em UP de fundos de investimento
nacionais. Uma parte substancial das carteiras esta aplicada em activos ndo cota-
dos (17,88%) e em liquidez e outros activos (10,3%)

QUADRO 72
Investimento por Pais

Unidade: 10° Euro

31-12-2002

Varor %
Vavrores Mosiuiirios Corapos(¥) 8922,4 55,52
PorTUucaL 4078,0 25,38
LuxeMBURGO 1799,6 11,20
Reinvo Unipo 900,8 5,61
ALEMANHA 555,1 3,45
Franca 437,3 2,72
Espanua 439,2 2,73
ItiLia 152,9 0,95
EUA 70,5 0,44
Horanpa 253,4 1,58
SusTrIA 163,0 1,01
OvuTros 235,7 1,47
Unipapes pe Particieagio 2618,9 16,30
Nacrownats 939,6 5,85
Paises pa UE 1146,5 7,13
OuTROS PATSES 532,8 3,32
NZo Corapos 2872,8 17,88
Liquipez E ouTrOS AcTIvos 1655,5 10,30
ToraL 16069,6 100,00

Legenda: (*) — Excluindo Unidades de Participa¢do em Fundos de Investimento.

2.3.4 AS SOCIEDADE GESTORAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO®

O numero de entidades gestoras de fundos de investimento mobilidrio diminuiu
de 17 para 16 entre Dezembro de 2001 e de 2002°. Relativamente ao numero de
fundos em actividade, este passou de 262 para apenas 221 em resultado essencial-
mente de processos de fusio de fundos no ambito da reorganizagéo interna de

um grupo financeiro portugués - o Grupo Caixa Geral de Depésitos.

8
Para uma analise mais detalhada, deve ver-se o relatério trimestral sobre Gestdo de Activos (versio alargada)
em http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/index.asp.

9

A Privado Fundos deixou de administrar quaisquer fundos de investimento mobiliario.
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QUADRO 73

Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Mobiliario

ExTipADE 31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A (2000-01) A (2001-02)
N.° % N.° % N.° %
AF InvESTIMENTOS 39 (6) 15,00 40 (6) 15,30 38 (5) 17,20 1 -2
ESAF 32 12,30 30 11,50 29 13,10 -2 -1
CAIXAGEST 48 18,50 50 19,10 28 12,70 2 -22
SANTANDER 37 (8) 14,20 37 (6) 14,10 27 (4) 12,20 0 -10
BPI Fuxvpos 21 8,10 23 8,80 22 10,00 2 -1
MG Fuxpos 11 4,20 11 4,20 11 5,00 0 0
Bantrunpos Crsarpina 12 4,60 12 4.60 10 4,50 0 -2
Barcravs Funpos 10 3,80 10 3,80 10 4,50 0 0
BNC Gerrunpos 8 3,10 8 3,10 8 3,60 0 0
BBVA Gest 9 3,50 9 3,40 7 3,20 0 -2
Ourtras 33 (2) 12,70 32 (2) 12,20 31 (2) 14,00 -1 -1
ToraL 260 (17) 100,00 262 (14) 100,00 221 (11) 100,00 2 -41

Legenda: Entre paréntesis encontra-se o numero de fundos fechados.

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

A instabilidade sentida nos mercados de capitais mundiais ao longo de 2002

repercutiu-se numa diminui¢do anual de 3,1% do valor global administrado

pelas entidades gestoras de FIM nacionais. Por outro lado, o nivel de concen-

tracdo da industria dos FIM tem diminuido ao longo do tempo. Em 31 de

Dezembro de 2002 as trés maiores entidades representavam 65,7% do valor
total gerido, face aos 72,3% registados no final de 2001I.

QUADRO 74

Valores Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Mobiliario

Unidade: 10° Euro

EnTiDADE 31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A% A%

Vavror % Varor % Vavror % (2000-01) (2001-02)
AF INvESTIMENTOS 8.172,60 37,90 7.390,20 34,80 5.883,70 28,50 -9,60 -20,40
CAIXAGEST 4.431,20 20,60 4.287,50 20,20 4.088,00 19,80 -3,20 -4,70
SANTANDER 1.974,50 9,20 2.672,30 12,60 3.577,90 17,40 35,30 33,90
BPI Fuxpos 3.707,20 17,20 3.688,60 17,30 3.474,70 16,90 -0,50 -5,80
ESAF 1.696,90 7,90 1.413,10 6,60 1.788,70 8,70 -16,70 26,60
Barcrays Funpos 565,6 2,60 609,7 2,90 605 2,90 7,80 -0,80
BBVA Gsst 235,3 1,10 402,9 1,90 368,3 1,80 71,20 -8,60
MG Fun~pos 295,8 1,40 332,4 1,60 299,2 1,50 12,40 -10,00
CENTRAL 155,6 0,70 175,56 0,80 190,1 0,90 12,80 8,40
Bantrunpos CrsaLpina 81,1 0,40 90,7 0,40 122,1 0,60 11,90 34,50
OuTtras 242,2 1,10 203,6 1,00 212,8 1,00 -16,00 4,50
ToraL 21.558,00 100,00 21.266,40 100,00 20.610,40 100,00 -1,40 -3,10

Nota: Ordenagiio por ordem descendente dos valores geridos no ultimo ano em analise.
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2.3.5 AS SOCIEDADES GESTORAS
DE FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO!®

No ano de 2002 a industria dos FII ficou marcada pela publica¢do do seu novo
regime juridico estabelecido pelo Decreto-Lei n.® 60/2002, de 20 de Margo,
que entrou em vigor no dia I8 de Junho. Este novo regime veio diferenciar as
exigéncias a aplicar aos fundos abertos e fechados e, dentro destes, aos de subs-
crigdo publica e particular, tendo ainda sido criada a figura dos “fundos mis-
tos”. O papel dos peritos avaliadores também foi refor¢ado, fundamentalmente
enquanto garantia adicional perante o mercado e os investidores em geral, ao
passarem a ser objecto de registo junto da CMVM. Por questdes de transparén-
cia, passou a estar vedada aos FII a possibilidade de deter participa¢des em
sociedades imobiliarias. Em contrapartida, os limites ao investimento em imé-
veis localizados em Estados-Membros da UE foram cancelados. No sentido de
uma maior liberaliza¢do, as transac¢des dos fundos com entidades ligadas a
entidade gestora no ambito da aquisi¢do de iméveis deixam de estar proibidas e
passam a estar apenas dependentes de autorizagio da CMVM.

No decorrer de 2002, a Geoger, SGFII foi a tinica entidade a cessar a sua acti-
vidade (administrava um unico fundo — o Geoger), passando a existir 25 enti-
dades gestoras de fundos de investimento imobiliario e 46 fundos (menos 3

fundos abertos e mais 5 fechados do que em 2001).

QUADRO 75
Numero de Fundos Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Imobiliario

EntIDADE 31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002
Asrrros Frcmapos Torar  Aserros Frcmapos Torar Aserros Fecmapos Torar
Funpimo 1 1 2 1 2 3 1 4 5
AF INVESTIMENTOS 4 1 5 4 1 5 3 1 4
BPN Imorunbpos 1 0 1 1 2 3 1 3 4
TDF 0 3 3 0 3 3 0 3 3
SanTanDER IMOVEST 2 0 2 3 1 4 2 1 3
Norrin 0 1 1 0 1 1 0 2 2
Finmvus 1 1 2 1 1 2 1 1 2
SorrNac 2 0 2 2 0 2 2 0 2
F.Turismo 0 2 2 0 2 2 0 2 2
Banrr 0 0 0 1 1 2 1 1 2
Ourtras 9 11 20 6 11 17 5 12 17
Torar 20 20 40 19 25 44 16 30 46

Nota: Ordenagio por ordem descendente do nimero de fundos no ultimo ano em analise.

I0
Para uma analise mais detalhada, deve ver-se o relatério trimestral sobre Gestdo de Activos (versio alargada)

em http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/index.asp
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Em termos de activos sob gestdo, as trés maiores entidades possuiam uma quota
de mercado de 49,5% em Dezembro de 2002 face aos 50,3% apresentados em
periodo homélogo do ano anterior.

QUADRO 76
Valores Geridos por Entidade Gestora

de Fundos de Investimento Imobiliario

Unidade: 10° Euro

ExTpane 31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A% A%

Varor % Varor % Varor % (2000-01) (2001-02)
ESAF 905,6 26,90 1.126,20 27,30 1.374,10 27,70 24,40 22,00
TDF 540,9 16,10 546,8 13,20 547,1 11,00 1,10 0,10
Funpimo 310,8 9,20 406,1 9,80 532,5 10,70 30,60 31,10
AF INvESTIMENTOS 426,2 12,60 410,9 9,90 406,9 8,20 -3,60 -1,00
BPN 18,3 0,50 235,5 5,70 392,4 7,90 1190,20 66,70
SANTANDER IMOVEST 155,7 4,60 274,9 6,70 372,5 7,50 76,50 35,50
Imororrs 183,8 5,50 209,6 5,10 261,6 5,30 14,10 24,80
SiLvie 159,9 4,70 168,1 4,10 185,9 3,80 5,20 10,60
Norrin 75,7 2,20 112,8 2,70 171,3 3,50 49,00 51,80
Finimus 108,8 3,20 116 2,80 121,22 2,40 6,60 4,50
Owurras 484,3 14,40 523,6 12,70 589,9 11,90 8,10 12,70
ToraL 3.369,90 100,00 4.130,60 100,00 4.955,40 100,00 22,60 20,00

Nota: Ordenagiio por ordem descendente dos valores geridos pelas entidades no ultimo ano em analise.

2.3.6 AS SOCIEDADES GESTORAS
DE MERCADOS E DE SISTEMAS CONEXOS

Em 2002, os acontecimentos mais marcantes estio relacionados com a integra-
¢ao da bolsa portuguesa no grupo Euronext. Em 6 de Fevereiro de 2002, a Euronext
NV e a BVLP anunciaram a conclusio do processo de fusdo das duas entidades,
apos a oferta de troca ter sido aceite por unanimidade pelos accionistas da
BVLP e aprovada pelo Ministério das Finangas. A Euronext NV, sociedade de res-
ponsabilidade limitada de direito holandés, que ja detinha a totalidade do capi-
tal social das sociedades gestoras dos mercados de bolsa francés, holandés e bel-
ga, passou a deter a totalidade do capital social da BVLP, agora sob a designagio
de Euronext Lisbon.

Foram celebrados alguns acordos relevantes com o objectivo de facilitar o pro-
cesso de integracdo, sendo disso exemplo o “Cross Membership Agreement” e o “Infor-
mation Sharing Agreement”. O acordo de “Cross Membership” visa promover uma solu-
¢do interina que permita aos membros do mercado portugués negociar, na

plataforma de negociagdo comum do grupo, através do Nouveau Systéme de Cotation
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“NSC”, valores mobiliarios admitidos aos mercados a contado belga, francés e
holandés e, simultaneamente, continuar a negociar valores mobilidrios admiti-
dos no Euronext Lisbon, através do sistema LIST; e aos membros do Euronext que ja
negoceiam através do NSC, permitir-lhes negociar, directamente no LIST,
valores mobiliarios admitidos no mercado portugués. O acordo entrou em
vigor a 2 de Setembro de 2002, data de lan¢amento da solu¢io interina, e vigo-
rara até a conclusio do processo de integra¢io da plataforma de negociagio a

contado da Euronext Lisbon na plataforma comum do grupo Euronext.

O “Information Sharing Agreement”, que entrou em vigor a I8 de Setembro de 2002,
prevé a troca de informacgdo entre as cinco sociedades gestoras dos mercados
Euronext, com vista a assegurar a consecu¢io dos seguintes objectivos fundamen-

tais:
> A gestdo ordenada e equitativa dos mercados;
> A detecgdo e prevencio de praticas de manipula¢do de mercado;

> A implementacdo de acordos e procedimentos expeditos de aquisi¢do da qua-
lidade de membro, nos mercados que compdem o grupo Euronext (“fast track mem-

bership arrangements”).

A migracdo dos membros da Euronext Lisbon para os sistemas NSC e Clearing 21
constituira o ultimo passo na direc¢do de uma plataforma unica de negociagio e

um unico sistema de clearing para todos os mercados a contado do grupo Euronext.

Como consequéncia desta migracdo, os membros da Euronext Lisbon, que se can-
didatarem através do “fast track membership arrangements”, terdo acesso directo a todos
os produtos do mercado a contado da plataforma Euronext, negociaveis de acordo
com o modelo de mercado Euronext, e compensados através da Clearnet, benefi-

ciando da sua garantia enquanto contraparte central.

2.3.6.1 SITUAGAO PATRIMONIAL DAS SOCIEDADE GESTORAS
DE MERCADOS E DE SISTEMAS CONEXOS

2.3.6.1.1 MTS PORTUGAL

A sociedade gestora do MEDIP continua a apresentar uma estrutura patri-
monial 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 9.2 do Regulamento
n.® 4/2001 da CMVM, o qual exige que o passivo desta entidade seja, a todo o

momento, inferior aos respectivos fundos préprios.

Em 2002, o desempenho econémico da MTS Portugal manteve-se favoravel,

devido a continuagido do crescimento do volume negociado no MEDIP (4,33%
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em 2002). Este acréscimo permitiu ao Conselho de Administragio adoptar, em
2002, uma estratégia de reduc¢io das comissdes cobradas aos participantes. A
medida implementada provocou uma redugio, face a 2001, dos proveitos e,
por conseguinte, dos resultados operacionais e do resultado liquido, sem, no

entanto, comprometer um nivel aceitavel de rendibilidade.

QUADRO 77
Situag¢do Patrimonial das Sociedades Gestoras (31 de Dezembro de 2002)

Unidade: 103 Euro

Rexpipiiipape Renpisripape

SocIEpADE Acrivo Passivo  Carrrars Funpos Ratio Resurrapos pos Carrrars po Aarivo
Gestora Torar. Torar Prérrios Prérrios SorvasrLipabe Liquipos Prérrios ToraL

A) (B) (©) D) (D/B) (E) DC) (D/A)
Euronext Lisson IND 39.395 10.493 28.902 28.902 2,75 3.577 12,38% 9,08%
Euronext Lisson Cons 42.054 13.152  28.902  28.902 2,20 3.577 12,38% 8,51%
INTERBOLSA 20.265 2.753 14.420 14.420 5,24 4.078 28,28% 20,12%
MTS PorrucaL 2.019 473 1.545 1.524 3,22 304 19,68% 15,06%

QUADRO 78

Evolugio do Resultado Liquido das Sociedades Gestoras

Sociepape GesTora A% Resuvrrapo Ligumo (2001-02)
Euronext Lisbon Inp -26,98
Euronext Lisbon Cons -26,98
INTERBOLSA 21,67
MTS Porrucar -46,41

2.3.6.1.2 INTERBOLSA

A sociedade gestora de sistemas de liquidac¢do e de sistemas centralizados de
valores mobiliarios apresentou igualmente uma estrutura patrimonial sélida,
assente em recursos préprios, com niveis de rendibilidade dos capitais préprios
e do activo total satisfatérios e um ratio de solvabilidade muito superior ao exigi-

do regularmente.

As receitas da Interbolsa, que nido dependem de modo critico da evolugdo do
volume negociado no mercado de bolsa e por isso ndo foram afectadas pela
conjuntura negativa registada em 2002, nao apresentaram grandes variagdes
relativamente a 200I. A par do esfor¢o efectuado para diminuir os custos,
principalmente com pessoal, este facto conduziu a um aumento dos resultados

operacionais face a 2001, bem como do resultado liquido do exercicio.
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2.3.6.1.2 EURONEXT LISBON

Apesar da solidez financeira da Euronext Lisbon, o ano de 2002 ficou marcado por
uma nova deterioracdo da sua rendibilidade. E de salientar que o resultado
liquido da Euronext Lisbon é idéntico nas contas individuais e nas contas consoli-
dadas, pelo facto da participa¢do financeira na Interbolsa ser reconhecida pelo
método de equivaléncia patrimonial, no primeiro caso, e pelo método de con-
solidag¢do integral, no segundo caso. Desta forma, para avaliar a evolugdo do
resultado liquido individual da sociedade gestora do mercado sera necessario
deduzir-lhe o montante do resultado liquido da Interbolsa. Nesta sede, verifi-
ca-se que o resultado liquido correspondente apenas a actividade da Euronext Lis-

bon passou para valores negativos em 2002.

Em 2002, registaram-se resultados operacionais negativos devido a diminuigéo
de receitas, em virtude da sua forte exposi¢do ao comportamento do mercado,
que continuou a apresentar uma evolucdo desfavoravel. O esfor¢o de diminui-

¢do dos custos ndo foi suficiente para compensar a quebra das receitas.

(QUADRO 79

Evolugﬁo das Principais Rubricas de Resultados da Furonext Lisbon
entre 2000 e 2002

Unidade: Euro

Rusricas A% A%

2000 2001 2002 (**)  (2001-00) (2002-01)
Proverros OPERACIONATS 23.137.000 21.694.000 16.680.353 -6,24 -23,11
Custos OPERACIONATS (18.274.000) (21.162.000) (18.064.110) 15,80 -14,64
Resurrapos OreracroNars 4.863.000 532.000 (1.383.757) -89,06 -360,10
Resurrapo Liguino EvronexwINTERBOLSA 8.573.000 4.899.000 3.577.152 -42,86 -26,98
Resurrapo Liguino Euronexr (¥#¥) 5.221.198 (*) 1.547.198 (500.996 ) -70,37 -132,38

Legenda: (*) O valor do resultado liquido inclui ainda a participagéo financeira da BV Data — Desenvolvimento de Sistemas, Lda.

detida em 80% pela BVLP. (**) Contas nio auditadas. (***) Resultado liquido decorrente apenas da actividade da Euronext Lisbon,

excluindo a participagio financeira na Interbolsa.
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2.4 OS ORGANISMOS DE INVESTIMENTO COLECTIVO"!

O ano de 2002 ficou marcado pela publicagdo do novo regime juridico dos FII,
que entrou em vigor no dia I8 de Junho. Assistiu-se ainda ao crescimento da
comercializacdo de fundos estrangeiros no territério portugués e a um maior
dinamismo da industria dos FT'C. Na industria dos FIM tanto o nimero de

fundos como o valor sob gestdo diminuiram.

2.4.1 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO MOBILIARIO

Para além da queda do nimero de fundos em actividade, a industria dos FIM
verificou durante o ano de 2002 um decréscimo dos valores administrados
(-3,1%). A queda dos montantes administrados deveu-se essencialmente a
menor afectagdo do aforro em fundos de risco superior que nio foi compensa-
da pelo aumento das aplicagdes em fundos de tesouraria e de obrigagdes. A
dimensio média dos fundos nacionais aumentou, situando-se nos 93,3 milhdes

de Euro contra os 81,2 milh&es de Euro registados no final de 2001.

(QUADRO 80
Numero de Fundos e Valor sob Gestio por Categoria de Fundo

Unidade: 10° Euro

Trro Fuxvo 31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A% Varor

N.° Varor % N.° Varor % N.° Varor % (2000-01) (2001-02)
F. Acgdes 76  2.831,60 13,10 75 1.960,80 9,20 62 1.118,90 5,40 -30,80  -42,90
F. Osricagées 53 5.703,10 26,50 54 6.468,80 30,40 44 6.600,60 32,00 13,40 2,00
FOTF 24 869,3 4,00 25 735,3 3,50 22 470 2,30 -15,40  -36,10
FOTV 29 4.833,70 22,40 29 5.733,50 27,00 22 6.130,70 29,70 18,60 6,90
F. Mistos 20 1.456,10 6,80 21 1.003,60 4,70 19 772,80 3,70 -31,10  -23,00
F. pe Funpos 48  2.936,90 13,60 46 1.884,40 8,90 40 1.114,10 5,40 -35,80  -40,90
F. Tesouraria 30 6.073,80 28,20 30 7.465,40 35,10 23 8.263,50 40,10 22,90 10,70
FPA 12 510,1 2,40 12 439,6 2,10 11 349,5 1,70 -13,80  -20,50
FPRE 8 1.245,70 5,80 12 1.306,20 6,10 11 1.355,50 6,60 4,90 3,80
F. GaranTiDOS 10 686 3,20 9 571,9 2,70 7 370,9 1,80 -16,60  -35,10
FMM 3 114,7 0,50 3 165,6 0,80 4 664,7 3,20 44,30 301,40
ToraL 260 21.558,00 100,00 262 21.266,40 100,00 221 20.610,40 100,00 -1,40 -3,10

Legenda: FOTF - F. Obriga¢des Taxa Fixa; FOTV - F. Obrigagdes Taxa Variavel; FPA - F. Poupanga Ac¢des; FPR/E - F. Poupanga
Reforma/Educagio; FMM — Fundos do Mercado Monetario.

II

Para uma analise mais detalhada, veja-se o relatério trimestral sobre Gestdo de Activos (versio alargada) em

http://www.cmvm.pt/consulta_de_dados_e_registos/gest_activos/index.asp
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No que respeita a evolugdo da composi¢do da carteira dos FIM destaca-se a

substituicdo de divida publica por divida privada (essencialmente estrangeira),

representando 53,3% do valor da carteira em 2002 contra os 43,9% registados

no ano anterior. Em simultaneo, assistiu-se a queda do investimento em

acg¢des, tanto nacionais como estrangeiras, e ainda em unidades de participagido

de fundos.

QUADRO 81

Estrutura da Carteira dos FIM por Tipo de Activos e de Mercados

Unidade: 10° Euro

31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A% A%
Varor % TotaL Varor % TotaL Varor % Torar (2000-01) (2001-02)

Acgdrs Nacional ~ 1.384,00 6,40 771,60 3,60 496,70 2,40 -44,30 -35,60
Estrangeira  2.833,40 13,10  2.170,70 10,20 1.209,40 5,90 -23,40 -44,30
OBRIGAGOES Nacional 1.309,60 6,10 1.292,60 6,10 1.095,70 5,30 -1,30 -15,20

Estrangeira  7.006,50 32,50  8.040,20 37,80  9.888,90 48,00 14,80 23,00

Divipa Posrica

Nacional ~ 1.497,80 6,90 691,10 3,20 177,70 0,90 -53,90  -74,30

Estrangeira  1.235,70 5,70 1.965,20 9,20  1.578,90 7,70 59,00  -19,70

Ovurtros Funpos Posricos Nacional 113,5 0,50 110,9 0,50 112,8 0,50 -2,30 1,80
Estrangeira 13,8 0,10 35,3 0,20 25,3 0,10 155,60 -28,30
Unipapes bE Particreagio Nacional — 2.396,80 11,10  1.478,40 7,00 844,30 4,10 -38,30 -42,90
Estrangeira 4742 2,20 374,8 1,80 224 1,10 -21,00 -40,20
Tituros pe Participagio  Nacional 53,1 0,20 19 0,10 18,3 0,10 -64,20 -3,90
Estrangeira 0 0,00 0 0,00 0 0,00 - -
Direrros Nacional 2,6 0,00 2,6 0,00 0,2 0,00 2,40 -92,40
Estrangeira 4,1 0,00 0,1 0,00 6,4 0,00 -98,20 8750,40
‘WAaRRANTS AUTONOMOS Nacional 0 0,00 12,8 0,10 1 0,00 - -92,20
Estrangeira 0 0,00 1,6 0,00 0,6 0,00 - -62,10
OrgdEs Nacional 0 0,00 0 0,00 0 0,00 - -
Estrangeira 0 0,00 0 0,00 0 0,00 - -
Varores Mosrrisrios 18.325,10 85,00 16.966,90 79,80 15.680,20 76,10 -7,40 -7,60

OUTROS INSTRUMENTOS

pE Divipa

1.043,90 4,80  1.646,50 7,70 2.261,70 11,00 57,70 37,40

Liguipez 2.261,80 10,50  2.745,80 12,90 2.797,20 13,60 21,40 1,90
EwmprEsTiMOS 0 0,00 0 0,00 -1 0,00 - -
VaLores A REcuLarIZAR -72,8 -0,30 -92,7  -0,40 -127,7 -0,60 27,40 37,80
ToraL 21.558,00 100,00 21.266,40 100,00 20.610,40 100,00 -1,40 -3,10

O investimento dos FIM reflecte a perda da sua representatividade na capitaliza-

¢do bolsista da Euronext Lisbon, principalmente no que respeita a componente

obrigacionista. Em consonancia com o mencionado anteriormente, assistiu-se

a um elevado desinvestimento dos FIM em divida publica nacional, tornando

residual o seu papel como financiadores do Estado portugués. Esta diminuigio

é o reflexo da tendéncia crescente de investimento em titulos de divida estran-

geiros.
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QUADRO 82
Peso por Tipo de Activos na respectiva Capitalizagio da Euronext Lisbon

Unidade: 10° Euro

A A

31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 (2000-01) (2001-02)
AcgdEs Varor ceripo (NacroNaL) 1.363,30 757,9 496,6
Capitalizagdo Euronext Lisbon @ 116.017,00 96.639,50 73.239,40

Vavror ceripo/Euronext Lisbon 1,18% 0,78% 0,68% -0,39r.p. -0,11%.».
OBRIGAGOES Varor ceripo (Nacronar) 1.248,20 1.229,60 1.062,70
Capitalizagdo Euronext Lisbon 10.767,50 8.222,60 8.028,50

Vavror ceripo/Euronext Lisbon 11,59% 14,95% 13,24% 3,36 p.p. -1,72».p.
Divipa PoBrica Varor ceripo (Nacronar) 1.497,80 691,1 177,7
Capitalizagdo Euronext Lisbon 40.672,00 46.121,50 56.626,20

Vavror ceripo/Euronext Lisbon 3,68% 1,50% 0,31% -2,18 p.p. -1,18 ».».
Ovutros Funpos Posricos Varor cerino (Nacionar) 107,2 99,6 110,5
Capitalizagdo Euronext Lisbon 760,2 689,4 448

Varor cerrpo/Euronext Lisbon 14,11% 14,45% 24.,67% 0,35 p.p. 10,22 ».».
Tituros pE paRTICIPAGAO  VALOR GERIDO (NACIONAL) 53,1 19 18,3
Capitalizagdo Euronext Lisbon 169,8 109,9 92,5

Varor cerrpo/Euronext Lisbon 31,30% 17,32% 19,75% -13,98 p.». 2,43 ».».

Legenda: p.p. — pontos percentuais; (1) Se considerarmos somente a capitalizagfio bolsista de ac¢des nacionais o peso € de, respectiva-
mente, 2,11%, 1,46% e 1,2%. Nota: Os dados respeitam unicamente a valores cotados. Excluem-se os valores em processo de admis-

sdo no mercado nacional.

As posi¢des liquidas dos FIM nos mercados de derivados diminuiram em 2002,

principalmente no que respeita ao contrato sobre o indice accionista PSI-20.

(QUADRO 83
Intervengao dos FIM em Contratos de Derivados

de Taxas de Juro e Indices de Acgdes

(posi;ﬁes liquidas)

ConTraTOS 31-12-2001 31-12-2002
Taxa pE Juro 459 -52
INDICES DE AGGOES 7.515 5.316
PSI20 7.232 5.150
DJ EurostoXX50 242 169
IBEX 35 18 8
NASDAQ 10 0
MIB30 7 7
FTSE100 6 3
S&P500 0 -21

TortaL 7.974 5.264
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2.4.2 PARTICIPACOES DE INSTITUICOES DE INVESTIMENTO
COLECTIVO ESTRANGEIRAS COMERCIALIZADAS EM PORTUGAL

No final de 2002 existiam 10 entidades autorizadas a comercializar participa-
¢6es em organismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM)
estrangeiros, totalizando um montante global sob gestdo de 219,5 milhdes de
Euro. Nao obstante o aumento da representatividade dos fundos estrangeiros
no total administrado pelos FIM nacionais, essa percentagem continua a ser
reduzida (cerca de 1,06% em 2002, contra os 0,89% registados em 2001). O
namero de OICVM estrangeiros comercializados em Portugal aumentou para
39 e o numero de participantes passou para 12.963, ou seja, mais 4.375 do que
o observado em periodo homélogo de 2001.

QUADRO 84
Indicadores Agregados dos OICVM Estrangeiros

Unidade: 10° Euro
31-12-2001 31-12-2002 A (2001-02)

N.° Entrpapes COMERCIALIZADORAS 10 10 0
N.c OICVM 34 39 5
Varor Em PorTUcAL 188,7 219,5 16,30%

Apesar da redugdo da sua quota de mercado, o BNP Paribas apresentou os valo-
res comercializados mais elevados no ano de 2002. De assinalar a forte dimi-
nui¢do da concentra¢do no periodo 200I1-2002, sendo que o peso das trés
entidades lider na comercializagdo de OICVM estrangeiros - BNP Paribas,
Deutsche Bank e Barclays Bank — ascendia aos 65,7% em finais de 2002, contra
os 84,,9% registados no ultimo trimestre de 2001.

QUADRO 85
Valor Comercializado em Portugal por Entidade

Unidade: 106 Euro

EnTIDADE 31-12-2001 31-12-2002 A%

Varor % Varor % (2001-02)
BNP Parisas (suc.) 77,4 41,00 78,2 35,60 1,10
DeurscuE Bank 43,4 23,00 36 16,40 -16,90
Barcrays Bank (suc.) 39,4 20,90 30,1 13,70 -23,60
ActivoBank 4,8 2,60 26,2 11,90 443,70
BEST 0,4 0,20 18 8,20 4040,10
BBVA 16,8 8,90 9,3 4,20 -44.,70
BPI 0 0,00 6,7 3,00 92764,00
BIG 0,5 0,20 6 2,70 1218,00
InveEsTiIMENTO DIRECTO 1,5 0,80 54 2,50 263,00
MSDW 4.5 2,40 3,6 1,60 -20,40

ToraL 188,7 100,00 219,5 100,00 16,30
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2.4.3 Os FUNDOS DE TITULARIZAGAO DE CREDITOS

A industria dos FTC revelou um forte dinamismo durante 2002, registando
um crescimento de 260,9% face a Dezembro de 2001. Para além da Servimé-
dia, SGFTC, foi constituida uma nova sociedade gestora de titulariza¢io de cré-

ditos — a Navegator, SGFTC — que é responsavel pela gestdo de 2 fundos.

QUADRO 86
Indicadores Agregados dos FTC

Unidade: 10° Euro
31-12-2001 31-12-2002 A (2001-02)

N.o Extipapes Gestoras 1 2 1
N.o Funpos 1 8 7
Varor sos Gestio 999,2 3.605,80 260,90%

No que respeita a composic¢do de carteira dos FT'C, destaca-se o elevado peso do
valor dos créditos que atingiu os 97,6% em Dezembro de 2002. Este valor esta

muito acima do limite minimo estabelecido no regime juridico deste tipo de

fundos (75%).

QUADRO 87
Estrutura da Carteira dos FTC

Unidade: 10° Euro

ExTtnane 31-12-2001 31-12-2002 A%

Varor % Varor % (2001-02)
Creprros HrroTECARIOS 997,8 99,90 2.283,10 63,30 128,80
Creprtos ao Consumo 0 0,00 0 0,00 -
CrEprTOS sOBRE 0 Estapol 0 0,00 0 0,00 -
Creprros pE F. D PensGEs 0 0,00 0 0,00 -
Creprtros Fururos 0 0,00 0 0,00 -
Ovutros CrEbrtos 0 0,00 1.236,30 34,30 -
Criprros 997,8 99,90 3.519,40 97,60 252,70
VM corapos 0 0,00 0 0,00 -
Divipa pe Curro Prazo 0 0,00 0 0,00 -
Unipapes pe Particiragio 0 0,00 0 0,00 -
Liguipez 1,4 0,10 86 2,40 6042,90
EMmprEsTIMOS 0 0,00 0 0,00 -
Varores A REcurarizar 0 0,00 2,1 0,10 -
ToraL 999,2 100,00 3.605,80 100,00 260,90

Legenda: 1) Ou a outras Pessoas Colectivas Publicas.
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2.4.4 Os FUNDOS DE INVESTIMENTO IMOBILIARIO

Num ano caracterizado por fortes quedas nos mercados de valores mobiliarios,
o investimento em FII constituiu uma boa alternativa de afectagdo das poupan-
cas dos investidores, reflectindo-se numa variacdo anual de 20% do seu valor
liquido global para os 4.955,4 milhdes de Euro. A dimensio média dos FII
aumentou dos 93,9 milhées de Euro em 2001 para 107,7 milhdes de Euro em
Dezembro de 2002. Em sede do tipo de activos que compdem a carteira dos
FII, destacam-se as construgdes acabadas, os projectos de construgio e a liqui-
dez, representando, respectivamente, 67%, 14% e 12,8% do valor total da car-
teira no final de 2002. O tipo de utilizagdo de iméveis predominante continua
a ser o dos servigos, correspondendo a 53,5% % do total das construg¢des acaba-
das no final de 2002.

QUADRO 88
Estrutura da Carteira dos FII

Unidade: 10° Euro

31-12-2000 31-12-2001 31-12-2002 A% A%
VaLor % Varor % Varor % (2000-01) (2001-02)
IM6vErs srruapos Em PorTucar 2.835,20 84,10 3.316,30 80,30 4.014,6 81,00 17,00 21,10
Projecros pe ConsTrUgAO 466 13,80 584,7 14,20 693,4 14,00 25,50 18,90
CoNSTRUGOES ACABADAS 2.369,20 70,30 2.731,60 66,10 3.321,2 67,00 15,30 21,50
ARRENDADAS 2.249,60 66,80 2.592,50 62,80 3.089,8 62,40 15,20 19,10
NZX0 ARRENDADAS 119,5 3,50 139,1 3,40 231,4 4,70 16,40 66,30
ImévELSs srTuaDOS
noutros Estapos pa UE 0 0,00 0 0,00 0,0 0,00 - -
Sus-TotaL IMévErs 2.835,20 84,10 3.316,30 80,30  4.014,60 81,00 17,00 21,10
Unipapzs pe Particieagko em FII 5,6 0,20 2,9 0,10 51 0,10 -46,80 75,00
Liguipez 447 13,30 523 12,70 633,6 12,80 17,00 21,10
A vista 149,5 4,40 205,6 5,00 370,3 7,50 37,50 80,10
A prazo 297,5 8,80 317,4 7,70 263,3 5,30 6,70 -17,10
EmprisTivos 0 0,00 -2,5 -0,10 -19,3 -0,40 - 672,00
OuTrOS VALORES
A REGULARIZAR 82,2 2,40 290,8 7,00 321,4 6,50 253,60 10,50
Sus-TotraL 534,7 15,90 814,2 19,70 940,8 19,00 52,30 15,50
ToraL 3.369,90 100,00 4.130,60 100,00 4.955,40 100,00 22,60 20,00
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2.4.5 AUTORIZACOES EM MATERIA
DE ORGANISMO DE INVESTIMENTO COLECTIVO

Num ano que ficou marcado pela maturagio dos processos de fusio de fundos
de investimento mobilidrio, destaca-se a concessdo de autoriza¢do para a consti-
tui¢do de 8 novos fundos de investimento mobiliario. Dizem fundamentalmen-
te respeito a fundos de natureza mais conservadora, como os fundos de obriga-

¢des de taxa variavel e de tesouraria.

Excluindo os processos de fusdo, foram autorizadas 304 pedidos de alteragio
aos prospectos dos FIM. Dos motivos subjacentes mais comuns aos pedidos for-
mulados encontram-se ajustamentos ao comissionamento e a politica de inves-

timentos, tendo em conta a actual conjuntura de mercado.

(QUADRO 89
Processos Administrativos de Fundos de Investimento Mobiliario

Avurorizagio rara ConstrTuigio AvTtorizagio para ALTERAQOES

F. AserTOS
MEercapo MonNETARIO 0 5
Trsouraria 2 37
OBRIGAGOES 2 60
Mistos 1 31
AcgdEs 0 77
F. Funpos 3 57
AGRUPAMENTOS 0 7
Sus-ToTAL 8 274
FPA 0 14
FPRE 0 7
F. Fecnapos 0 9
ToraL 8 304

elativamente aos fundos de investimento imobiliario, veriticou-se a autoriza-
Relat t fundos d t t bil f t

¢do para a constitui¢do de 5 novos fundos. A publicagdo do novo regime juridi-
co dos FII contribuiu para a clarificagido das fronteiras entre os diversos tipos de
fundos, criando condi¢des favoraveis ao surgimento de fundos fechados de
subscri¢do particular. Todos os fundos autorizados em 2002 apresentam esse
perfil e caracterizam-se por terem politicas de investimento direccionadas para

uma dada area geografica ou para um determinado sector de actividade.
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QUADRO 90
Processos Administrativos de Fundos de Investimento Imobiliario

Avtorizagio Avrorizagio

Para ConstrTuigio Para ArTERAGOES

Fecnapos 5 7
AsErTOS 0 3
ToraL 5 10

Os processos de altera¢do aos regulamentos de gestdo de fundos fechados decor-
rem essencialmente de aumentos de capital, tendo este ensejo sido também
aproveitado para adaptagio dos documentos do fundo ao novo regime juridico.
Esta ultima motivagdo constituiu fundamento para as altera¢des verificadas ao

nivel dos fundos abertos (adopgéo de um prospecto completo e simplificado).

QUADRO 91
Ofertas de Distribui¢io de Fundos de Investimento Fechados

Processos b ConstrTuigio Processos pe Aumento pe CarrraL Apmissio

Orerta PoBrica Orerta ParTicurar  Orerra PoBrica Orerra Particurar A Necociagio

pe DistriBuigio pE DistriBuigio b DistriBuigko pe DistriBuigko
F. MosiLiArios 0 0 0 0 0
F. ImosiLiArIOS 0 5 0 6 0
Torar 0 5 0 6

Os processos de aumento de capital foram um exclusivo dos fundos imobilia-
rios, todos eles respeitantes a FII fechados de subscri¢do particular — recorde-se
que os FIM fechados apenas podem assumir, quanto a forma de colocagio, a

natureza de subscri¢do publica.

Pelo contrario, um processo que tem vindo a caracterizar exclusivamente os
FIM diz respeito aos movimentos de fusdo. Com efeito, este processo conduziu,
no decurso de 2002, a menos 35 fundos.
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QUADRO 92

Processos de Fusio de Fundos de Investimento Mobiliario

Funpos IncorroraNTES Funpos Incorrorapos
F. AserTOS
MEercapo MonETARIO 0 0
TEesouraria 5 6
OBRIGAGOES 6 10
Mistos 2 3
AcgdEs 6 9
F. Funpos 2 5
AcruPaMENTOS¥ 0 0
Sus-ToTAL 21 33
FPA 1 1
FPRE 1 1
F. Fecnapos
ToraL 23 35

* Fusdes ocorridas em alguns dos fundos do agrupamento, os quais se encontram distribuidos igualmente pelas dife-

rentes categorias presentes no quadro.

No que toca a comercializagio de OICVM estrangeiros em Portugal, verificou-
-se uma diminui¢do do crescimento dos pedidos de distribui¢do de novos
OICVM/SICAV, em virtude dos principais fundos estarem ja a ser comerciali-
zados em Portugal num processo que se iniciou em 1998/99. O crescimento
verificado em 200T foi particularmente significativo, tendo-se verificado em
2002 a inteng¢do por parte de outras entidades comercializadoras em colocar
alguns desses fundos. Neste ano, assistiu-se, ainda, ao alargamento da oferta de
subfundos integrados em OICVM/SICAV constituidos sob a forma de agrupa-

mentos de fundos.

(QUADRO 93
Comercializagﬁo de OICVM Estrangeiras em Portugal

Prriopo OICVM  Sus-Funpos OICVM Sus-Funpos EntIDADES ExtIDADES

HABILITADOS  HABILITADOS  (lomErciarizapos  Cowuercrarrzapos  Hasiirrapas  CoMERGIALIZADORAS
Antes 2000 31 104 N.D. N.D. 11 -
31-DEz-2000 31 184 16 140 8 -
31-Dez-2001 52 454 33 156 14 10
31-DEz-2002 57 652 39 270 15 10

Continua a verificar-se uma diferenga significativa entre o n.° de subfundos
habilitados (i.e., cuja intenc¢do de comercializagio mereceu a néo oposigéo da

CMVM) e aqueles que efectivamente apresentavam subscri¢ées — 652 vesus 270.
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Situagdo idéntica ocorre com os OICVM habilitados e aqueles que sio efectiva-

mente comercializados.

Também no que diz respeito aos OICVM estrangeiros comercializados em Por-
tugal, 2002 ficou marcado por um movimento de concentragio, nomeada-
mente entre subfundos integrantes de agrupamentos de fundos, facto que
motivou um elevado numero de altera¢des as respectivas Notas Informativas

Complementares.

Em Dezembro de 2002 encontravam-se autorizados a comercializar fundos de
investimento através de sitio na Internet 14 intermediarios financeiros, sendo que

4 desses sitios foram pela primeira vez autorizados no ambito de processos de

aprovacdo de contratos de comercializa¢do de participacdes em OICVM’s.

(QUADRO 94

Comercializagio de Fundos de Investimento on-line

InTERMEDIARTOS FINANCEIROS

Sfrio Na INTERNET

Banco pe Investimento Grosar, SA

WwWw.

BIGONLINE.PT

Banco Comerciar PorTucuts, SA

WwWw.

NOVAREDE.PT

WwWw.

BCP.PT

WwWw.

BANCO7.PT

.BPATLANTICO.PT

.CIDADEBCP.PT

Banco ActivoBank (Portucar), SA

.ACTIVOBANK/.COM

Banco Porrucuts pe InvesTiMENTO, SA WWW.BPIONLINE. PT
Banco BEST-Banco Erectrénico pe Servigo Torar, SA WWW.BANCOBEST. PT
Banco BPI, SA. WWW.BPINET.PT

Banco EspiriTo Santo pos Agores, SA WWW.BESDOSACORES. PT ¥
Banco Espiriro Santo, SA WWW.BES.PT

Banco InTernacionar pe Créprro, SA. WWW.BIC.PT ¥

Caixa Econémica Monterio GERAL WWW.MONTEPIOGERAL. PT
Caxa GeraL pe Derésitos, SA. WWW.CGD.PT ¥
Dreurscue Bank (Portucar), SA WWW.DEUTSCHE-BANK.PT
FiniBanco, SA WWW.FINIBANCO.PT ¥
InvestiMeEnTO DirEcTo-Sociepape Financeira pE CorreETAGEM, SA WWW.ATRIUM. PT

* Sitios Disponibilizados em 2002
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Em 2002, a actividade da CMVM ficou marcada pelo acompanhamento per-
manente dos mercados, tendo em consideragdo as especificidades dos novos
valores mobiliarios. A actividade dos analistas financeiros mereceu particular
atencdo, destacando-se a realizagdo do 1° Inquérito sobre a Actividade dos Ana-
listas Financeiros em Portugal. O ano de 2002 ficou ainda marcado pelo incre-
mento da supervisido presencial aos intermediarios financeiros (completando-se
o ciclo de supervisdes presenciais a todos os intermediarios financeiros) e pela

intensifica¢do da supervisio da informacio reportada pelos emitentes.

Ao nivel da produgio legislativa ha que destacar a publicacdo de novos regula-
mentos sobre fundos de investimento, salientando-se ainda a entrada em vigor
do novo regime juridico dos FII. Ao nivel dos valores mobiliarios, foram cria-
dos, através de regulamento, os certificados, os valores mobiliarios convertiveis
e os valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito (Credit Linked
Notes), alargando-se deste modo as possibilidades de investimento dos investi-
dores e os produtos oferecidos pelos emitentes.

A fusdo da antiga BVLP com a Euronext criou a necessidade de uma ampla coope-
rac¢do entre as entidades de supervisdo dos paises da plataforma. Ao nivel da
IOSCO merece destaque a participagio da CMVM em trés decisivos documen-
tos na harmonizagio internacional sobre a divulgac¢do continua de factos rele-
vantes, da independéncia dos auditores e sobre o papel do governo das socieda-
des na monitoriza¢io da independéncia dos auditores e da supervisdo dos
auditores.

3.1 PROTECCAO E APOIO AO INVESTIDOR

Consciente da importancia da protecgéo e apoio ao investidor, a CMVM dispoe
de um departamento especialmente orientado para o investidor: o Nucleo de
Apoio ao Investidor e Mediagéo (NAIM). Através do Servico de Apoio ao Inves-
tidor desse nacleo, a CMVM recebeu, no decurso do ano, 996 pedidos de
informagio por parte de investidores nio profissionais. Foram ainda dirigidos a
CMVM outros 420 pedidos de informagio. Na resposta aos pedidos de infor-
magcdo e no tratamento das reclamacdes apresentadas teve-se em vista uma maior
celeridade.

Os pedidos de informacgdo recebidos do publico em 2002 incidiram sobre as
mais diversas vertentes da actividade da CMVM, dos mercados de capitais e ain-

da sobre o respectivo regime juridico. Foram, porém, mais frequentes com a

CMVM os pedidos:
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> de informacgio estatistica sobre a generalidade ou sectores especificos da

industria financeira;

> de informagdes sobre o enquadramento juridico de situagées especificas (sub-
contrata¢do de servi¢os pelos intermediarios financeiros, empréstimo de valores

mobiliarios, contracts for differences, swaps, corporate governance);
> de esclarecimento de questdes juridicas;

> de documentagido ou dados de suporte para a elaboragio de estudos.

No ambito do apoio para a formacgio dos investidores, a CMVM manteve a acti-
vidade editorial quer relativamente a publica¢des de caracter periédico quer na
divulgacido de estudos sobre o mercado de valores mobiliarios e de pequenos
textos destinados a proporcionar aos investidores um esclarecimento sobre as

principais questdes relacionadas com os mercados. (ver Anexo D).

Em 2002 foram recebidas na CMVM 258 reclamagdes e queixas. A maioria das
reclamacdes foi apresentada por pessoas singulares, de nacionalidade portugue-
sa residentes em territério nacional. O correio electrénico é cada vez mais utili-
zado pelos investidores para apresentacdo das queixas. No entanto, os partici-
pantes dirigiram-se a esta Comissdo maioritariamente por carta, tendo
igualmente aumentado o atendimento pessoal. As principais entidades visadas
sdo os intermediarios financeiros enquanto prestadores de servigos de investi-

mento aos seus clientes, sobre os quais recairam 68% dos pedidos.

Na instru¢ido dos procedimentos iniciados junto do NAIM, privilegiou-se o
contacto verbal com os reclamantes e as entidades visadas, atento o objectivo de
maior celeridade. Nalguns casos, mormente quando as entidades reclamadas
pertenciam a grupos econémicos objecto de recentes politicas de concentragio,
verificou-se a necessidade de troca de correspondéncia e a necessidade de insis-
tir pela obtencdo de respostas. Tal deveu-se em parte, a clara perda de eficiéncia
das entidades visadas, decorrente da manutencdo de anteriores meios de con-
tacto e cooperagdo com a CMVM e os investidores, apesar da maior dimensao

do grupo em que se inserem.

Os quadros seguintes espelham alguns dados da actividade do NAIM:

QUADRO 95
Situag¢io Geral dos Processos em 2002

Natureza pos Processos SrruagXo pos Processos N° bz proCESSOS
ResoLvipas A coNTENTO 168
PenpENTES 32
Recramagdes PrOGESSOS cOM PROPOSTA DE INTERVENGAO DA SUPERVISAO 33
Arguivapas 17
Fora pas comperEncias pa CMVM 8

ToraL 258
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QUADRO 96
Stimula dos Principais Assuntos Versados nos Processos

Assunros N.°
ORDENS DE BOLSA 32
COMERCIALIZAGAO, SUBSCRIGAO, VALORIZAGAO, RESGATE E PUBLICIDADE DE RENTABILIDADE DE UP pe FIM 24
AcTuAagAO DOS MARKET MAKERS NA NEGOCIAGAO DE WARRANTS 24
AQUISIGOES POTESTATIVAS 19
OrEerTas PUBLICAS/ VALOR DE CONTRAPARTIDA 17
GESTAO DE CARTEIRAS 15
EMprESTIMOS OBRIGACIONISTAS 14
EmissAo E PRESTAGAO DE INFORMAGAO RELATIVAMENTE A WARRANTS 11
TransrerENciA DE VM ENTRE conTAs DE VM 10
COBRANGA DE COMISSOES PELOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS PELOS SERVICOS PRESTADOS 9

PresTAgAO DE INFORMAGAO POR EMITENTES

QUESTOES FISCAIS RELACIONADAS COM VALORES MOBILIARIOS

N DN

QUESTOES RELAGIONADAS COM EMPRESTIMOS PARA AQUISIGAO DE ACGOES

Sao recorrentes os conflitos resultantes da alegada falta de diligéncia e celerida-
de na execu¢ido de ordens de bolsa, bem como na falta de informacio sobre as
mesmas pelos intermediarios aos seus clientes. A regularidade da actuagio dos
intermediarios financeiros na execucdo de instru¢des dos clientes foi também
objecto de noticia pela alegada desconformidade da sua conduta e normas con-
tratuais acordadas com os queixosos, tendo sido a CMVM chamada a apreciar da
conformidade legal de cldusulas contratuais insertas em contratos de gestdo de
carteiras, e mesmo do seu cumprimento. Em muitos dos procedimentos, a for-
te desvalorizagdo de carteiras e a consequente perda dos clientes traduziam a
verdadeira origem das reclamagdes, lancando-se sobre os intermediarios finan-

ceiros o odioso das menos valias decorrentes das vicissitudes do mercado.

Sintomatico é o facto de a CMVM ter por diversas vezes prestado a informagio
nio obtida pelos investidores junto dos intermediarios financeiros, ou por estes
prestada de forma deficiente. Salienta-se que as queixas decorrentes do desco-
nhecimento das caracteristicas dos warrants, apés uma acréscimo no inicio do
ano de 2002, viriam a diminuir, dando lugar ao alegado incumprimento por
diversos market makers das obriga¢cdes assumidas perante a Euronext Lisbon de intervir

no mercado.
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QUADRO 97
Entidades Reclamadas
Recramapos 2000 2001 2002
INTERMEDL&RIOS FINANCEIROS 152 127 176
CMVM 3 5 4
INDETERMINADOS 16 13 8
EURONEXT 2 10 3
ENTIDADES EMITENTES 48 49 51
IF nZo Recistapos - - 4
OUTRAS ENTIDADES 46 27 12
ToraL 267 231 258

Em cerca de 2/3 das reclamagdes, as entidades reclamadas sdo IF’s. Destes 119
dizem respeito a bancos, 25 a SFC e SC e 32 a market makers.

3.2 INTEGRIDADE, TRANSPARENCIA
E EQUIDADE DO MERCADO

3.2.1 SUPERVISAO DO MERCADO E ACTIVIDADES DE INVESTIGACAO

Ao longo de 2002 a CMVM prosseguiu a actividade de supervisio da negocia-
¢3o nos mercados secundarios (mercado a contado, derivados e divida publica
por grosso no MEDIP), bem como do registo de repos e empréstimos e opera-

¢des fora de mercado regulamentado.

A supervisdo compreende a monitorizagdo em tempo real das transac¢des e da
interven¢do dos membros dos mercados, com o objectivo de detecg¢do e anélise
preliminar de anomalias e irregularidades, particularmente de casos de abuso
de informacdo privilegiada e de manipulagio de mercado. Nos casos em que tal
se justifique, 0s processos sdo posteriormente encaminhados para o Departa—
mento de Investigacdo.

No que diz respeito a supervisdo da negocia¢do de ac¢des, continuou a ser dado
particular destaque as oscilagdes anémalas de pregos, quantidades e volatilidade.
Mereceram também atencdo as transacgdes sobre ac¢des proprias e as condu-
centes a participa¢des qualificadas.

A supervisio da negocia¢do de warrants auténomos, designadamente a actuagéo

dos market makers no cumprimento das suas obriga¢des contratuais, continuou a
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merecer um énfase especial devido a sua especificidade e a falta de experiéncia
dos investidores neste produto, reflectida no nimero e natureza das reclama-
¢des recebidas. Para um melhor acompanhamento da actuagdo dos market makers e
vigilancia dos certificados, novos valores mobiliarios introduzidos em Junho,

foram criadas novas ferramentas.

A liquidagdo de valores mobilidrios foi objecto de supervisio pela CMVM,
nomeadamente no que diz respeito a verificag¢io do cumprimento dos requisi-
tos regulamentares por parte da Interbolsa e dos Intermediarios Financeiros. A
eficiéncia dos processos de liquidagio ira merecer um interesse especial, sobre-
tudo no caso das operag¢des transfronteirigas, de forma a salvaguardar a compe-
titividade do mercado nacional.

Prosseguiram os esfor¢os no sentido de um melhor aproveitamento dos recur-
sos informaticos utilizados no acompanhamento da negociagéo, tendo sido
desenvolvidos varios médulos de consulta a base de dados on-line da negociagao.

Procedeu-se ainda ao teste e desenvolvimento do sistema de alarmes.

Foi também objecto de acompanhamento, o processo de migragdo da negocia-

¢do em bolsa para a plataforma Euronext.

Foram analisados 138 casos de transac¢des potencialmente anémalas. Destes
processos, 4 respeitantes a indicios de manipulac¢io e 3 relativos a abuso de
informagio privilegiada transitaram para o Departamento de Investiga¢do, com

vista ao prosseguimento das averiguacdes.

Nesse departamento, para além de serem investigadas as situa¢des em que
tenham sido detectados indicios de praticas de manipulagdo do mercado e de
abuso de informacéo, sdo também alvo de investiga¢do o exercicio nio autoriza-
do de actividades de intermediagdo em valores mobiliarios, branqueamento de
capitais ou de outras actividades ilegais, através, designadamente, da realiza¢do
de inquéritos ou da recolha de meios de prova em averiguagdes junto das enti-
dades que se encontram sujeitas a sua jurisdi¢do. Procede-se ainda a vigilancia
da Internet e outros meios de comunicag¢io tendo em vista detectar actuacdes abu-

sivas ou fraudulentas.

Ao longo do ano foram abertos 34 novos processos, dos quais se destacam
4 inquéritos por abuso de informagio privilegiada, 4 inquéritos por manipulagio
de mercado e outros 15 por exercicio ndo autorizado de intermediagéo finan-
ceira por sociedades sediadas no sul do pais. Dos processos em curso, concluiu-
-se o apuramento dos factos em 30, de que se dara breve nota adiante, sendo
que 6 indiciavam a pratica de infrac¢des de natureza criminal e foram objecto

de participagdo ao Ministério Publico.
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QUADRO 98
Inquéritos Desenvolvidos em 2002 pelo Departamento de Investigagio

Transrtapos Enxtrapos Torar  Concruipos PenbenTEs ParTrcIPADOS AS

InguErrTos AUT. JUDICIARIAS
ABUSO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA 3 4 7 5 2 3
ManN1PULAGAO DE MERCADO 3 4 7 6 1 1
Exercicio NAo AUTORIZADO DE INTERMEDIAGAO 0 15 15 5 10 0
OuTRrOS ILICITOS CRIMINAIS 0 1 1 1 0 2
OUTROS ILICITOS CONTRA-ORDENACIONAIS 5 7 12 10 2 0
CoOOPERAGAO COM AS AUTORIDADES JUDICIARIAS 0 1 1 1 0 0
PEDIDOS DE ASSISTENCIA INTERNACIONAL 0 2 2 2 0 0
ToraL 11 34 45 30 15 6

A CMVM enviou para a Procuradoria Geral da Republica trés processos por
indicios de abuso de informagéo privilegiada. Mais uma vez se notou que, para
a pratica de algumas dessas infrac¢des, o beneficiario econémico estava oculto e

utilizava como veiculo de investimento sociedades constituidas em Off-Shores.

Também se verificou ao longo de 2002 que diversas pessoas singulares e colecti-
vas tém vindo a oferecer servi¢os enquadraveis na actividade de consultoria
auténoma para investimento em valores mobilidrios. Trata-se, em alguns casos,
de entidades provenientes de outras jurisdi¢des que oferecem os servigos a pes-
soas residentes em Portugal mas de nacionalidade nido portuguesa. Nao raras
vezes a prestacdo do servico de consultoria por tais entidades encontra uma
fronteira ténue entre a prospec¢do de investidores e a actividade de gestdo de

carteiras por conta de outrem.

A CMVM tomou a iniciativa de publicar um aviso aos investidores em jornais de
lingua inglesa que circulam nos distritos do Algarve e de Lisboa, de forma a
alertar a populagio estrangeira residente em Portugal, que constitui o segmento
mais visado por esta actividade exercida de forma nio autorizada. Tal anuncio
teve boa receptividade e levou a muitos pedidos de informag¢do a CMVM por

parte dos destinatarios dos anuncios.

3.2.2 SUPERVISAO DAS ENTIDADES GESTORAS E SISTEMAS CONEXOS

A CMVM, responsavel pela supervisio prudencial das entidades gestoras de
mercados e de sistemas conexos, acompanha a situa¢do econémico-financeira
destas entidades com base na informacéo disponibilizada mensalmente. Afere
ainda a adequac¢do dos mecanismos de controlo interno destas entidades ao
cumprimento das obriga¢cdes de organizac¢do interna e de supervisio dos merca-
dos e sistemas que gerem; analisa os limites relativos as opera¢des geradoras de
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risco; e aprecia a evolug¢ido do patriménio do Fundo de Garantia gerido conjun-
tamente pela Euronext Lisbon e pela Interbolsa, cujo objectivo é o de ressarcir os
investidores ndo institucionais pelos danos sofridos em consequéncia da actua-

¢do dos membros do mercado ou dos participantes do sistema de liquidagéo.

A CMVM realizou, no decurso de 2002, duas ac¢des de supervisido presencial a
Euronext Lisbon. A primeira ocorreu em Janeiro de 2002 e visou aprofundar o
conhecimento da CMVM sobre a organizagdo e o funcionamento da sociedade
gestora e dos mercados a contado por si geridos, avaliar o cumprimento da lei,
da regulamentacdo e das regras operacionais que se lhe aplicam, em particular
no que respeita a existéncia e adequagio de mecanismos de controlo interno e
aferir do cumprimento dos deveres de informagio para com os membros do

mercado, os emitentes, a CMVM e o publico em geral.

Em Dezembro de 2002, teve lugar uma segunda acgéo visando analisar a estru-
tura hierarquica formal e efectiva e o funcionamento da organiza¢do da Euronext
Lisbon no enquadramento actual e futuro no Grupo Euronext; aferir em que
medida os processos decisérios internos e os planos de ac¢do em curso contem-
plam a promog¢do do mercado de capitais nacional e determinar o grau de segu-

ranca do actual sistema ao nivel operacional e informatico.

3.3 QUALIDADE DA INFORMACAO

3.3.1 GOVERNO DAS SOCIEDADES

Depois da CMVM ter procedido em 2001 a reapreciagio do enquadramento
normativo das questdes ligadas ao governo das sociedades, e que se consubstan-
ciou na aprovag¢do do Regulamento n.° 7/2001 bem como na modifica¢do do
texto das Recomendagdes aprovado em Outubro de 1999, o ano de 2002 marcou o
inicio de uma nova fase na actuacio da CMVM relativamente a esta matéria.
Com efeito, e tomando uma atitude claramente pedagégica, a CMVM procedeu
a um conjunto de contactos com os emitentes no sentido de os despertar para a
necessidade de adequar os procedimentos societarios a luz do novo enquadra-
mento normativo. A resposta dos emitentes parece ter sido positiva, reflectin-
do-se num grau de cumprimento das recomendacdes sobre o governo das
sociedades satisfatorio. A titulo de exemplo, saliente-se o facto de 5 dessas reco-
mendagdes (1, 2, 3, 6 e 10) serem cumpridas por mais de 50% das empresas
cotadas no Mercado de Cota¢des Oficias da Euronext Lisbon - Grafico 22.
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GRAFICO 22

Grau de Cumprimento das Recomendagdes sobre o Governo das Sociedades
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3.3.2 RELATORIOS DE ANALISE FINANCEIRA (Research)

O ano de 2002 foi marcado pela consolidagio de algumas das iniciativas levadas
a efeito pela CMVM, durante 2001, no ambito dos analistas financeiros e das
recomendag¢des de investimento. De entre estas destaca-se, a nivel interno, a
realizacdo do I° Inquérito Sobre a Actividade dos Analistas Financeiros em Por-
tugal e, a nivel internacional, a participa¢aio da CMVM no project team da IOSCO

para os analistas financeiros.

Em termos de recomendagdes de investimento emitidas por intermediarios
financeiros, a CMVM identificou 518 em 2002, sendo que 50,4% correspon-
diam a recomendag&es de compra e 17,4% a recomendagdes de venda.
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GRAFICO 23

Tipologia das Recomendagdes de Investimento
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No que se refere ao numero de recomendagdes feitas a cada valor mobiliario,
cerca de 47,5% (35,4% em 2001) das recomendagdes incidiram apenas sobre
5 titulos. De entre estes destaca-se a Portugal Telecom com 13% das recomen-

dagdes, seguida da Vodafone-Telecel com 9,7%.

GRAFICO 24
Recomendagdes de Investimento e Valores Mobiliarios
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Por outro lado, cerca de 53% das recomendagdes foram feitas por entidades na-
cionais e 47% por entidades estrangeiras, o que revela um interesse crescente das

entidades estrangeiras em rela¢io ao mercado de valores mobiliarios nacional.

3.3.3 DIFUSAO DE INFORMACAO E INFORMA(QAO NO SITIO DA CMVM

Com a integra¢do da Bolsa portuguesa no grupo Euronext, a CMVM procurou
corresponder a necessidade de tornar acessivel aos agentes dos mercados que
compdem este grupo toda a informagéo prestada a residentes. Assim, foi dado
um impulso significativo na tradugéo para lingua inglesa dos contetudos dispo-
nibilizados pelo sitio na Internet (www.cmvm.pt), o que envolveu o tratamento e

revisdo de mais de 300 documentos e 5.300 paginas de texto.

Em 2002 foram também desenvolvidas novas funcionalidades no sitio da
CMVM na Internet, destinadas a facilitar e tornar mais célere o acesso a informa-
¢do e a ampliar o Ambito e volume de informacdo disponivel. Foram, ainda,
disponibilizados um mapa do site e um motor de pesquisa que permite consultas

tematicas.

A Internet tem sido um meio privilegiado pela CMVM para a prestagio e divulga-
¢do publica de informagéo, tendo nos ultimos anos aumentado consideravel-
mente o ambito e o volume de informagdo disponibilizada.O alargamento do
ambito e volume de informacio disponivel traduziu-se na criagdo de novas areas
agregando:

a) os valores diarios das unidades de participa¢io em fundos de investimento;

b) a composi¢do discriminada das carteiras dos fundos de investimento imobiliario;
¢) a publicagdo de informagio relevante pelos fundos de investimento imobilidrio;
d) dados estatisticos trimestrais sobre gestdo de activos;

e) dados estatisticos mensais sobre fundos de investimento;

f) legislagao complementar relativa a valores mobiliarios;

g) dados sobre consultoria auténoma para investimento em valores mobiliarios;
h) elementos sobre as institui¢des de crédito que exercem actividades de inter-

mediac¢do financeira em Portugal em regime de livre prestacdo de servigos.

Em 2002, a CMVM efectuou 17 consultas publicas em que solicitou a opinido
dos agentes do mercado sobre varios documentos, disponibilizando-os na

pagina da Internet.

O Sistema de Difusdo de Informagio, no sitio da CMVM na Internet, passou a
permitir, a partir de 10 de Dezembro de 2002, o acesso directo das entidades

emitentes e a divulga¢do de comunica¢des 24 horas por dia. Entre essa data e o
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final do ano foram efectuadas I4 comunicag¢des por este meio, sendo 5 de factos

relevantes.

QUADRO 99

Evolugio do Nimero de Documentos Divulgados por Tipo de Comunicagﬁo

2000 2001 2002

Facros ReLEvanTES 757 376 307
Ovutras ComMuNICAGOES 901 838
Prestagio pe Contas 351 359 339
Parricipagdes QuaLiFicapas 185 218 233
DocumenTtos pE OFerTAS 138 128 85
Ourtros - 85 107
Torar 1431 2067 1909

Entre os 20 emitentes de ac¢des que maior numero de comunica¢des divulga-
ram, em 2002, através do Sistema de Difusido de Informagdo encontram-se, a
excepg¢do da Cofina, da Semapa, da Teixeira Duarte, da SAG Gest, da Portucel e

da Impresa, as empresas que integravam o indice PSI-20 no final de 2002.

O numero de paginas visitadas no sitio da CMVM na Internet ascendeu, em
2002, a 6.216.427%, ultrapassando o dobro das consultas registadas em 2001. O
namero de acessos as paginas da versdo inglesa do site totalizou 598.307, o que
representa um aumento de 75% relativamente as consultas efectuadas em 2001.

3.3.4 CONTROLO DA INFORMACAO DOS EMITENTES

3.3.4.1 INFORMAQAO PERIODICA

No ambito da divulgagido de informagao periédica (documentos de prestacdo de
contas anuais, semestrais e trimestrais), a supervisdo prosseguiu com a analise
do conteudo, da forma e do momento em que os documentos obrigatérios
foram divulgados ao mercado. Porém, desde as contas anuais referentes a
31/12/2001 que foram sendo divulgadas no decurso de 2002, a CMVM passou
a adoptar uma nova politica de fiscalizagdo do cumprimento de normas conta-
bilisticas e dos principios da qualidade da informagio (art. 7.° do Céd. VM),
tendo implementado um conjunto de medidas com base na opinido dos audito-

res vertida nos relatérios de auditoria.

Medidas gerais que visam publicitar a opiniio do Auditor e dotar os investi-

dores dos elementos necessarios para uma correcta avaliagﬁo do investimento
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> Apés a prestagdo de contas anuais e semestrais por emitentes de valores mobi-
liarios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado, a CMVM passou a
elaborar e divulgou publicamente, através do sitio de Internet, duas listagens rela-
tivas ao conteudo da informagio financeira divulgada por estes, designadamente
sobre a existéncia (ou nio) de reservas expressas pelo Auditor. Na primeira
constam os nomes das sociedades cuja informagio financeira nio apresente
reservas de qualquer espécie. Na segunda sdo identificadas as sociedades cuja
informagio financeira registe reservas, sendo explicitado o tipo de reserva apre-

sentada.

> Quando, em face de verificagdo de uma situagdo que deu origem a emissdo de
reservas ou de opinido adversa do Auditor, os documentos de prestacdo de con-
tas ndo déem uma imagem exacta do patriménio, da situagio financeira e dos
resultados do emitente, a CMVM passou a exigir, nos termos do n.° 4 do

art. 254..° do C6d.VM, a publicacido de informag¢des complementares.

> A existéncia de reservas que modificam a opinido do Auditor expressa no res-
pectivo Relatério relativo a informagéo financeira divulgada em prospecto de
oferta publica e/ou de admissdo a negociagio de valores mobiliarios passou a ser
identificada na rubrica 0.3. (adverténcias complementares) do referido pros-

pecto.

Medidas particulares em face do tipo de modificagﬁo da opinido do auditor

> Em caso de opinifdo com reservas por limita¢gdo de ambito, o Auditor que
redigiu o relatério passou a ser questionado sobre a situagdo que originou a
emissdo daquela reserva. Em face da resposta, procedeu-se ao envio de reco-

mendacdo ao emitente sobre a matéria.

> Em caso de opinido com reservas por desacordo, foi recomendada a correcgio
da situagdo que deu origem a reserva e o emitente foi advertido para as conse-
quéncias da manutencio da reserva: (i) exigéncia de publicagdo de informagdes
complementares em base proforma identificando os valores apés ajustamentos
apontados pelo Auditor, (ii) eventual sancionamento contra-ordenacional
(art. 389.° n.° g al. b) do C6d.VM), (iii) necessidade de qualquer divulgagdo
dos resultados do emitente (escrita ou verbal) ser acompanhada da referéncia a
existéncia da reserva. Em caso de manutencio da reserva e nio publicacdo das
informag¢des complementares necessarias, a respectiva publica¢do foi ordenada

ao emitente pela CMVM.

> Em caso de opinido adversa, situa¢do que néo se verificou em 2002, seria
solicitada a correc¢do da situagdo que deu origem as reservas ou, se a mesma nio
fosse possivel, seria ordenada a publicagdo de informag¢des complementares -
balan¢o e demonstra¢ées financeiras proforma corrigidas apés auditoria e, se se
mostrasse necessario, sujeitos a parecer do auditor. Em qualquer caso, 0 emi-

tente seria advertido para as consequéncias da (manutengéo da) opinido adver-
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sa, a saber (i) possibilidade de suspensido da negocia¢do dos valores mobiliarios
emitidos pelo emitente se o relatério e contas objecto de opinido adversa nao
for corrigido ou se a publicagio do relatério e contas ndo for acompanhado
pela publicac¢do das informag¢des complementares necessarias, (ii) eventual san-
cionamento contra-ordenacional (art. 389.%2 n.° g al. b) do C6d. VM), (iii)
necessidade de qualquer divulgacio dos resultados do emitente (escrita ou ver-
bal) ser acompanhada da referéncia a existéncia da opinido adversa, (iv) eventua-
lidade de exclusdo da negociacdo em mercado regulamentado dos valores
mobiliarios emitidos em caso de nio publicagido das informag¢des complementa-
res requeridas (art. 207.°n.%1al. b)).

As medidas gerais e particulares foram aplicadas sobre 39 sociedades, tendo sido
abrangidos 36 relatérios e contas individuais e 32 relatérios e contas consolida-
dos. De salientar que 6 sociedades apenas tiveram reservas nas contas individuais

e 4 sociedades apresentaram reservas apenas nas contas consolidadas.

(QUADRO 100
Opinides dos Auditores em Relag¢do as Contas Anuais de 2001

ERA

SimpLEs Cons.
Reservas DE OPINIAO
Rerarérios Sem Reservas 72 61
Reratérios Com Reservas 36 32
ToraL 108 93
Reservas b Oriniio:
Reservas em Imos. Financeiro 10% 8%
NZo APLICAGAO DO METODO DA EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 32% -
Insurrciente ProvistonamenTo pE CLIENTES 5% 7%
Reservas em IMoBiLizapo CorrOrREO 5% 5%
REsErvAs NA cONTABILIZAGAO DO GOODWILL 2% 12%
Reservas EM ouTros IMoBILIZADOS INCORPOREOS 3% 8%
Reservas M Critirio CoNTABILISTICOS 6% 14%
Divipas ao Sector Posrico EstaTaL 2% 2%
ResponsaBrLipapes CoNTIGENCIATS 3% 5%
OvuTras 3% 8%
ToraL 71% 69%
Reservas pe Oriniio:
Nio Circurarizagio 8% 8%
AxAvLise LiMrtapa pe Participapas 5% 5%
InexistENncia pE EsTupos Actuariars 2% 2%
Avariagio pe Activos 8% 8%
OuTras 6% 7%
ToraL 29% 30%

As principais reservas apresentadas as contas individuais prenderam-se com a
ndo contabilizacdo das participagdes financeiras pelo método de equivaléncia
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patrimonial, tal como consta da Directriz Contabilistica n.® 9. O principal
motivo apresentado para a derrogacdo da referida norma assentou na apresen-
tacdo de contas consolidadas que reflectem, em toda a sua plenitude, os efeitos
quer nos resultados das operagdes quer nos activos e passivos inerentes a incor-

poracdo das referidas subsidiarias.

Em termos de contas consolidadas, verificou-se uma incidéncia significativa nos
critérios inerentes ao tratamento contabilistico do goodwill, quer seja em termos
de impossibilidade de avaliagdo dos activos das subsidiarias por forma a deter-
minar uma eventual existéncia ou nio de imparidade, quer seja, em outros
casos, questdes relacionadas com os critérios de amortizagdo ou mesmo abati-
mento por contrapartida de reservas, derrogando assim os critérios contabilisti-

COS geralmente aceites.

Na sequéncia da referida nova politica de fiscalizagdo do cumprimento das
regras contabilisticas, verificou-se a determinagido de um conjunto significativo
de casos de publica¢do de informagdo complementar as demonstra¢des finan-
ceiras, dando nota dos efeitos nas contas da sociedade que resultariam se nao

existissem as reservas dos auditores.

O quadro normativo aplicavel as entidades cujas contas encerraram no decurso
do ano 2002 sofreu alterag¢des, visando ir ao encontro das necessidades infor-
mativas sentidas pelos investidores, no sentido de uma melhoria qualitativa da

informagio divulgada pelas entidades emitentes.

Assim, o novo quadro legal e regulamentar introduziu as seguintes alteragdes,

face ao regime anterior:

> Obrigatoriedade, por via da aprovagio do Regulamento da CMVM
n.® 07/2001, da divulgacio das recomendagdes sobre o Governo das Sociedades
Cotadas;

> Publica¢do da informacio periédica no sistema de difusdo de informacéo da
CMVM e apenas num dos locais tradicionais, jornal de grande circulagio em
Portugal ou no boletim do mercado regulamentado (Regulamento da CMVM

n.% 13/2002), aplicavel a partir da prestagdo de informacgao semestral;

> Exigéncia de uma maior transparéncia das participagdes qualificadas com a
alteracido do artigo 16.° do C6d. VM introduzida pelo DL n.° 61/2002, de
20 de Marco;

> Publicac¢do da informacio pelos emitentes de valores mobilidrios admitidos a
negociagio através do acesso ao dominio da extranet da CMVM (Instrugéo

n.° 12/2002), em vigor apenas no final do ano;
> Divulgagdo de informagdo financeira por segmentos, aplicavel a partir da
prestacao de contas anuais relativas ao exercicio que se iniciou em ou apos I de

Janeiro de 2002, para os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negocia-



COMISSAO DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 141

¢do em mercado regulamentado (Regulamento da CMVM n.° 06/2002).

O universo das entidades emitentes obrigadas a prestar informagéo anual ao
mercado, no ano 2002, referente a 31 de Dezembro de 2002, foi o seguinte:

QUADRO 101
Emitentes Obrigados a Prestagdo de Informagdo Anual

Gzuro Desienagio Ne Empresas

A ENTIDADES cOM ACGBES ADMITIDAS A NEGOCIAGAO NO MERcADO DE COTAGOES 61

Or¥icrats E No SEcuNpo MErcapo pa Evronext Lisson

B ENTIDADES coOM OBRIGA(;‘(N)ES E WARRANTS ADMITIDOS A NEGOCIAQ;O NO MERCADO 54

pE Coragdes Oriciats E No SEcunpo MErcapo pa Evronexr Lisson

ToraL 115

Foram exigidos os seguintes documentos de prestacdo de contas anuais:

QUADRO 102
Elementos da Prestagéo de Contas Anuais

ELEMENTOS EXIGIDOS Gruro A Gruro B

Reratério pe Gestio

LISTA DOS TITULARES DE PARTICIPA(;E)ES QUALIFICADAS

Barango

Demonstragio pos Resurrapos por Natureza

DemonstragA0 pOs REsurTapos por Fungdes

Demonstragio pos Fruxos pe Carxa

Anexo As DEmonsTrAGOES FINaNCEIRAS

PARECER DO CONSELHO FISCAL ou CONSELHO GERAL

CERTIFICAQ;O LEGAL DE CONTAS

Reratério po Aubrror ExTerno

0000000000
WO O0OO0OO0000000

INFORMAQ(’SES SOBRE GOVERNO DAS SOCIEDADES

Legenda: O - Obrigatério; R - Recomendado.

Apesar dos progressos ocorridos continuaram a verificar-se alguns atrasos de
envio e de publicagio de documentos. Verificou-se ainda o caso de uma entida-
de que nio enviou e ndo publicou todos os documentos obrigatérios e uma
outra que, apesar de ter enviado a CMVM todos os documentos, néo os publi-

cou em virtude de a empresa, entretanto, ter saido do mercado.
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QUADRO 103
Envio a CMVM e Publicagio dos Documentos de Prestagio de Contas Anuais

CumerimMeNTO DE Envio pE DocumenTOs ToraL Gruros

A CMVM k o PusricagXo M JornaL Envio PusLica. A B

pe Granoe Circuragio Exv. Pus. Exv. Pus.

1 - Topos os pocuMENTOS 114 113 61 61 53 52
SEM ATRASO 101 99 56 56 45 43

2 - APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 1 1 0 0 1 1

3 - NENHUM DOCUMENTO 0 0 0 0 0 0

TotaL pas Empresas 115 114 61 61 54 53(%)

(*) Entidade nio obrigada a publicagio dos documentos de prestagdo de contas

A CMVM tem vindo a incrementar o recurso a ferramentas informaticas de
recolha e tratamento da informagédo financeira produzida pelas entidades emi-
tentes, designadamente o programa informatico denominado ReAD, actual-
mente integrado no sistema extranet da CMVM. Este programa, em virtude do
processo de validagdo dos dados introduzidos, tem permitido as préprias enti-
dades emitentes detectar erros numeéricos na apresentacio das demonstragdes

financeiras, contribuindo para a sua imediata correc¢io na origem.

O quadro legal de prestagdo de contas semestrais manteve-se inalterado face
ao ano anterior. Apenas a obrigatoriedade de publicag¢do foi alterada, com a
entrada em vigor do Regulamento da CMVM n.° 13/2002. Nos termos deste
regulamento, as entidades com ac¢des admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado (mercado de cotagdes oficiais e segundo mercado) passaram a
poder optar por publicar as suas contas ou no boletim de cotagdes ou no jornal.
Os emitentes de outros valores mobiliarios admitidos a negociagido e que se
encontram apenas obrigados a prestar as contas anuais passaram a estar isentos

de publica¢io nos locais tradicionais.

QUADRO 104

Informagﬁo Semestral a Publicar

DocumenTos AcgdEs No MErcapo Acgdes No Secunpo Mercano
pE Coragdes Oriciats 1° avo 2° ANO E SEGUINTES
Rerarério pe Gestio O (@] O
Barango O (@] O
Demonstragio pE REsurTapos O (@] O
Anexos ao Barango e Dem. Resurrapos O (@] O
LISTA DE TRANSACGOES DE VALORES MOBILIARIOS
EMITIDOS PELA SOCIEDADE E EFECTUADAS
PELOS TITULARES DE ORGAOS SOCIAIS O (@] O
LISTA DE TITULARES DE PARTICIPAgéES QUALIFICADAS O O O
Parecer po Auprror ExTerno O NE O

Legenda: O - Obrigatério; NE - Nao Exigivel.
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Por forma a garantir o acesso do mercado as contas, todas as entidades passaram
a divulgar obrigatoriamente os documentos de presta¢io de contas, na sua for-
ma integral, no sistema de difusdo de informag¢do da CMVM, através do sitio de

Internet www.cmvm.pt.

QUADRO 105
Envio 2a CMVM e Publicagﬁo dos Documentos

de Prestagcio de Contas Semestrais

Crassirrcagio pe Empresas: CumpriMENTO

pE Exvio e DocumenTtos Torar Acgdes MCO Acgdes Secunpo Mercapo
A CMVM & pe PusLicagio Exvio PusLica. Exvio Pusrica. 1° avo +1 avo
£M JornaL pE Granpe Crircuragio Exv.  Pus. Env. Pus.
1 - Topos os pocumENTOS 60 60 52 52 0 0 8 8
SEM ATRASO 59 59 52 52 0 0 7 7
2 — APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 0 0 0 0 0 0 0 0
3 - NENHUM DOCUMENTO 0 0 0 0 0 0 0 0
Torar pas Empresas 60 60 52 52 0 0 8 8

Continuou a verificar-se em 2002 um elevado grau de cumprimento tempesti-
vo dos deveres de envio e publicagdo da informacdo semestral. Ocorreu apenas
um caso de incumprimento por atraso no envio e na publica¢do desta informa-

¢do periédica.

As sociedades com ac¢des admitidas a negociagio no MCO prestam informagio
trimestral, cujo conteddo minimo é constituido pelos elementos constantes do
modelo disponibilizado pela CMVM e que nio sofreu alteragdes em 2002. O
namero de entidades abrangidas diminuiu no terceiro trimestre, em virtude de
um processo de oferta publica de aquisi¢do e subsequente aquisi¢do potestativa

que culminou com a saida do mercado da entidade visada.

QUADRO 106
Entidades que Prestam Contas Trimestrais

MEgrcapo N° Empresas
PrimeIirRo TRIMESTRE
AcgdEs Mercapo pe Cortagdes Oricials 53
Sociepapes Nio Osricapas 0
ToraL 53
TErcEIRO TRIMESTRE
AcgdEs Mercapo pe Cortagdes Oricials 52
Sociepapes Nio Osricapas 0

ToraL 52
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Apenas uma sociedade se atrasou no envio e publicagido da informagio referente
ao primeiro trimestre e uma outra na publica¢do da informagio do terceiro tri-

mestre. Uma entidade néo enviou e nio publicou a referida informagéo.

QUADRO 107
Envio a CMVM e Publicagdo dos Documentos

de Prestagdo de Contas Trimestrais

CumeriMENTO DE Exvio pE DocumenTOS

A CMVM k pE PusLicagio M JornaL 1.°c TriM 3.o Trim 1.° Trim 3.oTrim

pE GranpE Circuragio Exvio PuzrLicagio

1 —Topos os pocumENTOS 52 51 52 51
SEM ATRASO 51 50 51 50

2 - APENAS PARTE DOS DOCUMENTOS 0 0 0 0

3 — NENHUM DOCUMENTO 1 1 1

ToraL pas Empresas 53 52 53 52

3.3.4.2 DIVULGAGAO DE INFORMAGAO CONTINUA

A CMVM prosseguiu a sua acgéo de supervisio sobre a informacédo divulgada de
forma ocasional, como seja a relativa a factos relevantes, a altera¢des de partici-

pag¢des qualificadas, a alteracdes de 6rgaos sociais e a outros comunicados.

A supervisido da prestagdo de informagdo sobre factos relevantes continuou a ser
uma das principais preocupa¢des da CMVM, com uma especial insisténcia na
divulgacdo do impacto financeiro dos factos relatados. No ano de 2002 foram
identificados seis casos de incumprimento do referido dever, tendo sido instau-

rados os competentes processos de contra-ordenacio.

Uma outra area que foi alvo de especial atengido pela CMVM prendeu-se com a
clarifica¢do de algumas estruturas accionistas de sociedades abertas e, conse-
quentemente, com a falta de clareza na comunicagdo das respectivas participa-
¢des qualificadas. Por esta razdo, procedeu-se a alteracido do artigo 16.° do
Coéd. VM através do DL n.© 61/2002, de 20 de Mar¢o, com exigéncia de uma
maior transparéncia das participag¢des qualificadas. Dessa forma, desenvolveu-se
um conjunto significativo de pedidos de esclarecimento, originando algumas
correc¢des aos comunicados efectuados ou as listas de participa¢des qualificadas

divulgadas pelas entidades emitentes.
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3.3.5 REGISTO E ACOMPANHAMENTO DOS AUDITORES EXTERNOS

No decurso de 2002, a CMVM efectuou 2 registos referentes a novos auditores
externos e procedeu ao cancelamento de 9 outros. O numero de auditores

registados na CMVM diminuiu, assim, para 4.8.

Procedeu-se ao registo de 47 averbamentos em I3 sociedades de revisores ofi-
ciais de contas, correspondendo essencialmente ao refor¢o do numero de

socios, redenominagdes do capital social e altera¢des da forma societaria.

Prosseguiu-se igualmente, em colaboragio com a Ordem dos Revisores Oficiais
de Contas, ao controlo de qualidade dos servigos prestados pelos auditores
registados na CMVM. Foram analisadas 13 sociedades de revisores oficiais de
contas registadas na CMVM, abrangendo 29 empresas cotadas e 3 fundos, néo

tendo sido detectadas falhas graves.

Em 16 de Maio de 2002 a Comissdo Europeia aprovou uma Recomendagio
sobre os requisitos de independéncia dos Auditores que resultou dos trabalhos
desenvolvidos no Comité de Auditoria da Unido Europeia. Na sequéncia deste
documento, foi efectuado um estudo sobre os servicos prestados pelos auditores
as sociedades cotadas (bem como a todas as sociedades que fazem parte do res-
pectivo perimetro de consolida¢io) incluindo uma anélise dos honorarios

cobrados.

A CMVM colaborou igualmente na preparagio das Recomendagdes emitidas

pela IOSCO sobre independéncia dos auditores.

Ambos os documentos, bem como o diagnéstico apurado quanto a actuagdo
efectiva dos auditores, servirdo como referéncia para uma aprecia¢do nacional
com vista a avaliagdo das eventuais alteragdes a introduzir na legislagao Portu-

guesa em articulagdo com outras entidades relevantes nesta matéria.

3.4 QUALIDADE DA INTERMEDIACAO FINANCEIRA

3.4.1 SUPERVISAO PRESENCIAL E A DISTANCIA

Em 2002 completou-se o ciclo de supervisdes presenciais sobre todos os inter-
mediarios financeiros registados na CMVM para o exercicio de actividades de

intermediacdo financeira.
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Na sequéncia das conclusdes dos relatérios de supervisio, foram emitidas deter-
minag¢des dirigidas a cada um dos intermediarios financeiros supervisionados
com o objectivo de procederem a supressdo das deficiéncias identificadas. Nas
institui¢cdes de crédito, sociedades corretoras e financeiras de corretagem, as
deficiéncias identificadas concentraram-se, em regra, em procedimentos ina-
dequados no exercicio das actividades, potenciais conflitos de interesse e segu-

ranca dos sistemas de informacéo.

No ambito das sociedades gestoras de fundos de investimento mobiliario e imo-
bilidrio, bem como das sociedades gestoras de patrimoénios, as deficiéncias
observadas relacionaram-se com a organizagdo e funcionamento, registo das
decisdes de investimento, gestdo e avaliacdo do patriménio e registo e contabili-

dade das operagdes.

QUADRO 108

Acgdes de Supervisdo Presencial da Actividade Corrente

InTERMEDIARIOS FINANCEIROS 1999 2000 2001 2002
Sociepapes Gestoras e Funpos pe INvEsTIMENTO MoOBILIARIO 6 4 8 9
Sociepapes Gestoras pE Funpos pe INvEsTIMENTO IMOBILIARIO 0 1 8 16
Sociepapes GesToras pE PATRIMONTIOS 0 4 7 13
InstrTuigdEs pE CrépiTo, Soc. CorrETORAS E Soc. Financeiras pE CoRRETAGEM 2 0 26 32
Sucursars (Instrturgdes pe Créprro £ EMprEsas DE INVESTIMENTO) 0 0 0 6
Sites (RECEPGAO DE ORDENS E COMERGIALIZAGAO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO) 0 12 27 55
ToraL 8 21 76 131

3.4.2 SUPERVISAO DA PRESTACAO
DE SERVICOS FINANCEIROS ATRAVES DA INTERNET

Em 2002 efectuou-se a supervisio dos sitios para a recep¢ido de ordens para
subscri¢do ou transac¢do de valores mobilidrios e comercializagdo de unidades

de participagdo em fundos de investimento.

Na sequéncia das supervisdes efectuadas, os intermediarios financeiros foram
notificados pela CMVM para adaptar os sitios aos requisitos decorrentes da
regulamenta¢do em vigor, bem como das melhores praticas utilizadas, tendo
implementado as altera¢des solicitadas ou desactivado as partes do sitio ndo

conformes com os referidos requisitos.
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3.5 PROCESSOS DE CONTRA-ORDENACAO

Durante o ano de 2002 foram analisados 162 processos no Departamento de
Assuntos Juridicos e Contencioso. Quase um quarto desses processos acabaram
por nio ser instaurados, quer por insuficiéncia de prova quer por insuficiéncia
de ilicitude. Em termos do ambito dos processos, cerca de 20% corresponde a
ilicitos relacionados com a comunicagido de participa¢des qualificadas, 18% com
ilicitos referentes a difusdo de informagdo e 18% alusivos a ilicitos de organis-

mos de investimento colectivo.

(QUADRO 109
Processos de Contra—Ordenagﬁo Analisados no Departamento

de Assuntos Juridicos e Contencioso

Processos Tora PAI ITEM OIC DI PQ RCA RCS RCT IFnA PSFal DIF
TransiTADOS

DE ANOS ANTERIORES 56 1 10 17 2 5 9 1 1 2 1 7
Intciapos M 2002 106 0 9 12 27 28 16 1 3 0 3 7
Torar 162 1 19 29 29 33 25 2 4 2 4 14
InvEsTIGADOS

E NAO INSTAURADOS 39 1 9 8 5 9 1 0 0 1 0 5
INsTAURADOS A DECORRER

~a CMVM 35 0 6 4 10 8 1 1 1 0 1 3
Decipipos na CMVM 82 0 4 15 14 16 21 0 3 0 3 6
Decipipos em TriBunaL 3 0 0 0 0 0 2 1 0 0 0 0
A DECORRER NO TRIBUNAL 3 0 0 2 0 0 0 0 0 1 0 0
Torar 162 1 19 29 29 33 25 2 4 2 4 14
Legenda:

DI - Difusdo da Informagio

DIF — Deveres dos Intermediarios Financeiros

IFnA - Intermediaciio Financeira ndo Autorizada

ITEM — Integridade, Transparéncia e Equidade do Mercado
OIC - Organismos de Investimento Colectivo

PAI - Protec¢do e Apoio ao Investidor

PQ - Participa¢des Qualificadas

PSFal - Prestacdio de Servigos Financeiros através da Internet
RCA — Relatério e Contas Anuais

RCS - Relatério e Contas Semestrais

RCT - Relatério e Contas Trimestrais
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3.6 REGULACAO

3.6.1 REGULAMENTOS E INSTRUCOES DA CMVM

Em 2002, foram aprovados diversos regulamentos relativos a valores mobilia-
rios e ao controlo da informagdo: o Regulamento 6/2002 determina a obriga-
toriedade de os emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociagio elabo-
rarem e publicarem informagio financeira por segmentos; o Regulamento
7/2002 reconhece os certificados como valores mobilidrios; o Regulamento
9/2002 introduziu um novo requisito para admissio de warrants auténomos em
mercado; o Regulamento 13/2002 alterou o Regulamento 11/2000 em matéria
de prestacdo de informagdo por emitentes de valores mobilidrios admitidos a
negocia¢do, considerando cumprido o dever de publica¢do de informagao pe-
riodica através da inser¢do dos documentos respectivos no sistema de difusdo de
informag¢do da CMVM; o Regulamento 15/2002 reconheceu como valores
mobiliarios os valores mobilidrios convertiveis; o Regulamento 16/2002 reco-
nheceu os valores mobiliarios condicionados por eventos de crédito.

Em sede de fundos de investimento mobilidrio, o Regulamento 3/2002 siste-
matiza e concentra as regras relativas a valorizagido dos activos que podem inte-
grar o patriménio dos fundos de investimento mobilidrio, e concretiza os
custos que podem ser imputados aos fundos; o Regulamento 04/2002 veio
possibilitar aos fundos de indices e aos fundos garantidos beneficiar da derro-
gacdo dos limites prudenciais legais por entidade, previstos no DL n.® 276/94,
de 2 de Novembro; o Regulamento 14/2002 veio definir as condi¢des em que
se deve processar o dever de comunica¢do a CMVM e ao mercado de infor-
magcio sobre a politica de exercicio de direitos de voto decorrentes dos investi-
mentos efectuados por conta dos fundos que administram, bem como sobre a

aquisicdo de ac¢des pelos respectivos responsaveis.

Na sequéncia da revisio do regime juridico dos fundos de investimento imobi-
liario, o Regulamento 8/2002 completou o processo de densificag¢do normativa
necessario a concretizagio daquele regime, procedeu a reunido de matérias dis-
persas, até entdio, por varios regulamentos e regulou temas anteriormente des-
providos de qualquer quadro juridico, designadamente as relativas aos peritos
avaliadores de iméveis, a valorizagdo de iméveis e ao prospecto; o Regulamento
11/2002 substituiu o Plano de Contas dos Fundos de Investimento Imobiliario.

Em termos de regulamenta¢io de fundos de investimento destaca-se ainda a
entrada em vigor da Instru¢io da CMVM n.° 10/2002, que veio consagrar a
obrigac¢do de envio a CMVM, no dominio de extranet, de um conjunto de infor-

macdo diversa, relativa a actividade dos fundos de investimento mobiliario. A
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Instrucdo n.° 11/2002, por sua vez, exige as entidades gestoras o envio a
CMVM, no dominio de extranet, do valor diario das unidades de participagio de

fundos de investimento mobiliario e imobiliario.

Em sede da actividade de gestdo de carteiras, nos termos da Instru¢do da CMVM
n.® 5/2002 passou igualmente a considerar-se a extranet como canal de comuni-
cacdo para efeitos do envio de informacio periédica a CMVM e introduziram-
-se um conjunto de novas informagdes a reportar a CMVM. Este procedimento
foi também adoptado em relagdo as restantes actividades de intermediagdo, na
sequéncia da entrada em vigor da Instru¢do da CMVM n.° 7/2002.

O dever de prestacdo de informacio relativa ao volume de transac¢des corres-
pondente ao exercicio, através da Internet, do servico de investimento de recepgio

de ordens, para subscrigido ou transacgido de valores mobiliarios passou a constar

da Instru¢io da CMVM n.° 8/2002.

Por fim, o Regulamento 2/2002 veio concretizar algumas das matérias indis-
pensaveis para os fundos de titularizagido de créditos iniciarem a sua actividade,
designadamente as condig¢des e limites em que as sociedades gestoras podem
recorrer a utilizagdo de técnicas e instrumentos de cobertura de risco por conta
dos fundos que administrem, a periodicidade e o conteudo da informacéo a
prestar pelas sociedades gestoras 8 CMVM e o conteido minimo do relatério de
notagéo de risco. Além disso, e considerando que os fundos de titulariza¢do de
créditos constituem um patrimoénio auténomo, tornou-se necessaria a criagao
do seu enquadramento contabilistico especifico, pelo que entrou em vigor o
Regulamento 1/2002.

3.6.2 COLABORACAO COM OUTRAS ENTIDADES
NA ELABORACAO DE NORMAS

A CMVM e o Instituto de Seguros de Portugal elaboraram um entendimento
conjunto sobre o disposto no nimero 2 do artigo 8.° do DL n.°® 204/95, de

5 de Agosto, o qual estabelece o regime juridico dos Planos de Poupanga em

Accdes — PPA.

A CMVM colaborou com o Ministério das Finangas nas seguintes iniciativas
legislativas: DL n.© 158/2002, de 2 de Julho, relativo a altera¢do do regime
juridico dos planos de poupanga (PPR, PPE e PPR/E); DL n.° 62/2002, de
20 de Mar¢o, que refor¢ou os mecanismos que visam impedir ou dificultar a
instrumentalizacdo da gestdo dos fundos por interesses que lhe sio alheios,
nomeadamente de sociedades que estejam em relagio de dominio ou de grupo
com a entidade gestora; e DL n.° 60/2002, de 20 de Mar¢o, referente a revi-

sao do regime juridico dos fundos de investimento imobiliario.
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A CMVM elaborou também, com colabora¢do do Banco de Portugal, um pro-
jecto de revisdo do regime juridico dos fundos de investimento mobiliario a
apresentar ao Ministério das Finan(;as, na sequéncia da transposi¢do para o
ordenamento juridico interno das Directivas 2001/107/CE e 2001/108/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, ambas de 21 de Janeiro de 2002.

No referido projecto, foi proposta a introdug¢do no direito nacional da figura

dos OICVM sob a forma societaria.

A CMVM colaborou ainda no projecto de alteragio do DL n.® 290-D/99, de
2 de Agosto, que aprova o regime juridico dos documentos electrénicos e
assinatura digital.

3.7 COOPERACAO

3.7.1 COOPERACAO COM AUTORIDADES NACIONAIS

A CMVM continuou a manter ao longo de 2002 uma estreita cooperagéo ao
nivel do Conselho Nacional de Supervisores Financeiros, donde releva, na area
da gestdo de activos, a elaboragido, em parceria com o Banco de Portugal e o Ins-
tituto de Seguros de Portugal, de um documento de Principios a ser implemen-
tado por cada uma das autoridades de supervisio, com o objectivo de colmatar,
com mediac¢do dos instrumentos normativos préoprios de cada institui¢do, as
lacunas de informagdo em sede de emissdo e comercializagido publica de instru-

mentos de captagdo de aforro estruturados.

A CMVM também participou, prestando colabora¢do ao Ministério da Justica —
Gabinete de Rela¢des Internacionais, Europeias e de Cooperagéo, nas comissdes
especiais e Sessdo Diplomatica, realizadas junto da Conferéncia da Haia, relati-
vas a preparag¢do da Convengdo de Haia sobre a lei aplicavel aos valores mobilia-

rios depositados/registados em intermediario financeiro.

3.7.2 COOPERAGAO COM INSTITUIGOES
CONGENERES ESTRANGEIRAS

No ambito da cooperagdo com as autoridades correspondentes dos Estados
membros do Espa¢o Econémico Europeu e ao abrigo do artigo 13.° do Memo-
rando de Acordo Multilateral de Troca de Informacido entre Entidades de
Supervisdo e da Directiva do Conselho 89/592/CEE, a CMVM foi solicitada
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para prestar assisténcia em dois processos de investigacdo, relativamente a tran-
sac¢des de valores mobiliarios efectuadas no estrangeiro por investidores nacio-
nais (institucionais e particulares) que adquiriram valores mobiliarios antes de
ser tornado publico pelas respectivas entidades oferentes o anuncio de langa-
mento de uma oferta publica geral de aquisi¢do sobre esses valores mobiliarios.

Destaca-se também a cooperacdo prestada a Autoridade Monetaria de Macau
relativamente a um intermediario financeiro sujeito a supervisio da CMVM,
com o objectivo de obter esclarecimentos relativos a idoneidade e competéncia
do respectivo intermediario financeiro, a protec¢do dos investidores residentes
em Macau e ao regime juridico nacional aplicavel aos Fundos de Investimento
Mobiliario.

Durante o ano de 2002, no ambito da instru¢do dos processos de contra-orde-
na¢ido, a CMVM solicitou a colaboragéo de autoridades congéneres estrangeiras,
a fim de obter elementos sobre as entidades envolvidas. A colaboracdo prestada
pelas congéneres estrangeiras revelou-se rapida e eficaz, excepcéo feita para as

entidades de supervisdo de zonas off-shore.

Em 2002, a CMVM celebrou com as autoridades de supervisio dos mercados
de valores mobiliarios francés, belga e holandés um acordo para a coordenacéo
da regulacdo e supervisio da Euronext N.V. e dos mercados regulamentados geri-
dos pelo Grupo Euronext. Na sequéncia do acordo, a CMVM iniciou uma intensa
participagdo nas estruturas criadas nesse ambito. Assim, o Presidente da CMVM
passou a pertencer ao Comité de Presidentes das Autoridades Reguladoras do
Grupo Euronext, o Director Coordenador da Direc¢do de Supervisio de Entida-
des Gestoras e Mercados ao Comité de Direc¢do, e foram designados represen-

tantes permanentes para os 6 grupos de trabalho criados (um destes grupos ¢é

coordenado pela CMVM).

Essas estruturas passaram a debrucar-se sobre os aspectos essenciais da vida do
grupo Euronext, coordenando as posi¢des das 5 autoridades de supervisio envol-
vidas, nomeadamente quanto a regulamentacdo proposta pelo grupo, quanto ao
controlo prévio da idoneidade e experiéncia dos administradores e pessoas
encarregadas das diferentes areas de negécio, quanto a acordos de cross-membership
com paises terceiros, quanto ao exercicio da supervisdo dos mercados e quanto

aos meios informaticos utilizados pelos mercados.

A CMVM continuou a associar-se a diversas iniciativas promovidas pelo Institu-
to Iberoamericano de Mercados de Valores Mobiliarios. A este propésito, reali-
zou-se em Lisboa o encontro anual entre autoridades de supervisio mobiliaria e
as diversas bolsas de valores iberoamericanas (associadas na Federacdo Iberoa-
mericana de Bolsas de Valores) e uma conferéncia co-organizada pela CMVM e
pelo referido Instituto.
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Por fim, no contexto das fun¢des de supervisdo e regulacdo que sdo cometidas
por lei a CMVM, foi ainda prestada assisténcia internacional a diversas congé-
neres, designadamente para efeitos de troca de informacéo sobre actividade
transfronteirica de intermediarios financeiros, participa¢des qualificadas e

diversas investigacdes em relacdo a praticas verificadas nos mercados.

3.7.3 PARTICIPACAO EM ORGANISMOS DA UNIAO EUROPEIA

A CMVM continuou a integrar a delega¢do portuguesa em diversos fora contabi-
listicos comunitarios, especificamente no Comité de Regulamentagio Conta-
bilistica e no Comité de Contacto, bem como a participar nos trabalhos do
Comité de Auditoria. A CMVM participou ainda em diversas reunides do
Comité de Valores Mobiliarios e de grupos técnicos do Conselho da Uniao
Europeia, sobre a adopg¢io de diversas propostas de Directivas. Sdo de salientar
os trabalhos desenvolvidos no contexto das propostas de Directivas sobre o
prospecto a divulgar em caso de oferta publica, do abuso de informagéo privile-
giada e de manipulagdo do mercado, da supervisio suplementar de institui¢des
de crédito, empresas de seguros e empresas de investimento de um conglomera-
do, das ofertas publicas de aquisi¢do e das obriga¢des de transparéncia por parte
dos emitentes de valores mobilidrios. A CMVM participou ainda em diversas
reunides preparatérias da revisio da Directiva de Servicos de Investimento,
visando a promocio da concorréncia e a consolida¢do de novas estruturas de
negocia¢io (mercados de bolsa e outros sistemas de negociagio), tendo a
CMVM nio s6 respondido a diversas consultas publicas promovidas pela
Comissdo Europeia nesse sentido, como também assessorado a delega¢éo por-

tuguesa 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 resolugido extra-judicial
de conflitos na area dos servigos financeiros. O ano de 2002 fica também
marcado, para efeitos de agenda europeia na area dos servigos financeiros, pelo
acompanhamento do processo de alargamento da Unido Europeia, onde a
CMVM participou activamente nas equipas de peritos responsaveis pela
avaliagdo da preparagdo das autoridades de supervisio dos paises candidatos em
efectivarem nos respectivos ordenamentos juridicos e praticas de supervisdo o
quadro comunitario para a regulagdo e supervisio dos mercados de valores
mobiliarios.

Por fim, no seguimento da aprovag¢do, em 2001, da Directiva dos Organismos
de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios, a CMVM integrou em 2002

diversos subgrupos de peritos ao nivel do respectivo Comité de Contacto, tendo
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assumido a coordenac¢do de um grupo de trabalho responsavel pela elaboragio
de propostas regulatérias na area da utiliza¢do de instrumentos derivados no

ambito da gestdo de organismos de investimento colectivo.

3.7.4 COMMITTEE OF EUROPEAN SECURITIES REGULATORS - CESR

Ainda no panorama institucional comunitario importa destacar, pela sua rele-
vancia para a actividade da CMVM, a participagdo no CESR (Committee of European
Securities Regulators). Com efeito durante o ano de 2002, o CESR consolidou o
seu papel como Comité relevante no processo regulatério europeu para a area
dos mercados de valores mobiliarios. A par da elaboragdo da proposta do CESR
a Comissdo Europeia para as medidas de execuc¢ido da Directiva dos prospectos
(grupo de peritos presidido pela CMVM), importa também destacar o envolvi-
mento da CMVM no grupo de peritos do CESR para a prevengio e repressio de
praticas abusivas do mercado, que, por implicar a fixacdo de medidas regulaté-
rias de implementa¢do da Directiva de abuso do mercado, assumiu igualmente

um papel importante na agenda regulatéria mobiliaria da Unido Europeia.

E ainda de referir a participacdo da CMVM nos trabalhos desenvolvidos pelo
grupo de peritos relativo a transparéncia no funcionamento do mercado, bem
como pelo grupo de peritos do CESR e do BCE relativo a supervisdo dos siste-
mas de compensacgio e liquida¢ido de operagdes sobre valores mobiliarios,
ambos criados em 2001 e que desenvolveram os respectivos mandatos durante
2002.

A CMVM continuou a participar nos dois grupos permanentes actualmente
existentes no CESR, o CESRPOL e o CESRFIN, respectivamente vocacionados
para a cooperagdo nas areas da troca de informagio e imposi¢do do cumpri-
mento dos deveres no exercicio de actividades sobre valores mobiliarios e da
contabilidade. Relativamente ao primeiro, destaca-se a elabora¢do do Relatério
apresentado ao ECOFIN sobre o resultado das investiga¢des realizadas pelos
membros do Grupo na sequéncia dos acontecimentos do II de Setembro. Ain-
da no ambito de actividades do CESRPOL, merecem referéncia os trabalhos
realizados tendo em vista o aperfeicoamento na monitorizagio do Acordo Mul-
tilateral de Cooperagdo e dos pedidos de assisténcia formulados em sua execu-
¢do0, bem como o mandato para avaliar as situa¢des de ndo cooperacéo registadas

com jurisdi¢des ndo subscritoras do mesmo.

A CMVM continuou a integrar o grupo de peritos sobre a harmonizagio de
Principios e Regras de Conduta Relativas a Protecgdo do Investidor. Como resultado do traba-
lho desenvolvido pelo grupo, foram publicados em 2002 dois documentos: “A
European Regime of Investor Protection — The Harmonisation of Conduct Business Rules” (Ref.



154 - RELATORIO SOBRE A SITUAGAO GERAL DOS MERCADOS DE VALORES MOBILIARIOS - 2002

CESR/01 — 014d), em Abril de 2002 e “4 European Regime of Investor Protection — The
Professional and Counterparty Regime” (Ref. CESR/02 — 098b), em Julho de 2002. Na
sequéncia da aprova¢do dos documentos supracitados, foram iniciados pela
CMVM os trabalhos de implementagéo dos principios e regras neles constantes,
para a sua adopg¢io no enquadramento legislativo vigente.

3.7.5 ORGANIZAGAO INTERNACIONAL
DAS COMISSOES DE VALORES - OICV/IOSCO

Em Maio de 2002, no decurso da XXVII Conferéncia Anual da OICV/IOSCO,
o Presidente do Conselho Directivo da CMVM foi reeleito Presidente do
Comité Executivo da OICV/IOSCO. Tratou-se de um acontecimento inédito
na histéria desta Organizacdo mundial, que congrega mais de centena e meia de

reguladores e supervisores de mercados de valores mobiliarios.

O Presidente do Conselho Directivo da CMVM, na sua qualidade de Presidente
do Comité Executivo da OICV/IOSCO, assumiu desde meados do ano a res-
ponsabilidade de integrar o Comité de Presidentes, a instancia deciséria das
candidaturas apresentadas por membros desta Organizagio, a subscri¢do do

memorando de Acordo Multilateral de Cooperagido da OICV/IOSCO.

Em Outubro de 2002, a CMVM tornou-se uma das primeiras nove autorida-
des signatarias do memorando. Este instrumento de coopera¢do com vocagdo
de aplica¢do a escala mundial, permite o estreitamento da cooperagio interna-
cional no contexto da prevengio e sancionamento de praticas fraudulentas
ocorridas nos mercados de valores mobiliarios, globalmente considerados,
pressupondo um nivel muito sofisticado de poderes para a autoridade de
supervisdo de modo a assegurar a troca de informagdes necessaria a uma efectiva

cooperagio.

Ao nivel do Comité Técnico da OICV/IOSCO (que a CMVM integra), foram
elaborados trés documentos no ambito do aperfeicoamento da harmonizagio
internacional das melhores praticas regulatérias, desta feita nas areas da divulga-
¢do continua de factos relevantes por parte das sociedades cotadas, da indepen-
déncia dos auditores e sobre o papel do governo das sociedades na monitoriza-

¢3o da independéncia dos auditores e da supervisdo dos auditores.

Por outro lado, a CMVM continua a integrar a project team para a Internet e o
Comité para a implementacdo dos objectivos e principios da OICV/IOSCO,
bem como o Standing Committee on Enforcement and the Exchange of Information e o Standing
Committee on Investment Management. Neste ultimo foi elaborado em 2002 um relaté-

rio, com participagio activa da CMVM, sobre o prospecto simplificado. Além
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disso, foram também debatidas matérias de extremo relevo e actualidade em
sede de supervisio de organismos de investimento em valores mobiliarios, como
sejam a distribui¢do de hedge funds junto do retalho, os fundos de indice, a utili-
zacio de indices na gestdo de activos (projecto que esta a ser liderado por Portu-
gal em conjunto com o Canada) ou a analise das comissdes e dos custos que
podem ser imputados a institui¢des de investimento colectivo. A CMVM conti-
nuou também a participar no trabalho desenvolvido pela project team da

OICV/IOSCO para os analistas financeiros.

Em 2002 assistiu-se a um maior estreitamento das rela¢des entre a OICV/IOSCO
e o GAFI (Grupo de Acgio Financeira Internacional), por for¢a de contribui-
¢des actualizadas em matéria de prevencdo do branqueamento de capitais e de
regulamenta¢io do dever especial de conhecimento de clientes, preparadas no
Comité Permanente n.® 4 da IOSCO, atendendo as especificidades do sector
dos valores mobiliarios e no ambito da estratégia de revisdo das 40 Recomenda-

¢des do GAFI, actualmente em curso.
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ANEXO Al

CoMPOSICAO DOS ORGAOS DA CMVM (EM 31 DE DEZEMBRO DE 2002)

CONSELHO DIRECTIVO

PRESIDENTE

Fernando Teixeira dos Santos

VICE-PRESIDENTE

Luis Lopes Laranjo

VOGAIS
Amadeu José Ferreira

Carlos Costa Pina

Rui Ambrésio Tribolet

COMISSAO DE FISCALIZACAO

PRESIDENTE
Maria Irene Bras Gongalves Rodrigues de Carvalho

Vogars

Maria de Sido José Ferreira Lino Vaz de Carvalho

Sociedade de Revisores Oficiais de Contas - Amavel Calhau, Justino Romio &
J. M. Ribeiro da Cunha,

representada por Amavel Alberto Freixo Calhau

CONSELHO CONSULTIVO

PRESIDENTE

Fernando Teixeira dos Santos

BANCO DE PORTUGAL

Representante - Herlander dos Santos Estrela

INSTITUTO DE GESTAO DO CREDITO PUBLICO
Representante - Anténio Abel Sancho Pontes Correia
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INSTITUTO DE SEGUROS DE PORTUGAL

Representante - Rui Ledo Martinho

EUurRONEXT LISBON
SOCIEDADE GESTORA DE MERCADOS REGULAMENTADOS, SA

Representante - Manuel Alves Monteiro

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

CONFEDERACAO DO COMERCIO E SERVICOS DE PORTUGAL

Representante - Pedro Almeida Freire

ASSOCIAGAO PORTUGUESA DAS SOCIEDADES
GESTORAS DE PATRIMONIOS E DE FUNDOS DE INVESTIMENTO

Representante - Fernando Jorge Filomeno de Figueiredo Ribeiro

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 2002)

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

DEPARTAMENTO DE SUPERVISAO
DE ENTIDADES GESTORAS E VIGILANCIA DOS MERCADOS

Antoénio 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 EMITENTES

Paulo Camara Pires Santos Martins

DEPARTAMENTO DE ASSUNTOS JURIDICOS E CONTENCIOSO
Alexandre Brandao da Veiga

GABINETE DE COMUNICACAO E RELACOES PUBLICAS

Maria da Purificagdo Luisa Igreja

GABINETE DE ESTUDOS
Victor Augusto Mendes dos Santos

GABINETE DE RELAQOES INTERNACIONAIS
Gongalo André Castilho Santos
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NUCLEO 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
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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 2002

LEIS

Lei n.?® 5/2002, de 11/01, I-A Série - Estabelece medidas de combate a
criminalidade organizada e econémico-financeira e procede a segunda
alteracdo a Lei n.? 36/94, de 29 de Setembro, alterada pela Lei n.® 90/99,
de 10 de Julho, e quarta alteracdo ao Decreto-Lei n.? 325/95, de 2 de
Dezembro, alterado pela Lei n.°? 65/98, de 2 de Setembro, pelo Decreto-Lei
n.% 275-A/2000, de 9 de Novembro, e pela Lei n.° 104/2001, de 25 de Agos-
to [Declaragﬁo de Rectificagdo n.® 5/2002, de 06/02, I-A Série - De ter
sido rectificada a Lei n.° 5/2002, de 11 de Janeiro (estabelece medidas de com-
bate a criminalidade organizada e econémico-financeira e procede a segunda
alteracdo a Lei n.© 36/94, de 29 de Setembro, alterada pela Lei n.© 90/99, de
10 de Julho, e quarta alteracdo ao Decreto-Lei n.® 325/95, de 2 de Dezembro,
alterado pela Lei n.° 65/98, de 2 de Setembro, pelo Decreto-Lei n.°
275-A/2000, de 9 de Novembro, e pela Lei n.© 104/2001, de 25 de Agosto)]

Lei n.® 10/2002, de 11/02, I-A Série - Aperfei¢oa as disposi¢des legais desti-
nadas a prevenir e punir o branqueamento de capitais provenientes de activida-
des criminosas e quinta altera¢do ao Decreto-Lei n.? 325/95, de 2 de Dezem-
bro, alterado pela Lei n.® 65/98, de 2 de Setembro, pelo Decreto-Lei n.°
275-A/2000, de 9 de Novembro, pela Lei n.® 104/2001, de 25 de Agosto, e
pelo Decreto-Lei n.© 323/2001, de 17 de Dezembro. [Declaragdo de Rectifi-
cag¢do n.° 11/2002, de 14/03, I-A Série - De ter sido rectificada a Lei n.°
10/2002, de II de Fevereiro, que aperfei¢oa as disposi¢des legais destinadas a
prevenir e punir o branqueamento de capitais provenientes de actividades cri-
minosas e 5.2 alteracdo ao Decreto-Lei n.° 325/95, de 2 de Dezembro, altera-
do pela Lei n.? 65/98, de 2 de Setembro, pelo Decreto-Lei n.° 275-A/2000,
de 9 de Novembro, pela Lei n.® 104/2001, de 25 de Agosto, e pelo Decreto-
-Lei n.© 323/2001, de 17 de Dezembro, publicada no Diario da Republica,
1.2 Série-A, n.° 35, de 11 de Fevereiro de 2002]

Lei n.° 11/2002, de 16/02, I-A Série - Estabelece o regime sancionatério
aplicével a situagoes de incumprimento das san¢des impostas por regulamentos
comunitarios e estabelece procedimentos cautelares de extensio do seu ambito

material.

Lei n.® 16-A/2002, de 31/05, I-A Série - Primeira alteracdo a Lei n.°
109-B/2001, de 27 de Dezembro (aprova o Or¢amento do Estado para 2002)
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[Declaragio de Rectificagio n.® 21-A/2002, de 31/05, I-A Série - De ter
sido rectificada a Lei n.© 16-A/2002, de 31 de Maio [primeira alteracio a Lei
n.° 109-B/2001, de 27 de Dezembro (aprova o Or¢amento do Estado para
2002); Declaragio de Rectificacio n.© 23/2002, de 29/06, I-A Série - De
ter sido rectificada a Lei n.? 16-A/2002 - Primeira alteracdo a Lei n.°
109-B/2001, de 27 de Dezembro (aprova o Or¢camento do Estado para 2002);
Declaragio de Rectificagdo n.® 26/2002, de 31/07, I-A Série - De ter sido
rectificada a Lei n.® 16-A/2002 - Primeira alteracio a Lei n.® 109-B/2001, de

27 de Dezembro (aprova o Or¢amento do Estado para 2002); 1

Lei n.° 16-B/2002, de 31/05, I-A Série - Autoriza o Governo a alterar o
Cédigo do IRS, aprovado pelo Decreto-Lei n.® 442-A/88, de 30 de Novem-
bro, revendo o regime juridico das mais-valias estabelecido pela Lei n.°
30-G/2000, de 29 de Dezembro, bem como a alterar o Estatuto dos Bene-
ficios Fiscais, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 215/89, de I de Julho, revendo o

regime aplicavel aos rendimentos dos fundos de investimento.

Lei n.© 25/2002, de 02/11, I-A Série — Autoriza o governo a alterar o Decre-
to-Lei n.° 454/91, de 28/12 (estabelece normas relativas ao uso do cheque),
concedendo a todas as institui¢des de crédito o acesso a informacgao disponibili-
zada pelo Banco de Portugal relativa aos utilizadores de cheque que oferecem

risco.

Lei Organica n.® 2/2002, de 28/08, I-A Série - Lei da estabilidade orga-
mental - Primeira altera¢do a Lei n.© 91/2001, de 20 de Agosto, segunda alte-
racdo a Lei n.® 13/98, de 24 de Fevereiro, e quinta altera¢do a Lei n.® 42/98,
de 6 de Agosto

Lei 32-AA/2002, de 30/02, I-A Série — Grandes Op¢des do Plano para
2003.

Lei 32-B/2002, de 30/02, I-A Série — Or¢amento de Estado para 2003.

Declaragio de Rectificagdo n.® 6/2002, de 06/02, I-A Série - De ter sido
rectificada a Lei n.® 109-B/2001 (Orgamento do Estado para 2002), publicada
o Diario da Republica, 1.2 Série-A, n.° 298 (2.0 suplemento), de 27 de
Dezembro de 2001.

Declaragdo de Rectificagdo n.® 10/2002, de 06/03, I-A Série - De ter sido
rectificada a LLei n.© 109-B/2001 - Or¢amento do Estado para 2002, publicada
no 2.° suplemento ao Diario da Republica, 1.2 Série-A, n.° 298, de 27 de
Dezembro de 2001
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DECRETOS-LEI

Decreto-Lei n.® 2/2002, de 04./01 - Altera o Decreto-Lei n.° 82/2000, de
11 de Maio, que criou a Portugal Global, S. G. P. S., S. A.

Decreto-Lei n.© 4/2002, de 08/01- Segunda alteragdo a Lei n.® 30-C/2000,
de 29 de Dezembro - Or¢amento do Estado para 2001.

Decreto-Lei n.?. 8-D/2002, de 15/01, I-A Série, 2.° suplemento - Altera o
Decreto-Lei n.® 394/99, de 13 de Outubro, relativo ao regime juridico das

entidades gestoras de mercados de valores mobiliarios e de sistemas conexos.

Decreto-Lei n.® 42/2002, de 02/03, I-A Série - Transpoe para o ordena-
mento juridico interno a Directiva n.°® 2000/28/CE, do Parlamento Europeu
e do Conselho, de 18 de Setembro, que altera a Directiva n.® 2001/12/CE , do
Conselho, de 20 de Marg¢o, relativa ao acesso a actividade das institui¢des de
crédito e ao seu exercicio, e a Directiva n.° 2000/4.6/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 18 de Setembro, relativa ao acesso a actividade das insti-
tuicdes de moeda electrénica e ao seu exercicio, bem como a sua supervisio
prudencial, estabelecendo o regime juridico das institui¢des de moeda electré-

nica.

Decreto-Lei n.© 60/2002, de 20/03, I-A Série - Aprova o novo regime juri-
dico dos fundos de investimento imobiliario, revogando o Decreto-Lei n.°

294/95, de 17 de Novembro, alterado pelo Decreto-Lei n.® 323/97, de 26 de

Novembro.

Decreto-Lei n.® 61/2002, de 20/03, I-A Série - Primeira altera¢io ao Codi-
go dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Decreto-Lei n.® 486/99, de 13 de

Novembro.

Decreto-Lei n.® 62/2002, de 20/03, I-A Série - Segunda alteracio ao
Decreto-Lei n.® 276/94, de 2 de Novembro, que aprova o regime juridico dos

fundos de investimento mobilidrio.

Decreto-Lei n.? 82/2002, de 05/04., I-A Série - Altera o Decreto-Lei n.°
453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime de titularizacdo de crédi-
tos. [Declaragio de Rectificagdo n.® 21-B/2002, de 31/05, I-A Série,
4..° suplemento, da Presidéncia do Conselho de Ministros - De ter sido
rectificado o Decreto-Lei n.© 82/2002, do Ministério dos Finangas, que altera
o Decreto-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, que estabelece o regime de
titularizacdo de créditos, publicado no Diario da Republica, 1.2 série, n.° 80,

de 5 de Abril de 2002].



CoMmi1ssA0 DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS - 167

Decreto-Lei n.° 136/2002, de 16/05, I-A Série - Clarifica o critério de con-
versio em euros de todas as referéncias monetarias em escudos constantes em
toda a legislacdo, bem como em actos administrativos e decisdes em processo

contra-ordenacional.

Decreto-Lei n.? 162/2002, de 11/0%7, I-A Série — Altera a redacg¢éo dos arti-

gos 35.° e 141.°2 do Codigo das Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto-
-Lein.? 262/86, de 2 de Setembro.

Decreto-Lei n.° 186/2002, de 21/08, I-A Série — Cria as institui¢des finan-

ceiras de crédito.

Decreto-Lei n.® 201/2002, de 26/09 — Altera o Regime Geral das Institui-
¢des de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo Decreto-Lei n.°

298/92, de 31 de Dezembro.

Decreto-Lei n.® 228/2002, de 31/10 — Revé o regime de tributagio das mais-
-valias estabelecido no Cédigo do IRS e o regime aplicavel aos rendimentos dos

fundos de investimento estabelecido no EBF.

Decreto-Lei n.° 229/2002, de 31/10 — Altera o Estatuto dos Beneficios Fis-
cais, aprovado pelo Decreto-Lei n.® 215/89, de I de Julho, a lei geral tributa-
ria, aprovada pelo Decreto-Lei n.? 398/98, de 17 de Dezembro, e o Regime
Geral das Infrac¢des Tributarias, aprovado pela Lei n.© 15/2001, de 5 de Julho.

Decreto-Lei n.© 319/2002, de 28 de Dezembro - Altera o regime juridico
das sociedades de capital de risco e de fomento empresarial, constante do
Decreto-Lei n.® 433/91, de 7 de Novembro, e o regime juridico dos fundos de
capital de risco, constante do Decreto-Lei n.° 58/99, de 2 de Marg¢o.

DIRECTIVAS COMUNITARIAS

Directiva 2001/107/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de
Janeiro de 2002, JO L 41 de 13/02 - que altera a Directiva 85/611/CEE do
Conselho que coordena as disposi¢des legislativas, regulamentares e administra-
tivas respeitantes a alguns organismos de investimento colectivo em valores
mobiliarios (OICVM) com vista a regulamentar as sociedades de gestdo e os

prospectos simplificados.

Directiva 2002/4%7/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 6 de
Junho de 2002, JO L 168 de 27/06 — relativa aos acordos de garantia finan-

ceira.

Directiva 2002/65/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 23 de
Setembro de 2002, JO L 271 de 09/10 - relativa a comercializagdo a distancia
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de servi¢os financeiros prestados a consumidores e que altera as Directivas

90/619/CEE do Conselho, 9%7/7/CE e 98/2%7/CE.

REGULAMENTOS COMUNITARIOS

Regulamento CE n.° 29/2002 da Comissdo, de 19 de Dezembro de 2001,
JO L 5 de 09/01 - que altera o Regulamento (CEE) n.° 3037/90 do Conselho
relativo 2 nomenclatura estatistica das actividades econémicas na Comunidade

Europeia.

Regulamento n.° 63/2002 do Banco Central Europeu, de 20 de Dezembro
de 2001, JO L 10 de 12/01 - relativo as estatisticas das taxas de juro praticadas
pelas institui¢des financeiras monetarias em operagdes de depositos e emprésti-

mos face as familias e as sociedades nio financeiras (BCE/2001/18).

Regulamento (CE) n.° 351/2002 da Comissdo, de 25 de Fevereiro de 2002,
JO L 55 de 26/02 - que altera o Regulamento (CE) n.° 3605/93 do Conselho

no que respeita as referéncias ao SEC 95.

Regulamento (CE) n.° 2174/2002 do Banco Central Europeu, de 21 de
Novembro de 2002, JO L 330 de 06/12 - que altera o Regulamento
BCE/2001/13 relativo ao balan¢o consolidado do sector das institui¢des finan-
ceiras monetarias (BCE/2002/8) UO L 347 - Rectificagdo ao Regulamento (CE)
n.° 2174/2002 do Banco Central Europeu, de 21 de Novembro de 2002, que
altera o Regulamento BCE/2001/13 relativo ao balan¢o consolidado do sector
das institui¢des financeiras monetarias (BCE/2002/8) (]O L 330 de 6.12.2002)].

Rectificagio ao Regulamento (CE) n.° 2423/2001 do Banco Central Euro-
peu, de 22 de Novembro de 2001, JO L 57 de 2%7/02 - relativo ao balango
consolidado do sector das institui¢des financeiras monetarias (BCE/2001/13)

(JOL333de17.12.2001).

DECISOES

Decisdo do Banco Central Europeu, de 3 de Dezembro de 2001, JO L 5, de
09/0I - que altera a Decisao BCE/2001/7 relativa as denominagdes, especifica-

¢des, reproducio, troca e retirada de circulagdo de notas expressas em euros

(BCE/2001/14).

Decisio do Comité Misto do EEE n.° 10/2002, de I de Fevereiro de 2002,
JO L 88, de 04./04 - que altera o anexo XXII (Direito das sociedades) do
Acordo EEE.
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Decisio do Comité Misto do EEE n.° 86/2002, de 25 de Junho de 2002,
JOL 266 de 03/10 - que altera o anexo IX (servigos financeiros) e o anexo
XXII (direito das sociedades) do Acordo EEE.

Decisdo do Comité Misto do EEE n.° 103/2002, de 12 de Julho de 2002,
JO L 298 de 31/10 - que altera o anexo IX (servicos financeiros) do Acordo EEE.

ORIENTACOES

Orientag¢do do Banco Central Europeu, de 30 de Julho de 2002, JO L 220
de 15/08 - relativa a determinados requisitos de informacao estatistica do Ban-
co Central Europeu e aos procedimentos de reporte de estatisticas monetarias e

bancarias pelos bancos centrais nacionais (BCE/2002/5).

Orientagdo do Banco Central Europeu, de 21 de Novembro de 2002, JO L
334 de I1/12 - relativa as exigéncias de informagéo estatistica do Banco Central
Europeu em matéria de contas financeiras trimestrais (BCE/2002/7).

RESOLUCOES

Resolugio do Conselho de Ministros n.® 3/2002, de 05/01, I-B Série -
Altera a Resolucido do Conselho de Ministros n.° 13/2001, de 13 de Fevereiro,
que autoriza, em execu¢do da Lei n.® 30-C/2000, de 29 de Dezembro, que
aprova o Or¢amento do Estado para 2001, a emissdo de divida publica

Resolug¢do do Conselho de Ministros n.® 9-A/2002, de 12/01, I-B Série,
2.2 suplemento - Autoriza, em execucdo da Lei n.® 109-B/2001, de 27 de
Dezembro (Orgamento do Estado para 2002), a emissio da divida publica.

Resolugio do Conselho de Ministros n.°® 135/2002, de 20/11, I-B Série
Presidéncia do Conselho de Ministros - Define o novo enquadramento insti-
tucional da actividade do Governo em matéria de sociedade da informacao, da

inovagdo e do governo electrénico.

PORTARIAS

I-B SERIE

Portaria n.® 102/2002, de 01/02 , do Ministério das Finangas - Altera a
Portaria n.° 95/94, de 9 de Fevereiro, que altera o capital social minimo das

sociedades corretoras e das sociedades financeiras de corretagem.
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Portaria n.® 113-B/2002, I-B Série, 1.° suplemento, do Ministério das
Finangas, de 06/02 - 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 Resolu¢do do Conselho de Ministros n.°

9-A/2002, de 12 de Janeiro.

Portaria n.® 323/2002, I-B Série, 27/03, Ministério das Finangas - Altera
a portaria n.° 1303/2002, de 22 de Novembro, que fixa as taxas devidas a
Comissio do Mercado de Valores Mobiliarios.

Portaria n.® 359/2002, I-B Série, de 05/04, Ministério das Finangas -
Determina que a partir da cessa¢do da divulgacido da taxa LISBOR a taxa divul-
gada sob a designagio «<EURIBOR>» sera, nos termos e para os efeitos do dis-

posto no artigo II1.° do Decreto-Lei n.° 138/98, de 16 de Maio, equivalente a
taxa LISBOR.

Portaria n.® 360/2002, I-B Série, 05/04, Ministério das Finangas - Define
os procedimentos a adoptar pelas sucursais financeiras de institui¢des de crédito
e sociedades financeiras residentes em territério portugués e instaladas nas
zonas francas da Madeira e da ilha de Santa Maria.

Portaria n.® 505/2002, de 30/04, I-B Série, Ministério das Finangas -
Aprova a lista de mercados regulamentados, para efeitos da Directiva n.°

93/22/CEE. Revoga a Portaria n.° 27/99, de 18 de Janeiro.

Portaria n.® 676/2002, de 19/06, I-B Série, Ministério das Finangas —
Altera o capital social minimo das sociedades gestoras de fundos de titulariza¢do
de créditos e das sociedades de titularizagdo de créditos. Revoga a Portaria n.©

284/2000, de 23 de Maio.

Portaria n.® 694/2002, de 22/06, I-B Série, Ministério das Finangas —
Aprova o modelo 4 «Declaracdo de aquisi¢éo e ou alienac¢do de valores mobilia-

rios>.

Portaria n.® 866/2002, de 24/07, I-B Série. Ministério das Finangas —
Altera a Portaria n.® 95/94, de 9 de Fevereiro (fixa o capital social minimo das
sociedades corretoras e das sociedades financeiras de corretagem). Revoga a
Portaria n.© 102/2002, de 1 de Fevereiro.

Portaria n.® 1451/2002, de 11/11, I-B Série. Ministério das Finangas —
Determina que o patriménio de um fundo de poupanca podera ser constituido
pelas espécies de activos previstos no art. 3.2 do Decreto-Lei n.° 158/2002, de

2/0%7, com observancia de certas regras e limites.
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II SERIE

Portaria n.© 1430/2002, de 17/09, Ministério das Finang¢as — Determina um
capital social ndo inferior a 10 milhdes de euros as institui¢des financeiras de

crédito.

Portaria n.° 1559/2002, de 23/10, Ministério das Financas — Autoriza a consti-
tuicdo da sociedade FIMOVE — Sociedade de Gestdo e Investimento Imobilia-
rio, S.A. por alterag¢io da denominacdo e do objecto social da IMODELCO -
Sociedade de Gestio Imobiliaria, S.A.

REcUuLAMENTOS DA CMVM

Regulamento da CMVM n.° 1/2002, de 05/02, II Série — Contabilidade dos

fundos de titularizagio de créditos.

Regulamento da CMVM n.? 2/2002, de 01/02 , II Série — Fundos de titula-
rizacdo de créditos.

Regulamento da CMVM n.° 3/2002, de 11/02, II Série - Valorizagio de

fundos de investimento mobiliario.

Regulamento da CMVM n.° 4/2002, de 09/02, II Série - Fundos de indices

e fundos garantidos.

Regulamento da CMVM n.° 5/2002, de 14/03, II Série — Alteracio ao
Regulamento da CMVM n.° 5/2000.

Regulamento da CMVM n.° 6/2002, de 0%7/05, II Série — Apresentagio

financeira por segmentos.
Regulamento da CMVM n.° 7/2002, de 24/05, II Série — Certificados.
Regulamento da CMVM n.? 8/2002, de 18/06, II Série — Fundos de investi-

mento imobiliario.

Regulamento da CMVM n.°® 9/2002, de 02/0%, II Série — Alteragio ao

Regulamento n.°® 10/2000 — emissdes de warrants auténomos.

Regulamento da CMVM n.?® 10/2002, de 19/0%7, II Série — Alteracdo ao
Regulamento n.° 8/2001, de 28 de Dezembro — taxas.

Regulamento da CMVM n.° 11/2002, de 24/08, II Série - Contabilidade

dos fundos de investimento imobiliario.

Regulamento da CMVM n.? 12/2002, de 24/08, II Série - Sociedades de

titularizacdo de créditos.
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Regulamento da CMVM n.° 13/2002, de 26/08, II Série — Deveres de

informagao.

Regulamento da CMVM n.° 14/2002, de 2/12, II Série — Deveres de infor-

magcido das entidades gestoras de fundos de investimento.

Regulamento da CMVM n.° 15/2002, de 21/11, II Série — Valores mobilia-

rios convertiveis.

Regulamento da CMVM n.° 16/2002, de 21/11, II Série — Valores mobilia-

rios condicionados por eventos de crédito.

Regulamento da CMVM n.° 17/2002, de 31/12, II Série - Altera o artigo 58.°
do Regulamento da CMVM n.° 12/2000, sobre intermediagdo financeira.

AVISOS

Aviso do Banco de Portugal n.® 2/2002, de 15/04,, I-B Série - Introduz um
aditamento ao Aviso n.° 1/95, de 16 de Fevereiro, relativo a prestagdo de servi-

cos financeiros através da Internet.

Aviso do Banco de Portugal n.° 3/2002, de 05/06, I-B Série - Introduz um
aditamento a parte I do anexo ao aviso n.® 1/93, publicado no Diario da Repu-
blica, 2.2 série, de 8 de Junho de 1993, referente ao tratamento a dar, para
efeitos de calculo do racio de solvabilidade, aos compromissos irrevogaveis
decorrentes das contribui¢des para o Fundo de Garantia de Depésitos.

Aviso do Banco de Portugal n.® 4/2002, de 25 de Junho, I-B Série - Intro-
duz altera¢des ao regime constante dos avisos n.os 12/92 e 3/95, publicados no
Diario da Republica, 2.2 série, respectivamente de 29 de Dezembro de 1992 e
de 30 de Junho de 1995.

Aviso do Banco de Portugal n.® 5/2002, de 20/08, I-B Série — Rectifica o
anterior Aviso do Banco de Portugal n.® 4/2002, relativo ao tratamento pru-
dencial das participagdes financeiras detidas por institui¢des de crédito e socie-
dades financeiras, publicado no Diario da Republica, 1.2 Série-B, de 25 de
Junho de 2002.

Aviso do Banco de Portugal n.® 6/2002, de 28/09, I-B Série — Introduz um
conjunto de deveres de informac¢ido que visam tornar mais transparente, em
defesa dos investidores, o processo de comercializagio dos denominados instru-
mentos de captacdo de aforro estruturados, por parte de entidades sujeitas, em

base individual, a supervisio do Banco de Portugal.
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OUTROS REGULAMENTOS

Regulamento do ISP n.°® 18/2002, de 01/03, II Série — Norma n.° 4/2002-R
— empresas de seguros — calculo e constitui¢io da margem de solvéncia e do

fundo de garantia.

Regulamento do ISP n.° 19/2002, de 02/03, II Série — Norma n.°® 5/2002-R
— sociedades gestoras de fundos de pensées — calculo e constitui¢io da margem

de solvéncia e do fundo de garantia.

Regulamento Interno do ISP n.® 2/2002, de 02/03, II Série — Norma n.°
21/2002-R — elementos de seguros e sociedades gestoras de fundos de pensdes.

Regulamento do ISP n.? 26/2002, de 12/06, II Série — Norma n.°
14/2002-R — Actuarios responsaveis nos fundos de pensdes — certificago e

nomeagoes.

Regulamento do ISP n.° 2%7/2002, de 12/06, II Série — Norma n.°
15/2002-R — Formacgdo da certificacdo dos actuarios responsaveis na area dos
fundos de pensdes e regulamento do juri.

Regulamento do ISP n.® 30/2002, de 26/06, II Série — Norma n.° 7/2002-R

— utiliza¢do e contabiliza¢do de produtos derivados pelas empresas de seguros.

DESPACHOS

II SERIE

Despacho n.° 1191/2002, de 17/01, do GSETF — Nio oposi¢ido a aquisi¢do
pela BANIF Investimentos, SGPS, S.A. de uma participa¢do qualificada directa
na Companhia de Seguros Acoreana, S.A., correspondente a 52,31% do capital

social.

Despacho n.° 3785/2002(2.2 série), Ministério das Finangas - Gabinete do
Ministro, de 20/02 - Autorizo, ao abrigo do artigo 20.°-A do Decreto-Lei
n.% 349/99, de 13 de Outubro, com a redac¢do dada pelo Decreto-Lei n.°
8-D/2002, de 15 de Janeiro, a Euronext N. V., com sede na Beursplein 5,
1012 JW, Amsterddo, matriculada no registo comercial da Camara do Comércio
e Industria de Amsterddo sob o n.° 34137761, a adquirir uma participagio

superior a 50% dos direitos de voto correspondentes ao capital social da

BVLP - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A..
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ANEXO D

PUBLICAQOES

A) PUBLICACOES PERIODICAS

RELATORIO ANUAL DA CMVM

Em 2002, a CMVM procedeu a publicagdo, em portugués e inglés, em livro,
com tiragens de 500 exemplares e em formato electrénico através da Internet, do
Relatério Anual “A Situagdo Geral dos Mercados de Valores Mobilidrios”, em que divulgou
os principais indicadores relativos ao funcionamento dos mercados de capitais
no ano 2001, bem como a descricido detalhada da actividade da CMVM.

CADERNOS DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Os Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios adoptaram, em 2002, um
novo formato com o objectivo de modernizar a sua imagem e tornar a sua leitu-
ra mais acessivel. Foram publicados os nimeros I2 a 14, em livro, com tiragens
de 500 exemplares em cada edi¢do e iniciou-se também a publicacdo em for-
mato electrénico através do sitio da CMVM na Internet.

BoreTiM DA CMVM

O Boletim da CMVM foi, em 2002, objecto de uma importante transformagao
que se traduziu na publica¢do, a partir de Maio, em formato exclusivamente
electréonico acessivel através do sitio da CMVM na Internet. Esta alteracio visou
tornar a circula¢do e consulta do Boletim mais acessiveis. Com esta transforma-
¢3o, o numero de boletins distribuidos aumentou de 9OI nos primeiros quatro
meses do ano, ainda na versdo impressa, para cerca de 15.000, entre Julho e

Dezembro, na versio electrénica.

B) PUBLICACOES NAO PERIODICAS

COLECTANEAS DE LEGISLACAO SOBRE VALORES MOBILIARIOS

Em 2002, a CMVM concluiu a publicagido, prevista no artigo 371° do
Céd. VM, de uma colectanea de toda a legislagio em vigor relativa a valores

mobilidrios, com uma tiragem de 1.200 exemplares.

A CMVM publicou também uma colectanea das tradugdes para lingua inglesa
dos Regulamentos da CMVM que se encontram em vigor, com uma tiragem de
500 exemplares.
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ESTUDOS SOBRE O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

A CMVM prosseguiu a publicagdo de uma série de trabalhos de investigagio sob
a designacido “Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliarios”. Neste ambito,
foi editado em 2002 o estudo do Dr. Alexandre Brandio da Veiga sobre “Crime
de Manipulagdo, Defesa e Criagdo de Mercado”.

BROCHURAS

Foram editadas e distribuidas, em 2002, uma brochura sobre “A Industria dos
Fundos de Investimento Mobiliario em Portugal” e outra sobre “A Industria
dos Fundos de Investimento Imobiliario em Portugal”, com tiragens de 1.000

exemplares.

PuBLICACAO DE ESTUDOS, INQUERITOS, ENTENDIMENTOS
E PARECERES GERNERICOS ATRAVES DO SITIO DA CMVM NA INTERNET

A CMVM procedeu, em 2002, a publica¢do através do seu sitio na Internet do
“4.9 Inquérito sobre Prdticas relativas ao Governo das Sociedades nas Empresas Cotadas no Mercado de
Cotagdes Oficiais da Bolsa de Valores de Lisboa e Porto” realizado pela CMVM tendo em
vista determinar o grau de acolhimento das “Recomenda¢des da CMVM sobre o
Governo das Sociedades Cotadas”, de um “Estudo sobre Analistas Financeiros e Recomen-
dagdes de Investimento”, de um estudo sobre as “Reservas dos Auditores as Contas relativas ao
Exercicio de 2001 das Sociedades com Valores Mobilidrios Cotados”, do “1° Inquérito sobre o Perfil
do Investidor Online”, do “Estudo sobre a Indistria dos Fundos de Investimento em Portugal” e do
“19 Inquérito sobre a Actividade dos Analistas Financeiros em Portugal”.

Foi ainda efectuada a publica¢do electrénica do “Parecer Genérico sobre Fungibilidade de
Valores Mobilidrios Titulados” e do “Parecer sobre Critérios de Actuagdo da CMVM face aos Actos
Praticados pela BVLP ao Abrigo do Artigo 13.9, n.© 3 da LEG - Lei das Entidades Gestoras de Merca~-
dos e Sistemas”, do “Entendimento da CMVM relativo a aquisigdo de imgveis arrendados a entidades
ligadas a entidade gestora de fundos de investimento imobilidrio, nos termos das alineas ¢)ah)don®1
do artigo 22.9 do Decreto-Lei n.© 294/95, de 17 de Novembro” e ainda do “Parecer Genérico
sobre o Bloqueio de Acgdes por Iniciativa do Titular e Respectiva Articulagdo com a Aquisigdo Tendente

ao Dominio Total”.

AcTAS DAS REUNIOES DO CONSELHO NACIONAL
DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

A CMVM publicou em conjunto com o Ministério das Finangas as “Actas das
Reunides do Conselho Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios de 5 de
Dezembro de 2001 e 28 de Fevereiro de 2002”7, com uma tiragem de I1.000

exemplares.
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