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Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS
G20 “De Larosiere”
| — Eliminar Alargamento da * Estender a regulacdo a todas as entidades que possam
“alcapoes” de regulacdo e da representar risco sistémico e aumentar a transparéncia de
regulacao supervisédo a todas as todos os mercados financeiros e dos hedge funds.
instituicbes com = Simplificar e estandardizar os derivados negociados em

importancia sistémica mercados OTC, exigir a intervencdo de pelo menos uma
contraparte central devidamente capitalizada na
negociacao de credit default swaps na Europa

Il — Aplicar de - * Estender o principio da elevada proteccdo dos clientes
forma estrita as bancarios aos sectores dos mercados de instrumentos
exigéncias da financeiros e dos seguros

DMIF relativas a " Exigéncia de independéncia da funcéo de gestéo de
IF risco, valorizacdo desta funcao no ranking interno das

empresas, avaliacdo do risco e deveres de due diligence
ndo devem ser negligenciados em beneficio dos ratings
externos. Os supervisores devem inspeccionar
frequentemente os sistemas de gestéo de risco

11 — Regular as Sujeicdo das agéncias " Revisdo do modelo de negocio e formas de
actividades de de rating a registo e financiamento das agéncias de rating e separacao
rating e analise supervisao obrigatoria face a fungédo de consultoria

financeira Q




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

G20 “De Larosiere”
IV — Harmonizar e Criacédo de um sistema * Reflexao sobre o principio “mark-to-
racionalizar contabilistico Unico de market”; criacdo de solugdes para a
informacao elevada qualidade valorizacdo de produtos financeiros
financeira complexos, normas contabilisticas devem

evitar pro-ciclicidade e encorajar 0
investimento de longo-prazo, criadores de
standards contabilisticos devem clarificar e
acordar numa metodologia comum e
transparente de avaliacdo de activos com
mercados iliquidos aos quais o “mark-to-
market” nao seja aplicavel; supervisdo e
estrutura governativa do IASB deve ser
fortalecida.




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

G20 “De Larosiere”
V — Desalavancar Exigéncia de maior qualidade, * Revisdo dos critérios de Basileia II:
aeconomia quantidade e consisténcia aumento gradual dos capitais minimos,
internacional dos capitais do reducdo da pro-ciclicidade e encorajamento
sistema bancario, mitigacao do das politicas de provisionamento
risco de alavancagem excessiva e dindmicas, regras mais apertadas sobre
obrigatoriedade de criacdo de operacdes fora do balanco, sobre gestédo da
reservas de recursos durante 0s liquidez, controlo interno e gestao de risco
ciclos de crescimento * Adopcéo de uma definicdo comum dos

requisitos de capital, clarificando se os

instrumentos hibridos devem ser

considerados capital Tierl e, se sim, quais.
* Diagnostico inicial




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS
G20 “De Larosiere”

VI — Aperfeicoar * Criacao do Conselho de Estabilidade " Criacao do Conselho Europeu de
0s modelos de Financeira (FSB) em substituicao do Risco Sistemico (ESRC) composto
regulacao Financial Stability Forum por representantes do BCE, do CESR,
europeu e (FSF),composto pelos membros do G20, do CEBS, do CEIOPS e da Comisséo
mundial do FSF, pela Espanha e pela Comisséo Europeia.

Europeia * Criacéo do Sistema Europeu de

= Cooperacao entre o FSB e 0 FMI para Supervisao Financeira (ESFS)

antecipar riscos macroeconémicos e composto por trés novas autoridades

financeiros e propor medidas para 0s europeias (que substituiriam o CESR,

enfrentar 0 CEBS e 0 CEIOPS)

* Reforma do sistema regulatério para
permitir as autoridades identificar e ter
em conta riscos macro-prudenciais

VIl — Reajustar - -
paradigmas da

politica

monetaria em

termos de

objectivos e

instrumentos de

intervencao




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

“De Larosiere”

VI - - * Conferir poderes de supervisao suficientes,
Harmonizar incluindo sancionatorios, as autoridades
regimes nacionais para assegurarem o cumprimento
sancionatoérios das regras e dota-las de poderes

no sentido de sancionatorios fortes, equivalentes e

maior rigor dissuasores de todos os tipos de

criminalidade financeira

* Desenvolver regulacdo financeira, poderes
de supervisdo e regimes sancionatorios
mais harmonizados (a levar a cabo pelas
instituicOes europeias e pelos Comités de
Reguladores até 2013, identificando e
eliminando excepcodes, derrogacoes e
adicOes a legislacdo comunitaria). As
instituicOes europeias deverdo iniciar o
processo de criacao de regimes de
supervisao e de sancionamento bastante
mais fortes e consistentes.




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

“De Larosiere”

IX — Aplicar
efectivamente
0s principios de
bom governo
das sociedades

X — Restaurar
os valores
tradicionais da
banca

* Melhorar o alinhamento das praticas de remuneracao
dos dirigentes das empresas com o interesse dos
accionistas e com a rendibilidade de longo prazo,
ligando os prémios a performance de todo o mandato
e impedindo que o0 seu montante esteja garantido a
priori




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

O que foli feito

Na Europa
— Regulamento CE n°® 1060/2009 sujeita as agéncias de rating a registo obrigatorio pelo

Comité Europeu de Reguladores (CESR) que passa a ser também a entidade
competente para a sua supervisao, quando emitam notacao de risco para empresas com
actividade no espaco europeu (entra em vigor a 7 de Junho deste ano)

— Recomendacg6es CE sobre politicas remuneratorias

|




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

REFORMAS REGULATORIAS

O que foi feito

Em Portugal
— DL 211-A/2008
 sujeita a informacado e publicidade sobre produtos financeiros complexos a
aprovacao prévia da CMVM
« obriga a entrega de documento informativo aos clientes com informacao
regulada
« torna obrigatoria a comunicacdo a CMVM pelas instituicdes financeiras e
sociedades abertas, das participacOes detidas em sociedades com sede em
Estado que nédo seja membro da Unido Europeia

— Lei 28/2009
» agrava as penas maximas aplicaveis aos crimes de mercado e as coimas
maximas aplicaveis pela CMVM em processos de contra-ordenacao
» Torna obrigatdria a divulgacéo por empresas cotadas e intermediarios financeiros
das remuneracdes individuais dos 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo e a
aprovacao da politica de remuneracdes pela assembleia geral

— Proposta de Lel que cria os tribunais especializados nas areas da concorréncia,
regulacé@o e supervisdo e da propriedade industrial (aprovada na generalidade pelo

Governo).




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM J

As consequéncias que retiramos (CMVM) dentro das nossas
atribuicoes
=» Regulacdo mais exigente da actividade de analise financeira (qualificacdo e
certificacao dos analistas)
=» Revisdo da regulamentacéo da avaliagdo de imoveis (FII)

=» Supervisdo de produtos complexos  (adverténcias obrigatorias, divulgacédo de
probabilidades, supervisao da publicidade)

=» Redefinicao dos processos de tratamento de reclamacdes e apoio ao investidor e de
mediacao

=» Integracdo das areas de apoio juridico e contencioso
=» Novas recomendacdes sobre o0 governo societario
=» Reforco da supervisao presencial e do combate ao abuso de mercado

=» Redefinicao dos objectivos prioritarios para 2010




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM J

Supervisao de publicidade a produtos financeiros complexos
=» Andncios submetidos a apreciacdo da CMVM em 2009 — 100
=» Aprovados — 10
=» Aprovados com alteracdes — 72

=» Na&o aprovados (ou desisténcias)— 18

A CMVM realiza periodicamente a monitorizacao da publicidade sobre produtos financeiros
complexos, depois de publicada, envolvendo a pesquisa em 13 jornais, 17 sites de
informacéo online e 41 sites de entidades emitentes e comercializadoras.




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM

Apolo ao Investidor (2005/2010 — 1° Trimestre)

= Foram recebidas na CMVM mais de 11 mil reclamacdes e consultas dos investidores (em
causa a prestacdo de informacao deficiente ou enganosa, desadequacdo do investimento
(teste de adequacao) e sobre-comissionamento).

Reclamacdes relativas a Intermediarios Consultas de Investidores

Financeiros
2000
1600
1200
800 1767 l . 1662
400 1068 l l o l l 1113
0

Em 2009 foram concluidos 328 processos de mediacdo de conflitos (clientes da

campanha accionista 2000/2001 do BCP) e




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM

Novas recomendacdes de governo societario

Com incidéncia nas areas de:
= controlo interno
= politicas remuneratorias
= Auditores

N\

Rotacdo < Independéncia

Limites
a acumulacéo
de funcgoes




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM

Combate ao abuso de mercado e rigor na aplicacao da lei

Resultados
Investigacao (2005/2010 — 1° Trimestre)

Abertos 221 processos de investigacdo de indicios de crimes de mercado (18 no 1° trimestre

de 2010) dos quais:
= 81 sobre abuso de informacéo privilegiada e manipulagéo de mercado (8 no 1° trimestre

de 2010);
= 35 sobre intermediacao financeira ndo autorizada (2 no 1° trimestre de 2010);
= b4 relativos a analise de operacgOes suspeitas (8 no 1° trimestre de 2010);

= 12 comunicacdes ao Ministério Publico.

|




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

ACTIVIDADE DA CMVM

Contra-Ordenacoes (2005/2010 — 1° Trimestre)

Entre 2005 e 2009 foram instaurados 248 processos de contra-ordenacdo — 154 por
violacdo de deveres de informacdo ao mercado, 58 relativos ao exercicio de
actividades de intermediacdo financeira e 25 respeitantes a gestdo a organismos de
Investimento colectivo (28 novos processos em 2010).

Processos Total das Processos Decisoes da CMVM
Decididos Coimas Aplicadas Impugnados Revogadas
Definitivamente
2005 74 543.000 4 0
2006 64 3.460.000 4 0
2007 44 1.537.500 1 0
2008 35 4.302.500 8 0
2009 43 (26.567.500 12 0
20100 8 360.000 1 0
Total 225 16.770.500 30 0

(@) 10 Trimestre
@ Inclui a coima de 5 milhdes de euros aplicada ao BCP no processo de contra-ordenacéo por prestagdo de informagéo ndo e
verdadeira




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

OBJECTIVOS PRIORITARIOS DA CMVM PARA 2010

| — Proteccao dos Investidores
= Apoio ao investidor e tratamento de reclamacdes
= Controlo de informacao sobre produtos financeiros complexos
= Supervisdo e maior exigéncia da actividade de analise financeira
= Refor¢o da mediacao e promocao da arbitragem
= Cumprimento das exigéncias da DMIF pelos intermediarios financeiros

Il — Aumento da eficacia e reducdo dos custos de supervisao
= Melhoria dos processos internos da CMVM (simplificacdo e maior celeridade dos
actos administrativos e das acgOes contenciosas)
= Utilizacédo externa dos meios electrénicos (dossier de registo, etc)
= Mais supervisao presencial e menos “papelada”

I11- Integridade do Mercado

= Tratamento consequente dos indicios detectados de abuso de mercado
= Aperfeicoamento dos métodos de deteccéo




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

Mas continuam por concretizar reformas europeias que déem aos supervisores
a capacidade de intervir em todas as areas dos mercados financeiros

=» Mercados OTC de divida e de derivados (incluindo CDS)
=» Hedge funds (Proposta de Directiva no PE)
=» Harmonizacéo de regras sobre comercializacao de produtos substitutos (PRIP)

=» Harmonizacéo/reforco de poderes dos supervisores e dos regimes sancionatorios

Revisdo da DMIF e da Directiva do Abuso de Mercado
¢ uma oportunidade mas ainda levara tempo...




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

Também nao esta assegurado o objectivo de regras uniformes entre 0s
diversos mercados da UE

=» Terao as novas Autoridades condicdes de assegurar
esse objectivo?




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

A Uniao Europeia confronta-se com dois riscos de sinais opostos

a) Que a passagem do tempo e dos periodos de maiores dificuldades leve a
desconsiderar a gravidade da situacdo e a necessidade de reformas
efectivas e urgentes

b) Que algumas questbes conjunturais mais agudas levem a adopcdo de
solucbes precipitadas, sem a necessaria analise dos fundamentos, objectivos
e consequéncias.




Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

O Caso do Short-Selling e dos CDS
Short-Selling

— Modalidades e efeitos esperados

— Os riscos do short-selling descoberto e os meios de os evitar (penalizar falhas de
liquidacao, “locate rule”, transparéncia de posi¢oes curtas, “flagging “de ordens)

— Foram as proibic0es totais de finais de 2008 adequadas? Tiveram as consequéncias
desejadas?

— S0 vale a pena tomar medidas que possam ser objecto de supervisao efectiva

— Atacar casos de manipulacdo de mercado (ex rumores ou analises financeiras
combinados com “short-selling” )

— Os “rumores” positivos ¢ negativos =» ambos com potencial de manipulacéo




Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

O caso dos CDS

= CDS: “seguro” ou instrumento financeiro de cobertura de riscos?

= Recordar a Commodity Futures Modernization Act de 2000 que levou a exclusdo destes
instrumentos de qualquer regulacao ou supervisao.

= Solucao: regular, no quadro mais geral dos mercados OTC
v estandardizacao
v’ transacc¢do em mercados organizados
v transparéncia da negociacao e de posicdes
v utilizacdo de contrapartes centrais

= Ha também que distinguir “especulacao legitima” de casos de manipulacéo de
mercado.
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Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

= Montante nocional de CDS em % da divida publica (liquido):
v'Portugal: 4%
v Irlanda: 3%
v" Grécia e Espanha: 2%

= CDS de divida soberana podem cobrir riscos de activos correlacionados quando nao
existem CDS para esses activos.

Variagdes semanais acumuladas no valor nocional dos CDS soberanos europeus

Valor nocional bruto Valor nocional liquido
250 25
UK B Ireland Ttaly UK B Ireland Italy
200 -I| 20
Spain B Portugal B Greece 'l'| Spain B Portugal BGreece
150 .ll" i 15
el
100 Lo 10
|
w¥
50 5
0 0 -
02/01/2009 22/05/2009 09/10/2009 02/01/200a" (" =enmegbBighgi=sss  09/10/2009
50 5

Fonte: DTCC. Em mil milhées de délares)



Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

As verdadeiras questoes:

= Concentracao do mercado de CDS em poucos participantes de mercado (market
makers)

= Potencial de abuso de mercado:

v" manipulacéo (noticias positivas e negativas)

v insider trading (cf. caso da SEC em Maio de 2009 - falha das ““chinese walls™)




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

RISCOS

Risco de recessao em W + agravamento do
risco soberano

Recompra de obrigacdes colateralizadas e

facilidades de depdpsito

Riscos “default” empresas e potenciais ” ”
pe rdaS banCériaS Covered bond purchase (RHS) —|Dep0sitfacility ot

300

250

Acentuada dependéncia bancos face BCE

200

150
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produtos complexos, incl distribuicao
por HF e UCITS (vg ETF e ETN)
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Abuso de mercado em divida e derivados, - ... s
com informacao limitada da supervisao




Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

TENDENCIAS

C

— Crescimento esperado do mercado de ETN e ETF (produtos alavancados nao
cobertos pela DMIF e, por isso, ndo reportados)

— Aumentos do “High Frequency Trading” suportando “dark pools” e com riscos
ainda mal conhecidos (vg. “front running”?)

— Tendéncia para o resgate de fundos de curto prazo (mercado monetario)

Fluxos liquidos no mercado dos OIC por categoria

T 50 o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e
B Funds of funds and others B Balanced/Mixed

Money Market H Bond

100 - -mmmmmeme e H Equity N

50 17 l
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-560 -

-100 -

-150 -
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Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

— Actividade de private equity fortemente reduzida

Actividade de private equity na Europa

European private equity by amount
(index: 2007 Q1 = 100)
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Source: EVCA, Preqin,
calculation by CESR European divestments




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

— Sinais timidos de reanimacéo no mercado de IPO em 2009

IPO’s na Europa

350
300
250
200
150
100
50
0
@l 06 Q@1 07 @1 08 Q@1 09

®m Of which: wvalues of IPOs raised by non-European companies

®m Total values

4 Number of IPOs by non-European companies (RHS)

® Total number of IPOs (RHS)

Fonte: PricewaterhouseCoopers survey.




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

— Aumento do processo de desintermediacao financeira (aumento do financiamento
por obrigacdes em 2009)

Emissao de VValores Mobiliarios

na Zona Euro

25000

20000

15000

10000

5000

2007 2008 2009 Jan-10

Fonte: BCE

® Total ®Divida = Capital

Mil milhdes de euros




Apresentacdo a Comissao Parlamentar do Orcamento e Financas

= Mas o crédito continua a apresentar crescimento real

Grifico 16 Empréstimos de IFM ds familias Gréifico |7 Taxas de juro sobre empréstimos
ds familias e a sociedades ndo financeiras
(taxas de vanacao homologas (“o)) (percentagens por ano; exclumdo conmssoes; taxas sobre novas
operagdes)
e tOtal — faxas de curo prazo sobre empréstimos a socledades
ssess  empréstimos para aquisicio de habitagio nfo financeiras
cme=  cradito 5o consummo sree+  taxas de lu]:l_g-u- prazo sobre empresiimos a sociedades
—  Cuiros emprestmos nao financeiras
==== taxas sobre empréstimos as famihias para aquisicio
de habitagio
— faxas sobre empresimos as famihas para crédito ao
CONSUIS
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Fonte: BCE.
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Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

Financiamento da Economia

Oferta e Procura

OFERTA DE CREDITO PROCURA DE CREDITO
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RACIO DE ALAVANCAGEM FINANCEIRA DAS
SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS @
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Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

DIVIDA DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS

RACIO DA DIVIDA TOTAL NO PIB ®
180 7 mm Divida financeira (3) r 100
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comercds passivas, cnsideranda conlas consoidadas (axcapio Raino Unida, para o sedeoutros seclores e crédibos comerciais recebidos de outros sectores. (c) Rach entre
qual sa consideram conias rdo omsalidadas). a divida financeira & o valor dos passives financeios em acydes e oubas participagies

{valores ndo consolidados).

Alamanha

Paizes Babios




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

EVOLUGCAO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO

FINANCEIRAS PORTUGLUESAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS EM PORTUGAL

Em termos reais

Emissbes liquidas

—Empréstimos bancanos
—Titlos de divida de curo prazo

W Acches @ oulras participacies 127 Tiuies de divida de longo prazo
B FPapel Comercial 11 Acghes
25 1 W Obrigagies
WEmpréstimas (a) 10 -
20 - 97
E 81
g1
m '] g 6
o
B g ]
e 10 4 IE Custo agreg )
'% 4 4 el \-\_/-'J\
c 5 3 ] B / _ _
- o A - !
E 2 i |III/ \ W fr/w -ﬁ"‘"\. .
5 1 ~ Al nv ~ i
5 o- . N/ U
Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
5410213141 [23[4]1]2]3)4|1]2[3]4]1|2]2|4]1 |2[3)4]1]2|2 e [1]2]3]4|1]2 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
Fontes: BCE, Consensus Econamics Barclays Capital Thomson Reuters eciloulos do
199 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2007 | 2008 2008 Banco de Portugal. , , ,
Motas: Em Janeiro de 2003 ocomeu uma quebra de série com a introdugAo das estatist-
cas hamaonizadas a0 nivel do eurosistemsa para as taxas de juro bancarias praticadas
Fonte: Banco de Porfugal. pelas IFM. Para o calculo do wsto de financiamento agregado no terceiro timestre de
Motas: Valores consolidados. (a) Inclui empréstimos concedidos porinstituiges de cré- 2009 assume-se que se manim a estrutura de financiamento das sockedades ndo finan-

com sada na zona franca da Madesra), a
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Apresentacdo & Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

Valor sob Gestao da Actividade de Capital de Risco

= Fundos de Capital de Risco
m Sociedades de Capital de Risco

2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: CMVM; Notal: Valores em milhdes de euros; Nota 2: O aumento do valor gerido pelas sociedades de
capital de risco em 2009 deve-se, em grande medida, a transformacg&o da Finpro SGPS em sociedade de capital
de risco.
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Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

COMPORTAMENTO DOS MERCADOQOS

Evolucéo dos Principais Indices

Internacionais 2005/2010
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180

130 -

100-

80

== PS| 20
== [TSE 100

e |BEX 35

\/ Euronext 150
S&P 500

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
(12
Trim)

Fonte: Bloomberg, CMVM,;

45%
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30%
25%
20%
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Fonte: Bloomberg, CMVM,;

Evolucéo da Volatilidade dos Indices
Accionistas

2006 2007 2008 2009 2010 (1¢
Trim)
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Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

COMPORTAMENTO DOS MERCADOQOS

Fonte: Bloomberg, CMVM

Evolucéo dos Principais Indicadores do PS120 Evolucdo dos Principais Indicadores do
PS120
100% - 80% -
80% - 60% -
60% - Cotacao
40% 1 Cotacdo
40% -
= Capitaliza¢3o Bolsista 20% -
20% - = Capitalizacdo
0% - Bolsista
0% T T ) Volume de
Transacges -20% - Volume de
-20% - - Transacgdes
Volatilidade .
-40% - -40% 1 Volatilidade
-60% - -60% - /
2005 2006 2007 2008 2009
-80% -
* 2009 (12T) 2010 (12T)
%k 3k

* 7 de Junho de 2007 — Bear Sterns congela resgates de 2 fundos (crise do subprime)
** 15 de Setembro de 2008 — Faléncia da Lehman Brothers




Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

COMPORTAMENTO DOS MERCADOQOS

Evolugdo Comparada do PER Evolugdo Comparada do PTB
das Empresas do PS120 Face a Outros Indices das Empresas do PS120 Face a Outros Indices
Internacionais Internacionais
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Apresentacdo a Comissdo Parlamentar do Orcamento e Financas

COMPORTAMENTO DOS MERCADOQOS

Evolucao da Cotacéo e da Volatilidade do PS120 (1 Abril a 6 de Maio)
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