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Textos de politica e situagcdo economica

PERSPECTIVAS DA ECONOMIA PORTUGUESA PARA 2003 E 2004

1. INTRODUCAO

Este artigo apresenta as projeccdes macroecono-
micas do Banco de Portugal para os anos de 2003 e
2004. Estas projeccdes foram desenvolvidas no am-
bito do exercicio de previsdo do Outono do Euro-
sistema, preparado conjuntamente por especialis-
tas do Banco Central Europeu (BCE) e dos Bancos
Centrais Nacionais, cujos resultados principais
para a area do euro foram divulgados no Boletim
Mensal de Dezembro do BCE. Na preparacgdo des-
tas projecc@es foi usada informacao disponivel até
meados de Novembro. As projeccdes agora divul-
gadas referem-se ao horizonte completo do exerci-
cio do Outono do Eurosistema. Em termos de
apresentacdo, contudo, neste artigo serd dada uma

especial atencdo a projeccdo para 2003, devido a
maior incerteza associada a uma previsao a dois
anos.

As projeccdes do Banco de Portugal para 2003
apontam para um crescimento do produto no in-
tervalo de % a 1% por cento (Quadro 1 e Grafico 1).
Para 2004 projecta-se um crescimento do produto
no intervalo de 1 a 2% por cento. No que respeita a
evolucdo da inflacdo, projecta-se que a variacao
média anual do indice Harmonizado de Pregos no
Consumidor (IHPC)® se situe entre 2.4 e 3.4 por
cento, em 2003, e entre 1.4 e 2.9 por cento, em 2004.

Os valores projectados para a inflacédo represen-
tam uma clara diminuicéo em relacao a taxa de va-

Quadro 1

PROJECQC)ES DO BANCO DE PORTUGAL
Taxas de variacdo em percentagem

Projeccéo actual Por memoria:
BE Jun/2002
2001 2002® 2003 2004 2002 2003
Consumoprivado. ................. 1.0 [0; %] [Ya; 1%4] [1;2Y%] [Y2; 1%5] [Ya ; 2Y4]
Consumo publico .................. 29 15 -1.0 -0.5 0.9 0.1
Formacéo Bruta de Capital Fixo. . .. .. -0.4 [-5;-3] [-4Y% ; Y] [-2% ; 3%] [-5;-3] [-2;2]
Procurainterna.................... 11 [-%; Y] [-%; Y] [Va; 1%4] [-%; %] [-Ya; 1%4]
Exportagbes ....................... 1.7 [1;2] [5;6%] [6;8%] [1;2%] [5%; 8%4]
Procuraglobal ..................... 1.3 [-Ya; Y] [Y2 ;1%] [1%4; 3Y4] [-Ya; %] [1;3]
Importagdes . ... 0.1 [-2Ya ; Y4 [Va; 3%] [2; 6Y%] [-1%; v5] [2;6]
PIB. . 1.8 [Va; %] [Va; 1%] [1;2v%] [0;1] [¥2; 2]
Balanca corrente + balanca de capital
(PIB) ..ot -8.4 [-6Y% ; -5%2] [-6;-4] [-5% ; -2Y2] [-6%% ; -5] [-6Y% ; -3%2]
indice Harmonizado de Pregos
no Consumidor .................. 4.4 3.7 [2.4;3.4] [1.4;2.09] [3.5;4.5] [2.0;4.0]

Nota:

(a) As estimativas agora publicadas para 2002 ndo correspondem exactamente as apresentadas no Boletim Econémico de Setembro, que se
basearam em informagé&o disponivel até 16 de Outubro. As pequenas diferencas sdo fundamentalmente explicadas pela incorporacao
de nova informagéo referente as administrag6es publicas, ndo correspondendo, portanto, a uma reavaliacdo global das estimativas.

Esta reavaliac@o sera efectuada no Boletim Econémico de Margo.
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riacdo observada em 2002, que se devera situar em
cerca de 3.7 por cento (Quadro 1 e Grafico 2). A es-
perada reducdo da inflacdo é justificada quer pelo
posicionamento ciclico da economia portuguesa,
que devera condicionar a evolucdo das margens
de lucro e dos salarios, quer também pelas hipote-
ses relativamente favoraveis do exercicio do Euro-
sistema, nomeadamente no que respeita a evolu-
cdo dos precos de importagdo de bens de consumo
em 2002 e 2003. Ao longo de 2003, a taxa de infla-
cdo deverd ser ainda influenciada por significati-
vos efeitos de base, ja que as taxas de variagdo ho-
mologa deixardo de incluir os impactos ascenden-
tes associados, por um lado, ao processo de con-
versdo em euros de pre¢cos em escudos, verificado
no inicio de 2002, e, por outro lado, ao aumento da
taxa normal do IVA, que produziu efeitos a partir
de Junho de 2002.

A projeccdo de crescimento do PIB para 2003
tem subjacente uma nova reduc¢do da procura in-
terna, em termos reais, embora menos acentuada
do que a estimada para 2002. Para 2004 ja se prevé
um crescimento positivo moderado da procura in-
terna. A evolugdo em 2003 reflecte um crescimento

(1) Estas projec¢des de inflagdo foram efectuadas tendo como refe-
réncia a actual série do IHPC. Refira-se que o INE ira proceder
a uma revisdo da estrutura do indice a partir do Inquérito aos
Orcamentos Familiares de 2000. Esta reviséo tera efeito a partir
de Janeiro de 2003, ndo sendo possivel antecipar desde ja o seu
impacto.

Gréfico 2
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marginalmente positivo da procura interna priva-
da e a hipétese de variacdes negativas, em termos
reais, para 0 consumo e o investimento publicos,
em resultado da necessidade de consolidacéo orca-
mental. As exportacdes de bens e servi¢cos deverdo
ser o componente da procura global a registar o
crescimento mais significativo, no intervalo de 5 a
6% por cento, o que reflecte, no essencial, a hipote-
se de que se verificara em 2003 uma significativa
melhoria no enquadramento externo da economia
portuguesa. Em resultado da projectada recupera-
¢do da procura global, as importagdes deveréo va-
riar positivamente em 2003, em termos reais, ao
contrario do estimado para 2002. Para 2004, em li-
nha com a hipotese de continuagdo do fortaleci-
mento da procura externa dirigida a economia
portuguesa, projecta-se uma nova aceleracdo das
exportacdes. No que respeita a procura interna,
continuam a assumir-se crescimentos negativos do
consumo e investimento publicos, embora menos
acentuados do que em 2003, e alguma recuperacao
do consumo e investimento privados. O cresci-
mento das importacdes devera aumentar, embora
mantendo-se claramente inferior ao das exporta-
coes.

A evolucdo prevista das exportacdes e das im-
portacbes deverd permitir uma reducao do défice
da balanca de bens e servigos no horizonte de pre-
Vviséo, 0 que devera contribuir para que prossiga a
reducdo das necessidades de financiamento exter-
no da economia portuguesa. A projec¢do do défice
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conjunto da balanca corrente e da balanca de capi-
tal situa-se no intervalo de 4 a 6 por cento do PIB
em 2003 e de 2% a 5% por cento do PIB em 2004.
Deste modo, perspectiva-se 0 prosseguimento em
2003 e 2004, nos seus tracos essenciais, do processo
gradual de ajustamento do comportamento dos
agentes econdmicos privados residentes (familias e
empresas) iniciado em 2000. Este processo tem-se
traduzido, nomeadamente, no crescimento da pro-
cura interna privada a uma taxa inferior a do pro-
duto e pela atenuacdo do ritmo de endividamento
bruto do sector privado, depois do significativo
aumento observado nos altimos anos da década
de 90. O impacto sobre o crescimento econémico
deste processo de ajustamento €, alids, reforcado,
no curto e médio prazos, pela necessidade de pro-
ceder a consolidac¢do das finangas publicas.
Comparativamente com as projec¢bes para
2003 apresentadas no Boletim Econémico de Junho,
as actuais projeccBes correspondem a uma revisao
em baixa do crescimento econdmico, conforme se
pode observar no Gréafico 3. Esta revisdo € muito
significativa — cerca de % pontos percentuais
(p.p.), se forem considerados os valores centrais
dos intervalos de previsdo de Junho e de Dezem-
bro. A revisédo da projec¢do do crescimento do pro-
duto é explicada por trés factores principais. Em
primeiro lugar, uma das hipoéteses cruciais neste

exercicio de previséo é a referente ao crescimento
dos mercados externos da economia portuguesa.
Como se vera na sec¢do seguinte, em consequéncia
de um enquadramento externo mais desfavoravel
para a economia portuguesa, verificou-se uma re-
visdo em baixa do crescimento das exportacGes.
Em segundo lugar, a inclusdo de nova informagao
sobre as finangas publicas e a necessidade de ga-
rantir um défice das contas das administracfes pu-
blicas inferior ao limite de 3 por cento do PIB de-
terminaram uma revisao significativa em baixa do
consumo e do investimento publicos para 2003. Fi-
nalmente, em terceiro lugar, é de referir que, em-
bora as actuais estimativas para o crescimento eco-
noémico em 2002 sejam proximas das publicadas
no Boletim Econdémico de Junho, se registaram alte-
ragdes em termos de composicédo da despesa, sen-
do de assinalar a revisdo em baixa da procura in-
terna privada — em particular no que se refere ao
consumo de bens duradouros e ao investimento —
e as revisdes em alta da despesa final das adminis-
tracdes publicas.? As novas estimativas para a
evolucdo da procura interna privada em 2002 pro-
duzem efeitos de carry-over nas projeccdes para
2003, que se reflectem em revisdes em baixa relati-
vamente ao exercicio anterior. Por contraste, ape-
sar do seu maior dinamismo em 2002, as despesas
das administracdes publicas sdo igualmente revis-

2002

PIB

Consumo privado
Consumo publico
Form. bruta de cap. fixo
Procura interna
Exportacdes

Procura global

Importagdes

Cont. da procura externa liquida

Cont. da procura interna

Gréfico 3
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tas em baixa, num contexto de consolidagdo orca-
mental.®

2. HIPOTESES SUBJACENTES AS PROJECCOES

As actuais projeccdes para a economia portu-
guesa foram preparadas no ambito do exercicio de
projeccBes macroeconémicas do Outono do Euro-
sistema, conduzido conjuntamente por especialis-
tas do BCE e dos bancos centrais nacionais da area
do euro. Uma sintese das projeccdes para a area do
euro foi apresentada no Boletim Mensal de Dezem-
bro de 2002 do BCE. Estas projec¢des tém por base
um conjunto de hipoteses comuns para taxas de
juro, taxas de cambio, pregos das matérias-primas
e evolucdo da economia internacional.) No que se
refere a taxa de juro de curto prazo e as taxas de
cambio bilaterais do euro, a hipo6tese técnica assu-
mida é a manutencdo ao longo do horizonte de
previsao dos niveis observados no periodo imedia-
tamente anterior a data de fecho da informacéo
(que ocorreu em meados de Novembro). A hipote-
se assumida para a taxa de juro de longo prazo ba-
seou-se nas expectativas de mercado, o que se tra-
duz num perfil ligeiramente ascendente ao longo
do horizonte de previsdo. No que diz respeito aos
precos das principais matérias-primas nos merca-
dos internacionais, as hipodteses assumidas ba-
seiam-se nas trajectérias implicitas nos mercados

(2) Em relacédo as projec¢des da Primavera, 0 menor contributo da
procura interna para o crescimento foi compensado por um
maior contributo da procura externa liquida. Apesar de o cres-
cimento das exportac@es se situar abaixo do entdo projectado, o
crescimento das importagdes foi revisto significativamente em
baixa, reflectindo a ja referida evolugdo dos componentes da
procura global com maior contetido importado.

(3) No Boletim Econémico de Setembro, o Banco de Portugal apre-
sentou um intervalo de previsdo de 4.5 a 4.7 por cento para a
taxa de desemprego em 2002. Posteriormente, foram divulga-
dos os resultados do Inquérito ao Emprego referentes ao tercei-
ro trimestre do ano, em que se registou um valor de 5.1 por
cento. Nestas circunstancias, o valor para a taxa de desemprego
em 2002 devera ficar ligeiramente acima do limite superior de
previsdo apresentado pelo Banco de Portugal. Porém, esta revi-
sdo ndo teve grande efeito nas estimativas de actividade e des-
pesa para 2002, dada a natureza da subida nédo antecipada. A
este propdsito, veja-se a Caixa 1: Evolucdo recente da taxa de de-
semprego.

(4) Para mais informacGes sobre os procedimentos e técnicas utili-
zadas pode consultar-se “A guide to Eurosystem staff macroecono-
mic projection exercises” (Guia das projecc@es macroecondémicas
elaboradas por especialistas do Eurosistema), publicada em
Junho de 2001 pelo BCE.

de futuros. Em conformidade, admite-se que o0s
precos mundiais do petréleo, em ddlares dos EUA,
registem uma quebra de 10 por cento ao longo do
horizonte de previsdo. Em contrapartida, assu-
miu-se que 0s precos das matérias-primas nao
energéticas aumentem tanto em 2003 como em
2004, invertendo, assim, a acentuada descida ob-
servada em 2001.

No que se refere ao enquadramento internacio-
nal, este exercicio de projec¢do assumiu que o cres-
cimento do PIB fora da area do euro se situe em
cerca de 3 por cento em 2002, valor superior a taxa
de crescimento de 2.3 por cento registada em 2001,
aumentando para 3.5 por cento em 2003 e para 4.5
por cento em 2004. Nos Estados Unidos admite-se
gue o crescimento se fortalecera de forma gradual
em 2003 e que permanecera forte em 2004, apesar
de se esperarem taxas de crescimento inferiores as
observadas no final da década de 90. No caso da
economia japonesa ndo se admite que ocorram al-
teracOes significativas no comportamento da eco-
nomia ao longo do periodo de previsdo, enquanto
que, para o Reino Unido, é assumido um cresci-
mento mais robusto, tal como na generalidade das
outras economias desenvolvidas. Entre as econo-
mias emergentes, espera-se que as economias asia-
ticas continuem a beneficiar de uma expansao ra-
pida, enquanto que se admite a manutencdo de
um fraco ritmo de crescimento na América Latina.
Para os paises candidatos a integrarem a Unido
Europeia e a generalidade das outras economias
em transigdo, assumem-se crescimentos relativa-
mente fortes. De forma consistente com as hipéte-
ses sobre a evolucdo da actividade econdmica,
considera-se que o crescimento dos mercados ex-
ternos de exportacdo da area do euro recuperara
gradualmente ao longo de 2003, para 5.5 por cen-
to, em termos médios anuais, 0 que constitui uma
aceleracdo significativa em relacdo ao valor de 2.2
por cento de 2002. Para 2004 projecta-se uma nova
aceleracdo, para cerca de 7 por cento.

Na elaboracédo das projeccdes relativas a evolu-
¢cdo dos mercados externos relevantes para a eco-
nomia portuguesa ha ainda a considerar o cresci-
mento previsto para as restantes economias da
area do euro, que representam cerca de dois tergos
do comércio externo portugués. Recorde-se que o
presente exercicio assegura a consisténcia entre a
previsdo efectuada para cada uma das economias
nacionais que constituem a area do euro e a procu-
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Quadro 2

PROJECCOES DO OUTONO
PARA A AREA DO EURO

Taxas de varia¢do em percentagem

Projeccoes
2001 2002 2003 2004
ConsuMO Privado .. .......uuuitii 1.9 [0.4;0.8] [1.1;21] [15;3.1]
Consumo publico ......... ... 1.9 [1.3;2.5] [0.7;1.7] [0.8;1.8]
Formacéo Bruta de Capital Fixo ................... -0.4 [-2.9;-1.9] [-0.6; 2.4] [1.4;4.6]
EXPOrtagies . .........oouiiiiiiiiiiii . 3.0 [-0.9;1.9] [2.4;5.6] [3.9;7.1]
IMpPortagdes .. ...t 15 [-2.4;0.2] [2.6 ;6.0] [4.1;7.5]
PIB 15 [0.6;1.0] [1.1;21] [1.9;2.9]
indice Harmonizado de Pregos no Consumidor ... .. 2.5 [2.1;2.3] [1.3;2.3] [1.0;2.2]

Fonte: Boletim Mensal do BCE de Dezembro.

ra externa dirigida a economia portuguesa. Con-
forme foi divulgado pelo BCE no Boletim Mensal
de Dezembro, a taxa de crescimento do PIB esti-
mada para 2002 na area do euro reflecte os efeitos
de carry-over resultantes das reduzidas taxas de
crescimento observadas no segundo semestre de
2001. Com efeito, o Eurosistema projecta para 2002
um crescimento do PIB na &rea do euro no interva-
lo de 0.6 por cento a 1.0 por cento, apds uma varia-
¢do de 1.5 por cento em 2001. Para 2003 e 2004, as
projeccdes do Eurosistema apontam para cresci-
mentos entre 1.1 e 2.1 por cento e entre 1.9 e 2.9
por cento, respectivamente (ver Quadro 2). Reflec-
tindo esta evolucdo, as importacdes (incluindo as
referentes ao comércio intra-area), apos registarem
uma variagdo provavelmente negativa em 2002
(entre -2.4 e +0.2 por cento), deverdo apresentar
crescimentos ja significativos, entre 2.6 e 6.0 por
cento em 2003 e entre 4.1 e 7.5 por cento em 2004.

Em resultado, estima-se que a procura externa
de bens e servigos relevante para a economia por-
tuguesa tenha tido uma variacdo ligeiramente ne-
gativa em 2002, esperando-se que, em 2003 e 2004,
recupere para crescimentos proximos de 5 e de 6%
por cento, respectivamente. Apesar desta recupe-
racéo, € de referir que a taxa de crescimento agora
projectada para 2003 se situa cerca de 1 p.p. abaixo
do valor considerado no exercicio da Primavera do
Eurosistema.

Além das hipoteses relativas ao enquadramen-
to externo, foi ainda assumido um conjunto de hi-

poteses sobre a evolucdo das financas publicas, ba-
seado, em grande medida, na informacgdo contida
no Orcamento de Estado para 2003, embora tendo
em conta a diferenca entre o cenario macroecono-
mico apresentado no Relatério do Orgcamento de
Estado e o agora divulgado pelo Banco de Portu-
gal. Para 2004, foram consideradas algumas hipo-
teses adicionais, por forma a garantir que o défice
das contas das administracdes publicas fosse infe-
rior a 3 por cento do PIB neste ano. No que respei-
ta a 2003, saliente-se, pelos seus efeitos na projec-
¢do da inflagdo, que se admite a concretizagdo da
possibilidade de aumento do Imposto sobre Pro-
dutos Petroliferos, implicita no Orgcamento de
Estado para 2003.

3. PERSPECTIVAS PARA A ECONOMIA
PORTUGUESA EM 2003

3.1. Actividade econémica

As projeccBes agora apresentadas neste Boletim
Econdmico apontam para que, em 2003, a economia
portuguesa possa apresentar, em termos médios
anuais, um ritmo de crescimento proximo do esti-
mado para 2002, embora, em termos intra-anuais,
esteja implicita uma aceleracdo da actividade ao
longo de 2003. Estas perspectivas de crescimento
muito moderado reflectem, sobretudo, a falta de
dinamismo da procura interna. Pelo contrario, as
exportacdes deverdo evidenciar um ritmo de cres-
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cimento significativo, caso se concretize a recupe-
racdo da procura externa relevante para a econo-
mia portuguesa, como considerado nas hipoteses
técnicas do exercicio do Eurosistema. Para 2003, e
na sequéncia do que ja aconteceu em 2002, espe-
ram-se um contributo negativo da procura interna
e um contributo positivo da procura externa liqui-
da para o crescimento econdémico, quantitativa-
mente préximos dos registados no ano anterior.

Para 2004 projecta-se uma recuperac¢ao da taxa
de crescimento do produto, que se devera situar
no intervalo de 1 a 2% por cento. Um contributo
importante para esta evolucao é dado pela acelera-
¢do das exportacdes, se as hipoteses sobre o enqua-
dramento externo da economia portuguesa se con-
cretizarem. A procura interna deverd continuar a
apresentar um crescimento inferior ao do PIB, mas
0 consumo e o investimento privados ja deverdo
apresentar variagdes claramente positivas. Contu-
do, a necessaria continuacéo do processo de conso-
lidacdo orcamental devera determinar novas redu-
¢cOes, em termos reais, do consumo e investimento
publicos, embora menos intensas do que em 2003.

Os factores que tém condicionado a expansao
da procura interna no passado recente ainda conti-
nuardo a estar presentes em 2003 e, em menor
grau, em 2004. Entre esses factores destaca-se, pe-
los seus efeitos na evolucdo da procura interna, a
necessidade de promover a consolidagdo orcamen-
tal. Adicionalmente, o ajustamento da situagéo fi-
nanceira das familias e das empresas, apés um pe-
riodo de forte expansdo de investimento e de con-
sumo, aliada a uma maior precaucdo na realizagdo
de despesas, num contexto de perspectivas econo-
micas pouco favoraveis, sdo factores que tenderdo
a impedir uma aceleracdo mais pronunciada do
consumo privado e a recuperacdo do investimento
privado para terreno positivo ja em 2003.

As exportacdes tenderdo a exibir algum dina-
mismo a medida que se concretizar a reanimacao
do enquadramento externo da economia portu-
guesa, em linha com as hipdteses técnicas do exer-
cicio. Esta evolucdo reflectira, sobretudo, o movi-
mento de recuperagdo da procura externa, que se
espera que atinja mais expressao na segunda meta-
de de 2003. A evolugdo das exportacbes tendera a
exercer uma influéncia positiva sobre o consumo e
investimento privados, constituindo a principal li-
nha de forca para a ligeira aceleracdo do produto
que resulta destas projecgbes. De facto, em termos

Gréfico 4
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intra-anuais, a projeccdo de crescimento econémi-
co para 2003 tem implicita uma aceleragédo da acti-
vidade econémica ao longo do ano.

A evolucao projectada para o consumo privado,
em 2003, corresponde a continuacdo de um ritmo
de crescimento muito moderado, apenas ligeira-
mente superior ao verificado em 2002 (Gréfico 4).
Esta ténue aceleracdo resulta do efeito combinado
de um pequeno abrandamento no consumo cor-
rente e de uma reduc¢do do consumo de bens dura-
douros, embora menos acentuada do que em 2002.
A continuacdo da reducdo do consumo de bens
duradouros constitui uma das caracteristicas mais
marcantes do processo de ajustamento da despesa
privada, que acontece na sequéncia da forte ex-
panséo do final dos anos 90.

O fraco crescimento projectado para o0 consumo
privado em 2003 tem subjacente um pequeno au-
mento do rendimento disponivel, em termos reais,
e uma estabilizacdo da taxa de poupanca dos par-
ticulares. O comportamento projectado para o ren-
dimento disponivel estd associado a uma estabili-
zacdo do nivel de emprego global da economia, in-
terrompendo-se a tendéncia de crescimento que se
tem manifestado desde 1994. Adicionalmente,
também condicionando a evolu¢do do rendimento
disponivel, espera-se que se verifique em 2003
uma desaceleracé@o dos salérios reais por trabalha-
dor, reflectindo essencialmente um contexto de
agravamento da taxa de desemprego e as necessi-
dades de consolidagdo or¢camental. Refira-se ainda
que, também contribuindo para limitar o cresci-
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mento do rendimento disponivel, se espera um
maior crescimento dos impostos directos a pagar
pelas familias, decorrente, sobretudo, de uma re-
ducdo dos reembolsos do IRS em 2003.)

Na&o obstante o fraco crescimento do rendimen-
to disponivel, esta projeccdo aponta para uma es-
tabilizacdo da taxa de poupanca em 2003. A evolu-
¢do da taxa de poupanca reflecte, por um lado, um
motivo de precaucdo dos particulares, associado a
um agravamento das condi¢bes do mercado de
trabalho, em particular no que se refere ao aumen-
to previsivel da taxa de desemprego. Adicional-
mente, o elevado ritmo de crescimento do endivi-
damento dos particulares no passado recente im-
plica que uma parte do rendimento disponivel te-
nha que ser forgosamente destinada ao pagamento
das correspondentes amortiza¢des. Este conjunto
de factores encontra-se reflectido nas expectativas
dos agentes econémicos, como sugerido pelos in-
dicadores de confianca. O Gréafico 5 apresenta a
evolucdo do indicador de confianca® em Portugal
e na area do euro, ilustrando alguns pontos impor-
tantes sobre o actual sentimento dos consumidores
em Portugal. Em primeiro lugar, é de destacar que,
no caso portugués, o indicador registou uma que-
da bastante significativa e algo brusca nos meses
de Maio e Junho, quando é possivel que se tenha
generalizado a consciéncia da inevitabilidade do
processo de consolida¢do orgamental. De facto, fo-
ram entdo anunciadas um conjunto de medidas,
nomeadamente o aumento da taxa normal do IVA
de 17 para 19 por cento. Em segundo lugar, note-se
gue o indicador de confianca dos consumidores
em Portugal atingiu os valores mais baixos da sé-
rie em Outubro e Novembro de 2002, sugerindo
mesmo uma avaliacdo mais negativa dos consumi-
dores do que a verificada na recessdo de 1993.() Fi-
nalmente, é de referir que esta avaliacdo mais des-

(5) A actualizacdo em Janeiro de 2002 das tabelas de retencéo na
fonte do IRS em 8 por cento, sem que tenha havido medidas
efectivas de desagravamento neste imposto, diminuiu a receita
em 2002. Em contrapartida, este efeito determinard um aumen-
to da receita do IRS em 2003, visto que os reembolsos liquidos a
pagar pelo Estado serdo menores.

(6) A Comissdo Europeia publica mensalmente os resultados de
um inquérito conduzido em todos os Estados-membros desti-
nado a avaliar o sentimento econdmico dos consumidores. A
partir de respostas a quatro questfes prospectivas desse inqué-
rito (situacgdo financeira, situacdo econémica geral, expectativas
de desemprego e poupan¢a nos proximos doze meses) a Co-
misséo apura o indicador de confianca dos consumidores.

Gréfico 5
INDICADOR DE CONFIANCA
DOS CONSUMIDORES
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Gréfico 6
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favoravel dos consumidores, apesar de ser genera-
lizada as quatro componentes do indicador, é par-
ticularmente significativa naquela que se refere as
expectativas de desemprego nos proximos 12 me-
ses, ilustrando de uma forma clara a avaliacao
francamente desfavoravel que as familias perspec-
tivam para a evolugdo do mercado de trabalho na-
guele periodo.

(7) Pelo contrério, os valores observados para o conjunto da area
do euro situam-se apenas ligeiramente abaixo da média do in-
dicador.

Banco de Portugal /Boletim econémico /Dezembro 2002
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Gréfico 7
CONSTRUQAO — INDICADORES QUALITATIVOS
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A actual projec¢do aponta para uma nova que-
da, em termos reais, do investimento em 2003, em-
bora menos acentuada do que a estimada para
2002 (Quadro 1 e Grafico 6). Esta evolucgdo incor-
pora uma reducdo significativa do investimento
publico, ap6s uma variacao positiva em 2002, con-
templando ainda uma reduc¢do, embora ndo téo
acentuada como a estimada para 2002, do investi-
mento privado, quer na sua vertente de investi-
mento em habitacdo, quer na sua vertente de in-
vestimento empresarial.

A continuacdo em 2003 da evolucdo negativa
do investimento residencial reflecte, em larga me-
dida, o mesmo tipo de factores que afectam o com-
portamento do consumo privado, constituindo
também uma das caracteristicas principais do pro-
cesso de ajustamento da economia portuguesa. Re-
corde-se que o investimento das familias apresen-
tou, num passado recente, taxas de crescimento
muito elevadas, que néo seria sustentavel manter,
em resultado do processo de transi¢do para um re-

Quadro 3

CONSTRUGAO RESIDENCIAL

Percentagem média de respostas

Nenhum Insuficiéncia Falta de
obstaculo de procura pessoal
qualificado
1999 ......... 39 31 55
2000 . ........ 32 42 62
2001 ......... 21 49 53
2002@ ... ... 18 65 42

Nota: (a) Janeiro a Outubro.

gime de inflacdo e taxas de juro mais baixas. Como
se pode observar no Gréafico 7, as questdes de na-
tureza prospectiva do Inquérito de Conjuntura a
Construgdo do INE relativas ao sector residencial
apresentam tendéncias acentuadamente negativas.
Alids, é interessante notar, no mesmo inquérito, a
alteracdo nas respostas das empresas do sector so-
bre obstaculos a actividade, passando a verificar-
se uma clara predominancia das empresas que re-
ferem a insuficiéncia da procura como um obsta-
culo a sua actividade quando, no passado recente,
o falta de pessoal qualificado era o obstaculo mais
frequentemente mencionado (Quadro 3).

A variacao negativa do investimento empresa-
rial projectada para 2003 tem subjacente a perma-
néncia do efeito de um conjunto de factores ja an-
teriormente identificados, nomeadamente, a neces-
sidade de reajustar o stock de capital para niveis
mais consenténeos com a actual posicao ciclica da
economia, apos um periodo de forte expansdo no
final da década de 90, e a necessidade de impedir
uma progressao insustentavel do endividamento
das empresas. Contudo, a projeccao do crescimen-
to para 2003 aponta para uma variacdo menos ne-
gativa do que a ocorrida em 2002, fundamental-
mente devido a melhoria esperada da envolvente
externa da economia portuguesa. O impacto dessa
melhoria nas expectativas dos agentes economicos
e, sobretudo, a sua traducdo em termos de um
crescimento mais forte das exportacbes, consti-
tuem os elementos cruciais para que se verifique a
progressiva recuperacdo do investimento empresa-
rial.

A aceleracdo projectada para as exportacoes de
bens e servicos (Quadro 1 e Gréfico 8) reflecte, es-
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Gréfico 8
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Gréfico 9
IMPORTACOES
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sencialmente, a hipdtese assumida para o compor-
tamento da procura externa relevante, referida na
seccao anterior e, em menor grau, um pequeno ga-
nho de quotas de mercado, inferior ao que se esti-
ma ter ocorrido em 2002.® A aceleracéo das expor-
tacdes e a evolugdo, menos negativa em 2003 e mo-
deramente positiva em 2004, do consumo privado
de bens duradouros e do investimento empresarial
deverdo conduzir a um crescente dinamismo das
importacdes de bens e servicos, apos a reducdo em
2002 (Quadro 1 e Gréfico 9). Ainda assim, o maior
crescimento relativo das exportacdes de bens e ser-
vicos, combinado com uma pequena melhoria dos
termos de troca, deverd permitir novas reducdes
no défice da balanca de bens e servicos, tanto em
2003 como em 2004.

No horizonte de projec¢do, devera manter-se a
tendéncia de agravamento do défice da balanca de
rendimentos. Esta tendéncia é o reflexo natural do
aumento do nivel de endividamento dos agentes
econdmicos internos no exterior, que permitiu no
passado recente financiar a forte expansao da pro-
cura interna. Em todo o caso, a melhoria da balan-
ca de bens e servicos mais do que compensara a

(8) A este respeito ver o artigo “A economia portuguesa em 2002"
publicado no Boletim Econdémico de Setembro de 2002, onde se
chama a atengdo para a incerteza sobre as revisdes dos resulta-
dos preliminares do comércio internacional publicados pelo
INE. Em consequéncia, existe algum risco de imprecisao sobre
as estimativas para 2002 das exportacoes e importacdes de mer-
cadorias, 0 que naturalmente também condiciona os resultados
obtidos para as projecgdes destas variaveis em 2003.

deterioracdo que se espera que ocorra na balanca
de rendimentos, constituindo o principal factor
para que diminuam globalmente as necessidades
liquidas de financiamento externo da economia
portuguesa. A projeccdo agora divulgada aponta
para uma melhoria do saldo conjunto das balangas
corrente e de capital, que se devera situar, em
2003, no intervalo de -6 a -4 por cento do PIB, apos
um valor no intervalo de -6%2 a -5% em 2002. Em
2004, as necessidades de financiamento da econo-
mia face ao exterior deverao registar uma nova re-
ducdo, para um valor no intervalo entre 2% e 5%
por cento do PIB.

3.2. Inflagédo

Para 2003 e 2004, projectam-se reducdes signifi-
cativas da inflacdo, medida pela variacdo média
anual do IHPC, para valores entre 2.4 e 3.4 por
cento e entre 1.4 e 2.9 por cento, respectivamente.
Estas projeccdes reflectem o posicionamento cicli-
co da economia portuguesa e a auséncia de pres-
sdes inflacionistas no enquadramento externo da
economia portuguesa. Durante 2003, em termos
intra-anuais, espera-se uma trajectoria relativa-
mente marcada de reducdo da taxa de variacdo ho-
mologa dos pre¢os no consumidor, particularmen-
te no inicio do segundo semestre. Para este perfil
contribuirdo factores especiais associados a dissi-
pacdo de efeitos que levaram ao aumento da taxa
de inflagdo em 2002, como foram, no inicio do ano,
0 processo de conversdao em euros dos precos em

Banco de Portugal /Boletim econémico /Dezembro 2002
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escudos e, em meados do ano, o aumento da taxa
normal do IVA.

Depois de varios anos de forte crescimento sa-
larial, devera assistir-se ao longo do horizonte de
projeccdo a uma desaceleracdo salarial significati-
va, reflectindo desfasadamente a evolucéo da acti-
vidade. Deste modo, de acordo com as projec¢cfes
do Banco de Portugal, os salarios reais em 2003 e
2004 crescerdo menos do que em 2002 e 0 seu cres-
cimento devera ser inferior ao da produtividade,
ao contrario do que aconteceu nos ultimos anos.

A taxa de variacdo do deflator das importacdes
de bens de consumo deve ter sido virtualmente
nula em 2002, o que produzira efeitos desfasados
favoraveis nos pregos no consumidor em 2003.
Para 2003, projecta-se que 0s precos das importa-
¢cOes de bens de consumo crescam muito modera-
damente (proximo de 1 por cento). Refira-se, no
entanto, que esta evolugdo é em parte condiciona-
da pela hipoétese técnica de taxas de cambio inalte-
radas ao longo do horizonte de previsao, na medi-
da em que esta hipotese implica, em termos mé-
dios anuais, uma apreciacao efectiva do euro em
2003.

Relativamente aos factores especiais que deve-
rdo contribuir para a trajectoria decrescente da in-
flacdo ao longo de 2003, refira-se, em primeiro lu-
gar, o efeito de base associado ao processo de con-
versdo em euros de precos em escudos, e que dei-
xard de afectar a taxa de variagdo homologa do
IHPC no inicio de 2003. Resultados publicados no
Boletim Econdmico de Setembro de 2002 indicam
que o impacto na variacdo homdloga do indice de
Precos no Consumidor, no primeiro trimestre de
2002, tera rondado os 0.2 pontos percentuais, com
especial relevancia no caso dos pregos dos servicos
(cerca de 0.5 p.p. naquele periodo).®

No que respeita ao efeito do aumento da taxa
normal do IVA, que ocorreu em Junho de 2002, as
projec¢des de inflagdo no A&mbito deste exercicio de
previsdo incorporam um impacto em termos mé-
dios anuais de cerca de +0.4 p.p. em 2003, o que
compara com +0.2 p.p. em 2002. A informacéo dis-
ponivel sugere que o impacto total do aumento da
taxa normal do IVA no indice de pre¢os no consu-
midor tera sido inferior ao inicialmente esperado
(0.6 contra 0.8 por cento), 0 que aparentemente re-

(9) Ver artigo “Analise do impacto da conversdo de escudos em
euros”, Boletim Econémico de Setembro de 2002.

flecte uma repercussdo ndo integral do aumento
da taxa normal do IVA (associada possivelmente a
uma diminuicdo das margens de lucro em alguns
sectores da economia, num contexto de fraco dina-
mismo do consumo privado). Adicionalmente, de-
vera ter-se verificado uma transmissdo mais lenta
do que o inicialmente assumido, contribuindo
também desta forma para um impacto menor na
taxa de inflagdo média de 2002.(19 N&o obstante as
actuais projecgdes incorporarem um impacto asso-
ciado ao aumento do IVA, em 2003, superior ao
verificado em 2002, o efeito de base também deve-
r4 concorrer para a desaceleracdo dos pregos ao
longo de 2003, em particular a partir de Junho.

As projecgOes de inflacdo apresentadas neste
Boletim incorporam um aumento dos pre¢os no
consumidor dos produtos energéticos, em 2003,
superior ao registado em 2002. Em larga medida,
este resultado esta associado a concretizagcdo da
possibilidade de aumento do Imposto sobre Pro-
dutos Petroliferos que o Orcamento de Estado per-
mite, visto que se assume a hipotese, consistente
com as indicagdes do respectivo mercado de futu-
ros, de uma ligeira redu¢do, em média anual, do
preco do petréleo bruto em doélares. Refira-se, ain-
da, a possibilidade de os precos de bens e servicos
condicionados por procedimentos de natureza ad-
ministrativa virem a registar aumentos mais acen-
tuados de precos do que os incluidos nesta projec-
¢do, devido a necessidade de promover a consoli-
dacdo orcamental através da limitagdo das transfe-
réncias publicas para algumas das empresas pro-
dutoras destes bens e servigos.

Espera-se que a inversdo do comportamento re-
cente dos pregos nos servigos constitua um ele-
mento crucial para a reducdo da inflacdo em 2003.
Efectivamente, desde 1999, tem-se vindo a verifi-
car uma aceleracdo dos precos dos servicos no
consumidor, devendo a respectiva taxa de varia-
¢do média anual situar-se na vizinhanc¢a dos 6 por
cento em 2002 (4.7 por cento, no ano anterior). Em
resultado, o diferencial de crescimento de precos
nos servicos e nos bens assumiu, em 2002, um va-
lor muito elevado. E um facto que os referidos fac-
tores especiais terdo tido uma repercussao particu-
larmente forte nos precos dos servigos. Contudo,

(10) Ver “Caixa 2: Inflagdo em 2002 - Desvio em relacéo a projeccédo ante-
rior” no artigo sobre a economia portuguesa do Boletim Econ¢-
mico de Setembro.
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os fortes crescimentos dos pre¢os dos servigos sdo
dificeis de conciliar com o enfraquecimento da
procura interna e com a desaceleragdo salarial ad-
mitida em 2002. Assim, é possivel que, perante o
abrandamento da actividade econdémica, em al-
guns sectores de servigos, com mercados pouco
abertos a concorréncia, se tenha procurado com-
pensar momentaneamente a desaceleracédo da pro-
cura e/ou a pior situacdo financeira de algumas
empresas com aumentos dos precos praticados.

4. AVALIACAO DOS FACTORES DE RISCO
E CONCLUSOES

Um dos principais factores de risco para a pro-
jeccao de crescimento econdémico reside na incerte-
za que rodeia a evolugdo da situacdo econdémica
internacional e, consequentemente, do enquadra-
mento externo da economia portuguesa. Dois ele-
mentos merecem ser destacados a este respeito.
Por um lado, as sucessivas revisdes em baixa do
crescimento econdémico e do comércio mundial
tém-se traduzido em revisGes para baixo da procu-
ra externa dirigida a economia portuguesa. Por
outro lado, ndo pode ser de todo afastada a possi-
bilidade de se agravarem factores de tensao inter-
nacional, nomeadamente com a eclosdao de confli-
tos armados, com efeitos muito dificeis de anteci-
par sobre a situacdo econdmica internacional. Em
todo o caso, ambos os elementos sugerem riscos de
revisdo em baixa da procura externa relevante
para a economia portuguesa, com consequéncias
para a projec¢do do crescimento do PIB, em parti-
cular em 2003 (ver Caixa 2: Um cendrio externo mais
desfavoravel em 2003).

Outro factor de risco fundamental para o cresci-
mento estd associado aos efeitos sobre a procura

interna do inevitavel esforco de consolidagéo orca-
mental. Em particular, o recurso, em 2002, a medi-
das extraordinarias e transitérias com um impacto
temporario sobre o saldo global das administra-
¢des publicas torna indispensavel a adopc¢do de
medidas adicionais em 2003, no caso de a projec-
¢do de crescimento econdmico apresentada neste
Boletim Econdmico se concretizar.

A avaliacéo dos riscos associados ao comporta-
mento da inflacdo é, ao contrario do que acontece
com a evolugdo da actividade econdmica, mais
equilibrada. Numa situacdo de maior fragilidade
da evoluc¢do da actividade econémica, é de esperar
uma evolucdo mais moderada dos salérios e da
procura interna e, em ultima insténcia, dos pregos
no consumidor. Em sentido oposto, e relacionado
com as necessidades de consolidacdo orcamental,
refira-se a possibilidade dos precos sujeitos a pro-
cedimentos administrativos poderem vir a registar
aumentos superiores aos incorporados no cenario
central desta previsdo. E de salientar igualmente,
enquanto fonte de risco no sentido ascendente, a
possibilidade de persistir, ainda por mais algum
tempo, a resisténcia a desaceleracdo dos pregos
dos servicos, na sequéncia dos aumentos muito
significativos registados ao longo de 2002. Refi-
ra-se, finalmente, que a evolucdo do pre¢o do pe-
tréleo nos mercados internacionais e a possibilida-
de dos precos dos bens alimentares ndo transfor-
mados poderem ter evolugdes distintas das assu-
midas nestas projec¢des constituem importantes
elementos de incerteza para a projec¢do da infla-
¢éo.

Texto redigido em Dezembro de 2002, com base em
valores de um exercicio de projeccdo que utilizou infor-
macdo de meados de Novembro de 2002.
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Caixa 1: EVOLUGCAO RECENTE DA TAXA DE DESEMPREGO

Conforme tem sido referido nos “Indicadores de Conjuntura”, o apuramento estatistico do Inquérito ao Em-
prego foi objecto de algumas alteracdes a partir do primeiro trimestre de 2002, na sequéncia da incorporagdo dos
resultados do Censo de 2001. Essas alteragdes expressam-se, nomeadamente, na utilizac&o de novos ponderadores
demogréficos para extrapolar os resultados amostrais obtidos.

No Quadro 1 apresentam-se os fluxos trimestrais de entrada e saida do desemprego, em amostra constante.
Em cada trimestre uma parcela da amostra (1/6) é renovada, 0 que origina algum ruido amostral quando se anali-
sam 0s apuramentos do Inquérito. Para eliminar os efeitos deste ruido resultante das rotaces de amostra, os flu-
xos de entrada e saida do desemprego foram calculados considerando apenas o componente comum (5/6) nas
amostras de cada dois trimestres consecutivos. Dos valores assim obtidos, é possivel retirar algumas indicacdes
interessantes sobre o comportamento recente da taxa de desemprego, entre as quais se destaca o facto de todos os
(quatro) fluxos considerados — do emprego para o desemprego, da inactividade para o desemprego, do desempre-
go para 0 emprego e do desemprego para a inactividade — terem contribuido para aumentar o desemprego no ter-
ceiro trimestre de 2002. Porém, destaca-se claramente a contribuicdo do fluxo da inactividade para o desemprego.
Apesar deste ultimo resultado poder reflectir parcialmente factores de natureza sazonal, a sua magnitude sugere
que uma das formas mais importantes de crescimento recente do desemprego esta relacionada com a maior dificul-
dade por parte de inactivos na obtencdo de emprego, nomeadamente, para aqueles que concluiram ou abandona-
ram os seus estudos no final do ano lectivo transacto. De referir que o impacto negativo no rendimento disponivel
deste maior crescimento do desemprego — mais baseado na passagem de inactivos para o desemprego do que em
fluxos do emprego para o desemprego — ndo é suficientemente significativo para alterar as estimativas para 2002
de crescimento econémico e de variagdo das principais componentes da despesa, nomeadamente, do consumo pri-
vado.

Quadro 1

FLUXOS TRIMESTRAIS DE ENTRADA E SAIDA NO DESEMPREGO EM 2002

Em percentagem da populacdo activa

T1 T2 T3
Fluxos de entrada no desemprego® . ............... 1.7 1.7 2.2
Emprego-Desemprego . ...t 0.8 0.8 1.0
Inactividade-Desemprego . ...................... 0.9 0.9 1.2
Fluxos de saida do desemprego® ... ............... 1.7 1.9 1.8
Desemprego-Emprego . ... 1.0 1.0 1.0
Desemprego-lnactividade . ...................... 0.7 0.8 0.8
Fluxos liquidos de entrada no desemprego® . ... .. .. 0.1 0.1 0.4
Outros factores® .......... ... ... ... ... 0.2 0.2
Variagéo da taxa de desemprego. .................. 0.1 0.6
Por memoéria:
Taxadedesemprego. ..........covviiienennn.. 4.5 4.5 51

Notas:

(a) Considerando o componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre t-1, e utilizando os ponderadores populacionais
do trimestre t.

(b) Determinados de forma residual. Incluem nomeadamente os efeitos da irregularidade de natureza amostral.
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Caixa 2: UM CENARIO EXTERNO MAIS DESFAVORAVEL EM 2003

A experiéncia recente tem mostrado sucessivas re-
visdes em baixa do crescimento econdmico mundial e
da area do euro, conduzindo, consequentemente, a re-
visdes, também em baixa, da procura externa relevan-
te para a economia portuguesa, como se pode ver no
Grafico 1. Este facto sugere que uma possivel reviséo
em baixa do crescimento dos mercados externos deve 129 — - Primavera 2001
ser considerado um importante elemento de risco, com "7 Qutono 2001
potenciais efeitos negativos sobre a economia portu- — Outono 2002
guesa. 87

Como foi referido na seccéo 2 do texto principal do
artigo, as projecgdes para a economia portuguesa as-
sentam na hipdtese de um crescimento da procura ex- 41
terna, em 2003, de cerca de 5 por cento. Este cresci-
mento é obtido através da ponderacédo do crescimento
projectado para as importagdes de cada economia de 0
acordo com o respectivo peso nas exportagdes portu- o)
guesas. 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Refira-se, a propésito, que tendo em consideracéo
0s riscos descendentes para a actividade da area do
euro, e ja depois da finalizacdo do exercicio de projec¢des macroecondmicas do Outono de 2002 do Eurosistema, 0
Conselho de Governadores decidiu, em 5 de Dezembro passado, reduzir em 0.5 p.p. as taxas de juro de referéncia
do BCE. Esta decisao foi justificada por um acentuar da evidéncia que aponta para uma redugao das pressoes in-
flacionistas, num contexto em que 0s riscos descendentes para 0 crescimento econémico na area do euro nao se
desvaneceram. Com a alteracdo das taxas de juro de referéncia do BCE, as taxas de juro de curto prazo também se
alteraram desde a data de encerramento da informagdo.® Na préatica essa alteragdo comegou a verificar-se ainda
antes da decisdo do Conselho de Governadores do BCE (Grafico 2).

Nesta Caixa pretende-se avaliar os efeitos para a economia portuguesa de um cenario de crescimento mais fra-
co da procura externa em 2003. Com esse objectivo, considerou-se que a procura externa dirigida a economia por-
tuguesa, em vez de crescer cerca de 5 por cento em 2003, cresceria apenas 2.5 por cento (ap6s uma variagao virtu-
almente nula em 2002). Neste cendrio alternativo, teve-se ainda em conta a recente alteracdo das taxas de juro do
BCE. Naturalmente, os efeitos desfavoraveis na actividade econémica da hipotese alternativa de evolucéo da pro-
cura externa superam os efeitos associados a descida das taxas de juro. O Grafico 3 evidencia as diferencas em
pontos percentuais entre as taxas de crescimento para 2003 projectadas neste cendrio alternativo globalmente
mais desfavoravel e as projecctes correspondentes ao cendrio de base, tomando como referéncia os valores centrais
dos intervalo de projeccdo. Conforme se pode observar, relativamente ao cenario de base, o impacto destas duas hi-
poteses determinaria uma reducdo em 0.4 p.p. da taxa de variacao do PIB em 2003. Para esta diferenca contribui,
sobretudo, a forte revisdo em baixa do crescimento das exportacdes, variavel directamente afectada pela comporta-
mento dos mercados externos, e, em segundo lugar, a revisao também em baixa do crescimento do investimento. A
reaccdo desta varidvel esta associada a sua elevada sensibilidade & evolucdo do produto que mais do que compensa
o efeito da descida das taxas de juro. O mesmo tipo de reac¢do pode ser observado no consumo privado embora de
uma forma mais moderada. De referir ainda que o impacto negativo sobre a procura global determina uma revisao

Grafico 1
PROCURA EXTERNA RELEVANTE PARA A
ECONOMIA PORTUGUESA
Taxas de variacdo em percentagem

(1) Como referido na secgdo 2 do artigo, as projeccdes foram baseadas num conjunto de hipéteses técnicas, com base na informacao disponivel até
meados de Novembro, entre as quais se incluem a manutencao das taxas de juro de curto prazo e uma trajectoria para as taxas de juro de longo
prazo consistente com as expectativas de mercado entéo existentes.
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Gréfico 2 Gréfico 3
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO IMPACTOS EM 2003 DE UMA DIMINUICAO
Em percentagem DO CRESCIMENTO DA PROCURA EXTERNA
55 - EM 2.5 PONTOS PERCENTUAIS E DE UMA
REDU(;AO DAS TAXAS DE JURO DE CURTO
5.0 1 . PRAZO EM 50 PONTOS BASE
a5 Desvio percentual em relagdo ao ponto médio
do intervalo de projeccéo
4.0 /
Consumo
3.5 privado
Consumo
3.0 1 publico
25 FBCF
2.0 ; ; ; ; ; ; ; i 22
Jan.99 Jul.99 Jan.00 Jul.00 Jan.01 Jul.O1 Jan.02 Jul.02 Exportagdes
341 Importagbes
3.3 1
3.2 PIB
3.1 4 :
25
3.0
s
2.8 L . . . .
27 | em baixa das importagdes, permitindo minorar o au-
26 | : : : mento das necessidades de financiamento da econo-
- g mia portuguesa decorrentes do menor nivel de expor-
Set.02 out.02 Nov.02 Dez.02 tacoes.
— Taxa de referéncia do BCE — Eurofibor a 3 meses
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INDICES DE PRECOS HEDONICOS DE AUTOMOVEIS LIGEIROS
DE PASSAGEIROS NOVOS EM PORTUGAL (1997-2001)*

Hugo Reis**
Jodo Santos Silva***

1. INTRODUCAO

O impacto das alteracdes de qualidade nos in-
dices de pregos tornou-se um importante tépico de
investigacao. De facto, o relatério Boskin (1996) su-
gere que medicdes incorrectas dos efeitos de quali-
dade num periodo de rapido progresso tecnolégi-
co pode levar a uma significativa sobrestimacéo da
inflacdo. Em consequéncia, a literatura que relacio-
na alteracGes de qualidade e preco tem crescido ra-
pidamente. Estudos recentes nesta area aborda-
ram, por exemplo, o efeito de alteracdes de quali-
dade no preco de computadores (Moch, 2001, e Pa-
kes, 2002), de habitacdes (Bover e Velilla, 2002, e
Hoffman e Kurz, 2002), e de automdveis (Bode e
Van Dalen, 2001, e Izquierdo, Licandro e Maydeu,
2001). Uma actualizacdo sumaria das principais
contribui¢cbes nesta area pode ser encontrada em
Triplett (2000).

O presente estudo avalia o efeito das alteracfes
no indice de precos de veiculos ligeiros de passa-
geiros novos em Portugal para o periodo
1997-2001. Este trabalho estende o estudo pioneiro
de Santos e Coimbra (1995), que apresenta medi-
das de alteracdo de qualidade para veiculos ligei-
ros de passageiros novos e indices de precos ajus-
tados de qualidade para o periodo 1991-1994. No

*  Os autores agradecem os comentarios e sugestdes de Carlos

Coimbra, Pedro Duarte Neves, Maximiano Pinheiro, José Ma-
chado, Rui Evangelista, Paulo Parente, Pedro Portugal e Daniel
Santos. Agradecemos também a assisténcia computacional de
Jodo Barrambana e a Adelino Correia Martins da Marketing
Systems GmgH pelos comentérios sobre os dados utilizados.
As opinides expressas no artigo séo da inteira responsabilidade
dos autores e néo coincidem necessariamente com a posi¢éo do
Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudo Econémicos.

*** nstituto Superior de Economia e Gestéo.

entanto, em alguns aspectos, o presente estudo de-
marca-se do trabalho de Santos e Coimbra (1995).
Para além do periodo em analise ser distinto, foi
possivel dispor de uma base de dados mais rica,
bem como beneficiar de todos os desenvolvimen-
tos da literatura nos anos mais recentes. Natural-
mente, subsistem ainda algumas diferencas que
resultam simplesmente das diferentes abordagens
dos autores. O artigo esta organizado da seguinte
forma: seccdo 2 descreve os dados utilizados, sec-
cdo 3 discute os principais resultados e, finalmen-
te, seccdo 4 conclui.

2. BASE DE DADOS UTILIZADA

Os automoveis sdo nos dias de hoje um dos
bens de consumo mais complexos. Deste modo,
qualquer estudo hedénico® do preco de automé-
veis novos necessita de uma quantidade significa-
tiva de informacéo sobre as caracteristicas dos mo-
delos disponiveis. Esta seccdo descreve as princi-
pais questdes relacionadas com a base de dados
utilizada.

A informacdo utilizada tem origem em duas
fontes distintas. Os precos e caracteristicas dos au-
tomoveis ligeiros de passageiros novos disponi-
veis no mercado portugués foram compilados por
Marketing Systems GmbH®@, uma empresa de estu-
dos de mercado que regista este tipo de informa-
¢cdo tanto para a industria automével como para

(1) Analise de regressdes para avaliacdo dos efeitos de alteragdes
de qualidade.

(2) Mais informacédo relacionada sobre esta empresa pode ser obti-
da em http://www.marketingsystems.de
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Quadro 1

CARACTERISTICAS DOS VEICULOS

Gerais
Tipo de carrocaria
NuUmero de portas
Capacidade da mala

Técnicas
Combustivel
Cilindrada
Poténcia
Poténcia (as rpm)
Binéario
Binario (desde as rpm)
Transmissao(dianteira/traseira/integral)
Velocidade maxima
Aceleracdo
Relacéo peso/poténcia
Capacidade do deposito
Consumo urbano
Consumo extra-urbano
Consumo combinado
Autonomia

Equipamento
ABS
Volante regulavel em altura
\olante regulavel em alcance
Ar condicionado
Alarme
Imobilizador
Pintura metalizada
Air-bag condutor
Air-bag passageiro
Elevador eléctrico dos vidros da frente
Elevador eléctrico dos quatro vidros
Retrovisores eléctricos
Fecho centralizado
Fecho centralizado com comando a distancia
Banco do condutor com regulacéo apoio lombar
Banco do condutor com regulagdo em altura
Banco do condutor com regulagéo eléctrica
Bancos desportivos
Bancos em pele
Fardis antinevoeiro
Jantes liga leve
Tecto de abrir manual
Tecto de abrir eléctrico
Som — pré-equipamento
Som - radio + cassetes
Som - radio + CD
Bancos traseiros rebativeis
Computador de bordo
Direccdo assistida

revistas especializadas do sector. Os ficheiros da
Marketing Systems contém informacdo detalhada
sobre o preco e caracteristicas técnicas de sensivel-
mente 1500 diferentes versdes de automdveis de

passageiros no mercado portugués. A informacéo
relacionada com o nimero de unidades vendidas
foram gentilmente fornecidas pela ACAP, Asso-
ciacdo do Comércio Automével de Portugal.® A
informacao sobre os precos e caracteristicas dispo-
niveis para este estudo corresponde aos dados re-
ferentes aos meses de Outubro de 1997 a 2001. Ao
usar os dados da ACAP, o numero de unidades
vendidas é referente ao periodo compreendido
entre os meses de Setembro e Novembro para os
mesmos anos. Em ambos os casos, 0 modelo e a
versdo sdo factores de distin¢édo na base de dados.

Tendo em conta o facto de a informacéo ter
sido obtida em duas fontes diferentes, foi necesséa-
rio proceder a compatibilizacdo das bases de da-
dos. Este foi um processo complexo, uma vez que
se torna necessario assegurar uma compatibiliza-
cdo correcta. Os ficheiros ACAP, para além de
identificarem as diferentes versfes, disponibili-
zam também o preco e algumas caracteristicas de
cada versao, o que facilitou de certo modo a com-
patibilizacdo. Porém, em alguns casos foi impossi-
vel obter uma compatibilizacdo correcta o que le-
Vou a que essas observacdes fossem retiradas da
amostra. Apesar desta limitacdo, os dados dispo-
niveis correspondem a um numero total de
267 876 unidades vendidas no periodo de Setem-
bro a Novembro nos cinco anos considerados, o
que representa mais de 90 por cento do total ven-
dido no periodo em anélise. Contudo, cerca de 4
por cento destas observagdes foram também per-
didas, devido a dados incompletos sobre as carac-
teristicas utilizadas na especificacdo final do mo-
delo da regressdo. Assim, a amostra final ficou li-
geiramente mais reduzida.

O conjunto de todas as caracteristicas disponi-
veis na base de dados da Marketing Systems é dis-
ponibilizada no Quadro 1 e correspondem a lista-
gem da Automotor, uma das revistas especializa-
das do sector.® Embora seja uma vasta lista de ca-
racteristicas, parece-nos clara a impossibilidade de
levar em consideracdo todos os factores que origi-
nam a decisdo final dos consumidores. Por exem-
plo, existem aspectos subjectivos que ndao podem
sequer ser objecto de medida. Deste modo, vamos
ter sempre factores importantes que ndo poderao

(3) Para mais detalhes, ver http://www.acap.pt.
(4) Para mais informag&o sobre esta revista ver http://www.automo-
tor.pt.
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ser incluidos na construcao de um indice de pregos
para automaoveis.

Como ultimo ponto, destaca-se o facto de a in-
formacédo disponivel para os precos corresponder
a valores recomendados pelos industriais, incluin-
do por isso o0 imposto de valor acrescentado (IVA)
e 0 imposto automovel (IA). Este imposto é em
funcdo da cilindrada e é regularmente actualizado.
No seu estudo sobre indices de pregcos heddnicos
para automoveis novos no mercado portugués,
Santos e Coimbra (1995) usaram o preco de auto-
maoveis novos liquido de 1A, mas incluiram o IVA.
Neste estudo considerou-se o prego incluindo to-
dos os impostos uma vez que, neste periodo, as al-
teracOes fiscais foram uma fonte importante de va-
riacdo dos precos. Naturalmente, era preferivel
utilizar dados a precos reais de transac¢do, o que
implicaria um método de recolha de informacéo
diferente e mais dispendioso.

3. INDICES DE PRECOS HEDONICOS
E PRINCIPAIS RESULTADOS

O método que é frequentemente utilizado para
construir indices de precos heddnicos, o chamado
meétodo das variaveis dummy, consiste em utilizar
informacdo de diversos periodos para estimar um
modelo em que a variavel dependente € o logarit-
mo natural do preco, e que inclui como regresso-
res indicadores de qualidade do automével e va-
riaveis dummy especificas para os anos em ques-
tdo. Ao utilizar esta abordagem, os coeficientes das
referidas variaveis dummy sdo uma estimativa da
variacdo de preco ajustada de qualidade. No en-
tanto, esta abordagem so é valida se os coeficientes
da regressao forem constantes para todos os perio-
dos considerados, o que implica que o valor das
caracteristicas permanece constante com o passar
do tempo e com a evolucao tecnoldgica (ver Pakes,
2002). Mesmo que se use na estimacgdo apenas dois
anos adjacentes, esta hipdtese pode ser violada se
o produto se alterar rapidamente e se usarmos in-
formacao anual. Deste modo, procedeu-se a gene-
ralizacdo do método das varidveis dummy relaxan-
do a restricdo da estabilidade dos coeficientes. De
facto, ao estimar um modelo de regressao hedoéni-
ca somente para o ano base, os parametros estima-
dos podem ser utilizados para calcular as vendas
num periodo, a pre¢os do ano base. Esta aborda-
gem é semelhante a conhecida decomposicdo de

Oaxaca (1973), que neste caso é usada para decom-
por a variacdo total do preco médio em duas par-
tes: alteracdo das caracteristicas dos produtos ven-
didos e variacédo pura dos precos.®)

Neste estudo, tal como na maioria dos casos, 0s
melhores resultados foram obtidos com modelos
em que a variavel dependente é o logaritmo do
preco. Uma vez que regressdes deste tipo s6 sdo
compativeis com indices de precos baseados em
média geométrica (ver Reis e Santos Silva, 2002),
todos os indices heddnicos sdo estimados com
base em médias geométricas dos precos.

Utilizando estas regressdes log-lineares, os in-
dices de precos corrigidos de qualidade foram
construidos de acordo com metodologias diferen-
tes, 0 método dummy comum, utilizando tanto a
amostra completa como dados de anos adjacentes,
e 0 método baseado na decomposicdo de Oaxaca
(1973). Tendo em conta os maus resultados dos
modelos estimados com informacao para mais do
gue um ano, o indice de precos ajustado de quali-
dade do tipo Oaxaca baseado nas regressdes
anuais® foi o preferido.

Uma vez que a informacdo disponivel ndo €
uma amostra dos precos dos automoveis realmen-
te comprados, mas sim construida a partir da lista
de precos reportadas pelos industriais, a quota de
mercado teve de ser utilizada como pesos médios,
de forma a obter uma estimativa do preco médio
de automoveis novos vendidos num dado perio-
do.(” Quando sdo usadas médias ponderadas, os
indices de pregos heddnicos podem ser construi-
dos como normalmente, se a estimacdo for feita
através dos minimos quadrados ponderados. Na
estimacgdo foram utilizados como pesos as vendas
de cada modelo entre os meses de Setembro e No-
vembro de um dado ano dividido pelas vendas to-
tais consideradas durante o mesmo periodo.

Para obter os indices corrigidos de qualidade, ¢é
necessaria a escolha das caracteristicas a incluir na
regressao. Este € um processo, vital uma vez que
os resultados dependem claramente do conjunto
de caracteristicas considerado. Como referido na
sec¢do anterior, o conjunto de caracteristicas in-
cluidas na base de dados vém descritas numa re-

(5) Para mais pormenores ver Reis e Santos Silva (2002), seccéo 2.

(6) Os parametros estimados foram usados para calcular as vendas
num periodo a pre¢o do ano anterior (ano base).

(7) Ver Machado e Santos Silva (2001) para mais detalhes.
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Quadro 2

DEFINICAO DOS REGRESSORES UTILIZADOS

Quadro 3

ESTIMATIVAS OBTIDAS A PARTIR DA
DECOMPOSICAO OAXACA

Taxa de variagdo homdloga

Designacéo Definicao
CntrlLock. .. ...... 1 se tem fecho centralizado Qualidade Preco Total

1 se tem fecho centralizad d
CntrlLockR ....... asd?st%{rr:cigc o centralizado com comando 1998 a7 0.94 -
Lumb............ 1 se_tei'n b%nco do condutor com regulag@o 1999 ............. 6.12 1.08 7.26

apolo lombar
EltrcSR .......... 1 se tem tecto de abrir eléctrico 2000 5.97 077 6.78
PwrS ............ 1 se tem direcgéo assistida 2001 .. 2.60 0.60 321
Comp............ 1 se tem computador de bordo
AirCon........... 1 se tem ar condicionado Média............ 4.84 0.85 5.73
Immob ........... 1 se tem imobilizador
ABS............. 1 se tem ABS
Leather........... 1 se tem bancos em pele
TlscpcAdj. .. ...... 1 se tem volante regulavel em alcance
EltreW........... 0 se ndo tem ql(jevadc?r ?Iéctricg dos vidros,41 s% tem

apenas nos vidros da rente, 2 se tem nos 4 vidros -
FOg. oo 1 se tem fardis antinevoeiro De forma a compensar parcialmente a falta deste
Cassettes ......... 1 se tem som (radio + cassetes) tipo de variaveis, um conjunto de dummies indi-
CD. 1 se tem som (radio + CD) i cando a origem do pafs construtor foram incluidas
Tank............. Logaritmo da capacidade do depoésito ) .
Cons............. Consumo Combinado como regressores.® Este conjunto de dummies po-
TransF........... 1 se transmissdo dianteira dero ajudar a reduzir a dependéncia condicional
CCoviii Logaritmo da cilindrada N J
Diesel............ 1 se tipo de combustivel for gaséleo entre as Observagoes Correspondentes a automo-
PWP Poténcia veis produzidos pela mesma empresa. A lista das
MaxS............ Velocidade méaxima ., . , . - .
Accel Aceleracio variaveis incluidas na especificacéo final e a forma
BOOt ...t Capacidade da mala como estas entram no modelo é apresentada no
g;m """""" izg EZTH?]‘;TO ou cinco portas Quadro 2.9 Note-se que os valores dos parame-
CO..ovviiiii, 1 se coupé tros estimados ndo serdo reportados, uma vez que
CA 1 se descapotavel _ ndo tém um interesse directo e sdo de dificil inter-
RO.............. 1 se descapotavel desportivo N
OR...oovvvn 1 se todo-o-terreno pretagdo (ver Pakes, 2002).
MPV ..o 1 se monovolume O Quadro 3 apresenta a decomposic¢do do tipo
D............... 1 se alemao 0 d iacio d N
g T 1 56 SUECO axaca da variagdo dos precos em variagdo pura
b 1 se japonés dos precos e uma estimativa da variagdo de quali-
Koo 1 se coreano . . .
USA............. 1 se é dos Estados Unidos da América dade dO,S gutomovels novos que foram vendidos.
Eovroieii 1 se Espanhol A analise destes resultados mostram que a qua-
Bast............. 1 se é dos paises de leste lidade dos automéveis novos no mercado portu-
UK. ... 1 se é do Reino Unido

vista especializada, pelo que serdo razoavelmente
representativas dos atributos que os consumidores
levam em consideracdo na compra de um automo-
vel novo. Apesar deste conjunto de variaveis ser
relativamente completo e fornecer informacao de-
talhada no que diz respeito ao equipamento dos
veiculos e suas especificagbes técnicas (ver Qua-
dro 1 da seccdo anterior), existem caracteristicas
importantes que nao estdo incluidas nesta lista.
Por exemplo, o estilo do carro e a sua qualidade de
construcdo sdo certamente factores relevantes para
os consumidores que ndo estdo disponiveis neste
estudo e em termos gerais sdo dificeis de medir.

gués aumentou em média 4.8 por cento ao ano en-
tre 1997 e 2001.19 Esta melhoria na qualidade foi
particularmente elevada em 1999 e 2000, onde o
crescimento atingiu cerca de 6 por cento.

A comparacao entre o indice de pregos heddni-
cos e a correspondente componente do indice de

(8) Como em Santos e Coimbra (1995), uma Unica variavel dummy
foi utilizada para todos os paises de leste.

(9) Para além das variaveis incluidas na tabela, o0 modelo final in-
clui igualmente o produto da cilindrada (CC) com a dummy re-
lativa ao combustivel (Diesel) e com o consumo combinado
(Cons).

(10)Para dar uma ideia da importancia do uso de pesos neste tipo
de estudos, € interessante realcar o facto de que, se ignorasse-
mos a informacao relativa as vendas, a estimativa para o cres-
cimento da qualidade, em termos médios, seria de apenas 1.6
por cento.
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Precos no Consumidor (IPC) é igualmente interes-
sante. O Quadro 4 apresenta o IPC total, a compo-
nente do IPC correspondente a venda de veiculos
novos, a estimativa hedénica para esta componen-
te do indice de preco e os valores corrigidos do
IPC obtidos a partir destas estimativas. E de real-
car o facto de, apesar de o IPC ser baseado numa
metodologia e informacdo diferentes, a variacdo
da componente do IPC relativa a venda de veicu-
los novos ser relativamente proxima do indice de
precos heddnicos anual, e de uma forma particular
para os dois primeiros anos. No entanto, para o0s
dois ultimos anos, o IPC fica claramente acima das
variacdes registadas pelo indice de pregos para
veiculos novos. A diferenca entre o IPC e o indice
de pre¢os heddnicos atinge um maximo de 2.16 em
2001 (1.34 em média entre 1997 e 2001). De qual-
qguer forma, e considerando os valores reportados
no Quadro 3, parece claro que o IPC consegue eli-
minar uma parte substancial do impacto das varia-
¢des de qualidade.

Note-se que em 1997 a metodologia para a
construcdo do IPC foi substancialmente revista
(Instituto Nacional de Estatistica, 1998). Em parti-
cular, desde 1997, a componente correspondente a
aquisicdo de automoveis de passageiros novos tem
em consideracdo a informacao de cerca de 20 mo-
delos diferentes divididos em trés categorias de
acordo com a cilindrada. Em cada classe séo consi-
derados os modelos mais vendidos.(!)) Aparente-
mente, esta metodologia tera resultado razoavel-
mente bem até 1999, mas os resultados para os
anos mais recentes sdo menos satisfatdrios. De fac-
to, tendo em consideracdo que o peso da compo-
nente veiculos novos no IPC geral é sensivelmente
7 por cento, a diferenga entre esta componente do
IPC e as estimativas do indice de precos hedonicos
ndo € negligenciavel. Tal como é reportado no
Quadro 4, a diferenca implica uma sobrestimacao
do IPC geral de aproximadamente 0.1 pontos per-
centuais (p.p.) em termos médios, atingindo um
méximo de 0.15 p.p. em 2001. Este facto, sugere
gue com a metodologia actual sera necessaria uma
actualizacdo regular dos modelos a incluir na ela-
boracéo do IPC, de forma a levar em consideracéo
as alteragdes das quotas de mercado dos diferentes
modelos.

(11) Agradecemos a Daniel Santos e Rui Evangelista do Instituto
Nacional de Estatistica pela disponibilizacdo desta informagéo.

Quadro 4

INDICE DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxa de variagdo homéloga

Dados oficiais Estimativa hedénica

IPC IPC indice de IPC
veiculos total precos para total

novos automoveis ajustado

novos

1998 ....... 1.72 2.78 0.94 2.72
1999....... 1.88 2.34 1.08 2.28
2000....... 2.42 2.87 0.77 2.75
2001....... 2.76 4.35 0.60 4.20
Média .. ... 2.19 3.08 0.85 2.98

4, CONCLUSAO

Os resultados deste estudo mostram que a qua-
lidade média dos automoéveis de passageiros no-
vos tem aumentado significativamente no merca-
do portugués e que este factor tem de ser levado
em consideracdo na estimacdo de indices de pre-
cos. Naturalmente, a complexidade de um estudo
como este torna impraticavel o uso desta metodo-
logia pelas agéncias de estatistica de uma forma
regular para aferir das altera¢cdes de qualidade na
elaboragdo de indices de precos. Deste modo, mé-
todos mais simples sdo mais aconselhaveis.

Os resultados descritos na secc¢do anterior suge-
rem que a metodologia adoptada pelo INE na ela-
boracéo do IPC foi razoavelmente positiva na con-
tabilizagdo das alteracfes de qualidade de automo-
veis de passageiros novos. No entanto, a divergén-
cia crescente entre o indice de precos calculado
neste estudo e os resultados do IPC sugerem que
este necessita de uma actualizacdo com alguma re-
gularidade. Os resultados do estudo indicam que
a componente do IPC correspondente a venda de
veiculos novos tera sido sobrestimada no maximo
em 2.2 p.p. por ano. Isto corresponde a uma so-
brestimacéo do IPC geral em cerca de 0.15 p.p. por
ano. Finalmente, é igualmente possivel concluir
gue a qualidade de automdveis de passageiros no-
vos em Portugal aumentou em média 4.8 por cen-
to por ano entre 1997 e 2001.
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NOTA SOBRE UMA LEI “EXPLOSIVA™*

Anténio S. Pinto Barbosa**

De acordo com o artigo 24, n® 3, da Lei das Fi-
nancas Locais, de 6 de Agosto de 1998:

“Os encargos anuais com amortizaces e juros
dos empréstimos a médio e longo prazo, incluindo
os dos empréstimos obrigacionistas ndo podem
exceder o maior dos limites do valor correspon-
dente a trés duodécimos dos Fundos Geral Muni-
cipal e de Coesdao Municipal que cabe a0 munici-
pio ou a 20% das despesas realizadas para investi-
mento pelo municipio no ano anterior.”

Ser& esta lei suficientemente disciplinadora do
endividamento das autarquias? Ou sera possivel,
pelo contrario, um endividamento ilimitado e in-
sustentavel, apesar de assegurado o cumprimento
sistemético desta norma? Demonstrar-se-4, exami-
nando os limites da indisciplina consentidos pela
lei, tratar-se deste Ultimo caso.) Para isso, interes-
sara analisar o comportamento extremo de uma
autarquia com incontida propenséo ao despesismo
e, simultaneamente, ao financiamento deste atra-
vés do recurso exclusivo ao crédito, tudo, é claro,
dentro dos limites permitidos pela lei.

Consideremos, assim, uma autarquia que finan-
cia 0 seu investimento socorrendo-se exclusiva-
mente do endividamento, sendo K, o stock de divi-
da (e, supondo amortizagdes similares, neste caso

*  As opinibes expressas no artigo séo da inteira responsabilidade

do autor e ndo coincidem necessariamente com a posicdo do
Banco de Portugal.
Agradeco os comentarios e sugestdes feitos a uma verséo preli-
minar deste artigo por Paulo Barcia, Rui Baleiras, Vitor Cons-
tancio, Luis C. Cunha, Mério Péascoa, Maximiano Pinheiro e
Vasco Santos. Responsabilidade por eventuais erros permanece
comigo.

** Faculdade de Economia, Universidade Nova de Lisboa.

(1) Refira-se que os aspectos dinamicos da lei aqui abordados ja
estavam presentes anteriormente, no Decreto-Lei n° 98, de 29
de Margo de 1984.

também, o stock de capital) em t. Admitamos que,
por ser modesto o valor correspondente aos trés
duodécimos dos Fundos Geral Municipal e de
Coesdo Municipal que cabe ao municipio, s6 o se-
gundo dos limites indicados na lei é relevante.®
Neste caso ter-se-a:

(i+90)K,_, <021, 1)

onde ie d sdo a taxa de juro e a taxa de amortiza-
cdo aplicaveis a divida, enquanto que I, representa
o endividamento adicional, em termos brutos, no
periodo. O lado esquerdo de (1) representa, pois, 0
servico da divida no periodo, enquanto que o lado
direito representa o limite do endividamento im-
posto pela lei. Tem-se, por outro lado, a relagéo,

K.=1,+(1-0)K,,. )
Usando (2) em (1) obtém-se
(i+0)K,_, =02K,_, —02(1-9)K,, 3)

ou, supondo i + 6 <02,

- 02(1-9)

t—l_02_i_6Kt—2' (4)

0 que representa uma dinamica explosiva para K
dado que 02(1-9) >02—i— .

A intuicdo deste resultado podera ainda melho-
rar se usarmos (2) em (1) de modo a substituir K,_,
no lado esquerdo desta desigualdade:

(i+o)1,_, +Q-9)K,_,]=<021_,. (5)

(2) Como adiante se tornara claro, esta hipdtese nao limita o argu-
mento que se pretende desenvolver.
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Esta expresséo pbe em evidéncia I,_,, como va-
riavel de decisdo no periodo t—1, dado o valor de
K,_, herdado do passado. A escolha de I,_, tem re-
flexo nos dois membros da desigualdade e devera,
por isso, ser feita de modo a satisfazé-la. As linhas
E e D no gréfico seguinte retratam, respectivamen-
te, o lado esquerdo e o lado direito da desigualda-
de, como fungdes de I,_,, dado K_,.

(i+0)(1= O)K =

S6 um valor de I,_, superior a | consegue satis-
fazer a desigualdade. Esse valor positivo do inves-
timento significa que o stock de capital inicial au-
mentara no periodo seguinte, K,_, > K,_,. Arecta E,
no periodo seguinte, ficara mais acima (pois a sua
intercepcédo na origem sera agora
(i+0)(1-0)K, ), o que implicard um aumento no
limite inferior | ao investimento requerido no pe-
riodo. Ou seja, esta-se numa dinamica explosiva.®

Supondo, ao invés do que se admitiu anterior-
mente, que i + 0> 02, ter-se-ia,

- 02(1- )

c1S oo e (6)

0 que é uma condicdo impossivel de satisfazer
dado que implica valores negativos para K.

Em concluséo, ou ha lugar a uma dinamica ex-
plosiva da divida, ou ha lugar a uma condicéo im-
possivel de satisfazer.

Na desigualdade (1) admitiu-se que 0 servico
da divida publica no periodo t atingia unicamente

(3) Por aqui se vé que, caso prevaleca inicialmente a restri¢do alter-
nativa consignada na lei (trés duodécimos dos Fundos Munici-
pais), a dinamica explosiva do investimento acabara por se
tornar dominante (obviamente dentro de um quadro de valo-
res plausiveis para o crescimento dos Fundos Municipais), fa-
zendo com que aquela restricdo acabe por ser suplantada pelo
limite alternativo 0.21,_, que tem vindo a ser analisado.

o stock da divida no inicio do periodo, K,_,. Po-
der-se-ia, todavia, considerar uma alternativa em
que o proéprio investimento do periodo, I,, origina
ja servico de divida, para além de K,_,. Neste caso,
(1) dara lugar a

(i+0)(1, +K,_,) =021, U]

e, usando novamente (2), obtém-se, com apropria-
das substituicdes,

02 1-0

K. +K_|0———|+——02K_, <0. 8
t t—l( i+6) i+6 t-2 ( )
Esta expressdo, no limite da igualdade, é uma
equacao as diferencas de segunda ordem, que se

pode apresentar na forma candnica
(1-t,L-t,*)K, =0, ©)

onde L é o operador de atraso e, neste caso,

02

_ _o-1
it 2

i+0 (10)

Para valores plausiveis dos parametros i e 0 ob-
tém-se uma dinamica explosiva para o stock de di-
vida. Assim, por exemplo, com i=005, e =007, 0
que fara t, =16, t, =—155, obtém-se um comporta-
mento explosivo para K,, com oscilagoes e valores
negativos.

Por-se-a eventualmente a questédo de saber se o
crescimento da divida ndo podera possibilitar, em
simultédneo, um crescimento também mais rapido
da economia local e, por essa via, do respectivo co-
lateral, de tal sorte que a evolucao explosiva detec-
tada néo seja, ao fim e ao cabo, tdo grave. Na ver-
dade, se, em resultado do investimento financiado
pela divida, a economia local crescer também ela
mais depressa, 0 risco de insolvéncia podera vir
atenuado. Mas conseguira ser eliminado?

Considere-se aquela que parece ser, neste con-
texto, a variavel relevante: o racio da divida/pro-
duto local, B=K /Y, onde Y designa o produto da
autarquia®. Admitamos que este é descrito sim-
plesmente pela funcédo de produg¢do Cobb-Douglas

Y=K'N"7  0<y<] (11)

(4) Ignoramos aqui efeitos externos a autarquia.
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onde se admitiu que o endividamento é inteira-
mente canalizado para a acumulagdo de stock de
capital produtivo. Por sua vez, N designa, generi-
camente, todos os outros factores produtivos (e.g.,
trabalho) usados na producédo, factores que se su-
p6e crescerem anualmente a taxa constante n. Nes-
tes termos, a evolucdo do racio B pode ser descrita
através da sua taxa de crescimento, b, dado por

b=k-vy, (12)

onde as letras minUsculas representam as taxas de
crescimento das correspondentes variaveis em
maiudsculas. Por sua vez, a taxa de crescimento da
producao local serd dada por

y=yk +(1-y)n (13)

e, substituindo (13) em (12),
b=(1-y)(k-n). (14)
Por conseguinte, o racio Divida/Produto sé ndo

terd um crescimento (ou decrescimento) ilimitado
se k =n. Tomando, a titulo ilustrativo, a expressao

(5) Este é o caso com interesse, uma vez que as dinamicas alterna-
tivas descritas por (6) e (8) envolvem, como se assinalou ja, va-
lores negativos para o stock de capital.

(4) acima,® tira-se imediatamente para k o valor
minimo de

- 021-9)

T 02-i-0 . (15)

e, com os valores razoaveis, atras usados, de
i=005e =007, obtém-se o valor de k =133%. Ou
seja, 0s outros factores produtivos teriam de cres-
cer (pelo menos) a esta implausivel taxa anual
para que se gerasse um colateral comensuravel
com a evolucao (explosiva) da divida.

Em suma, ndo se conseguem vislumbrar na
analise resultados tranquilizadores para a estabili-
dade da divida ao longo do tempo. Trata-se, pois,
de uma lei deficiente, a carecer de reformulacéo. E
a questdo central aqui, sublinhe-se de novo, nédo
serd a de mostrar ser eventualmente possivel esca-
par a instabilidade através do recurso, comple-
mentar ou exclusivo, a outros modos mais sauda-
veis de financiamento, como, por exemplo, a tribu-
tacdo ou outras receitas efectivas da autarquia. O
ponto principal é o de que é possivel, no cumpri-
mento estrito da lei, obter-se um endividamento
insustentavel da autarquia.

Lisboa, 24 de Setembro de 2002
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ANALISE DE PERSISTENCIA NO MERCADO ACCIONISTA PORTUGUES:
OS EFEITOS DE FIM-DE-SEMANA E DE FERIADO*

Miguel Balbina**
Nuno C. Martins**

1. INTRODUCAO

Neste artigo pretende-se, por utilizacao do indi-
ce PSI Geral, analisar a presenca de efeitos de ca-
lendério nas rendibilidades diarias no mercado ac-
cionista portugués.

Na generalidade dos casos, as bolsas de valores
estdo fechadas aos sabados e domingos. Se o pro-
cesso de formacao da rendibilidade de mercado se
realizar de forma continua, é de esperar que a ren-
dibilidade a segunda-feira seja trés vezes superior
as dos restantes dias da semana. Esta hipotese é
designada como “hipédtese de calendéario”. Contu-
do, se o processo de geracao de rendibilidades se
realizar com base nos dias de negociacéo, é de es-
perar que as rendibilidades sejam iguais em todos
os dias da semana. Esta hipotese é conhecida como
“hipotese de dia de negociag¢do”. Contrariamente
as duas hipdteses descritas, diversos resultados
empiricos em varias bolsas de valores evidenciam
a existéncia de um efeito de fecho de mercado. Se-
gundo este efeito, as rendibilidades diarias sdo po-
sitivas antes do seu encerramento e tendem a ser
negativas apés a sua reabertura. Este comporta-
mento das rendibilidades é evidente quer antes e
depois de um fim-de-semana quer nos dias proxi-
mos de feriados e a sua manutencao potencia o es-
tabelecimento de estratégias de arbitragem.® De
acordo com Board e Sutcliffe (1988), o efeito tende

*  As opiniBes expressas neste artigo sdo da inteira responsabili-
dade dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi-
cao do Banco de Portugal.

**  Departamento de Estudo Econoémicos.

(1) Ver por exemplo: French (1980), Board e Sutcliffe (1988), Lako-
nishok and Smidt (1988), Arsad e Coutts (1997)

a desaparecer com o desenvolvimento dos merca-
dos, enquanto Arsad e Coutts (1997) verificam que
estes efeitos persistem no tempo.

Este artigo analisa alguns efeitos persistentes
nas rendibilidades do indice PSI Geral, relativo ao
mercado accionista portugués. A partir do final da
década de 80, o aumento do investimento de car-
teira, em conjunto com o processo de privatiza-
¢coes, revolucionou a estrutura e a dimensdo do
mercado de capitais portugués. Durante o ano de
1997, o Banco Mundial passou a considerar o mer-
cado accionista portugués como um mercado de-
senvolvido. A mudanca rapida verificada no mer-
cado portugués e sua crescente integracdo suge-
rem a relevancia de um estudo das anomalias de
mercado e a analise de uma eventual persisténcia
ao longo do tempo.

Analisando o periodo compreendido entre 1988
e 2001, os resultados deste artigo revelam a inexis-
téncia de um efeito significativo de fecho de mer-
cado. Contudo, a estrutura incipiente que caracte-
rizou o mercado portugués no final da década de
80 parece coincidir com as diferencas verificadas
no comportamento das rendibilidades do indice
PSI Geral ao longo dos dias da semana. Este efeito
diminui ao longo do tempo e € inexistente para o
periodo 1997-2001.

Este trabalho analisa ainda o comportamento
das rendibilidades do indice PSI Geral nos dias
préximos de feriados. Os resultados encontrados
sdo consistentes com outros estudos empiricos,
como por exemplo, Lakonishok e Smidt (1988).
Para o periodo 1988-2001, verifica-se que a rendi-
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bilidade nos dias antes de feriado é, em média, si-
gnificativamente maior do que nos dias depois de
feriados, variando de uma média diaria de 0.184
por cento nos dias antes de feriado para 0.008 por
cento nos dias regulares.

Este artigo estd organizado do seguinte modo:
na seccdo 2 € apresentada uma breve descri¢do do
comportamento do mercado accionista portugués
e do indice PSI Geral, desde o momento da sua
criacdo, em Janeiro de 1988, até ao final de 2001.
Nas seccbes 3 e 4 sdo estudados os efeitos de dia
da semana e de feriado nas rendibilidades do indi-
ce. Na seccéo 5 sdo apresentadas as principais con-
clusdes.

2. O MERCADO ACCIONISTA PORTUGUES
E O INDICE PSI GERAL

As cotacdes do indice PSI Geral® estdo disponi-
veis diariamente desde 5 de Janeiro 1988. Este in-
dice € uma média ponderada das cotacfes de ac-
cdes de todas as empresas admitidas a negociacéo
em bolsa e cujos ponderadores sdo as capitaliza-
¢cOes bolsistas das mesmas empresas. O indice é

ajustado por eventuais comportamentos idiossin-
craticos das empresas, como por exemplo, por
stock splits, distribuicdo de dividendos ou aumen-
tos do capital social.

Durante a década de 90, tanto o processo de
privatizacdes como os fluxos de investimento de
carteira do estrangeiro em Portugal® contribuiram
significativamente para um maior volume e liqui-
dez do mercado accionista portugués. O Grafico 1
representa a evolucdo do indice desde 1988 até ao
final de 2001. O ano de 1997 representou um mo-
mento historico para o mercado portugués, que
deixou de ser considerado um mercado emergen-
te, para passar a ser considerado um mercado de-
senvolvido. Em Outubro de 1997, accdes de 19 em-
presas portuguesas passaram a ser incluidas nos
indices Dow Jones, enquanto em Dezembro do
mesmo ano, a Morgan Stanley Capital Internatio-

(2) Em 2000, a Bolsa de Valores de Lisboa e a Bolsa de Valores do
Porto fundiram-se. Até aquela data, a designagé@o do indice era
BVL Geral.

(3) Em 1996-2000 (dados trimestrais), 0 peso do investimento es-
trangeiro na capitalizacdo bolsista do sector accionista portu-
gués foi, em média, 26.1 por cento.
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nal passou a incluir o indice accionista portugués
no grupo dos indices referentes a mercados desen-
volvidos.

Os acontecimentos em 1997 sugerem a criacdo
de dois sub-periodos: 1988-1996 (mercado accio-
nista portugués como mercado emergente) e
1997-2001 (mercado accionista portugués como de-
senvolvido). Esta subdivisdo permite analisar a
persisténcia de uma eventual evidéncia de efeitos
andmalos ao longo do tempo.

A evolucao do indice ao longo da sua existéncia
foi bastante condicionada por factores de ordem
politica e financeira. Entre os factores de ordem
politica encontram-se, por exemplo, a crise no Gol-
fo Pérsico no final de 1990 e a crise russa com 0
consequente clima de desconfianca entre os inves-
tidores, bem como efeitos de substituicdo por acti-
vos financeiros de risco mais reduzido. Em resulta-
do, houve uma correccdo acentuada nos precgos
das accOes, quer em Portugal quer no resto da Eu-
ropa. No caso portugués, os efeitos desta crise fo-
ram parcialmente minimizados em resultado das
noticias que anunciavam em Maio de 1998, a parti-
cipacdo de Portugal na terceira fase da unido mo-
netaria.

3. O EFEITO DE FIM-DE-SEMANA

Neste estudo utilizaram-se dados referentes as
cotagdes diérias do indice PSI Geral entre 1988 e
2001. Definindo P, a cotagdo do indice no dia t, a
rendibilidade diaria do indice k,, é calculada como
o logaritmo da variagdo entre dois dias de negocia-
¢do consecutivos: R, = In(P, /P_,).®

Com o objectivo de detectar possiveis diferen-
¢as no comportamento das rendibilidades ao lon-
go dos dias da semana, estimou-se uma regressao
linear da série das rendibilidades diarias num con-
junto de cinco variaveis dicotdémicas, representa-
das por D, a D, que assumem o valor 1 quando o
dia t é uma segunda-feira, terca-feira, ..., sex-
ta-feira, respectivamente (0, noutras situacdes).

Entre Janeiro de 1988 e Abril de 1989, a Bolsa de
Valores de Lisboa fechava a segunda-feira. Com
vista a analise da igualdade de rendibilidade dos
dias de semana, este facto sugere que, durante este
periodo, a terca-feira devera apresentar um com-
portamento semelhante ao do primeiro dia da se-

(4) No caso em que t=segunda-feira ter-se-a t-1=sexta-feira.

mana, ou seja, a0 de uma segunda-feira. Neste
sentido, considera-se uma variavel dicotomica adi-
cional, representada por D,,, que assume o valor 1
se o dia t for uma terca-feira entre Janeiro 1988 e
Abril de 1989 (0, noutras situagdes).

Board e Sutcliffe (1988) analisam o efeito de dia
da semana para as rendibilidades do indice
FTAS,® incluindo no seu modelo o primeiro desfa-
samento dessa série, verificando que o coeficiente
associado a essa varidvel apresenta um valor signi-
ficativamente positivo. Easton e Faff (1994) anali-
sam o efeito de dia da semana no indice Statex-
Actuaries Accumulation, incluindo no seu modelo
0s primeiros quatro desfasamentos da correspon-
dente série da rendibilidade. Neste estudo consi-
deram-se 0s primeiros trés desfasamentos da série
da rendibilidade® e seis variaveis dicotémicas de-
finidas acima como variaveis explicativas.()

Em resumo, o teste do efeito consiste na estima-
¢do da seguinte equacdo:

5 3
thzlaiDit+a6D2t+§1¢|Rt—1+£t @

Com o objectivo de testar o efeito de
fim-de-semana, utiliza-se a hipotese
a,=a,=a,=a,=as e a, =08 (H1L). Finalmente,
a presenca de autocorrelacdo nos residuos do mo-
delo é testada por utilizacdo da estatistica Port-
manteau, considerando 12 desfasamentos, a seme-
lhangca do que fazem Board e Sutcliffe (1988) no
seu artigo.

O Quadro 1 apresenta os resultados da estima-
¢do da equagdo (1). De acordo com o quadro, veri-
fica-se quer no total das observagdes, quer para 0s
dois sub-periodos da amostra, que a hipotese (H1)
ndo pode ser rejeitada.®

(5) Financial Times All Shares.

(6) Foram testadas especificacbes com outros desfasamentos. No
entanto ndo se registaram diferencas significativas nas estimati-
vas das variaveis que medem o efeito do dia de semana.

(7) Os dias antes e depois de feriados sdo excluidos da amostra de
modo a que ndo haja sobreposicdo dos efeitos de fim-de-
semana e feriado.

(8) Em 1997-2001, a variavel D, é eliminada, logo a hipdtese é re-
presentada por Hy:a, =, =a,=a, =as,.

(9) Este resultado é consistente com Santesmases (1986). Embora
Santesmases (1986) tenha encontrado rendibilidades médias
negativas as tercas-feiras para o indice da Bolsa de Valores de
Madrid, a hipétese de igualdade das médias em todos os dias
da semana néo é rejeitada.
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Quadro 1

EFEITO DE DIA DA SEMANA

1988-2001
Coeficiente Desvio-padréo Estatistica t Mediana Rendibilidades NuUmero de
positivas observagdes
(percentagem
n° observacgoes)
Segunda..................o.. -0.00027 0.00039 -0.68 -0.00026 47.60 565
TerGa ..o 0.00025 0.00039 0.65 -0.00029 47.50 630
Terca*. ... -0.00219 0.00126 -1.74* -0.00153 36.70 60
Quarta.........c.oiiiiiiii -0.00041 0.00037 -1.1 -0.0003 46.90 622
Quinta................... 0.00003 0.00037 0.08 0.00002 50.20 629
SEXtA. . 0.00052 0.00037 14 0.00016 51.20 621
1° Desfasamento. .............. 0.24316 0.0179 13.58***
2° Desfasamento............... 0.00229 0.01853 0.12
3° Desfasamento............... 0.02205 0.01786 1.23
Teste F: 1.33 (P-Value: 0.247). .. .. R?:0.0638
Teste Portmanteau (12): 12.86 . .. P> " (12)=0.379
1988-1996
Coeficiente Desvio-padrdo Estatistica t Mediana Rendibilidades NuUmero de
positivas observacdes
(percentagem
n° observacgoes)
Segunda...................... -0.00051 0.00039 -1.32 -0.00022 47.40 346
TErca ..o 0.0002 0.00039 0.53 -0.00046 44.10 406
Terca*. ... -0.00203 0.001 -2.02%* -0.00153 36.70 60
Quarta. ... -0.0003 0.00036 -0.83 -0.00028 46.10 399
Quinta.............oi 0.00053 0.00036 15 -0.00013 48.40 407
SEXEA. . 0.00024 0.00036 0.66 0.00005 50.30 400
1° Desfasamento. .............. 0.34293 0.02243 15.29%**
2° Desfasamento. .............. 0.04654 0.02358 1.97*
3° Desfasamento............... -0.06217 0.02202 2.82%**
Teste F: 1.86 (P-Value: 0.098) . ... R?:0.1333
Teste Portmanteau (12): 16.92 . .. P> x%(12)=0.153
1997-2001
Coeficiente Desvio-padrao Estatistica t Mediana Rendibilidades Numero de
positivas observacdes
(percentagem
n° observagoes)
Segunda. . ... -0.00001 0.00081 -0.01 -0.00046 47.90 219
TErca ..o 0.00049 0.0008 0.61 0.00061 53.60 224
Quarta.........c.ooiiiiiii -0.00042 0.00081 -0.52 -0.00064 48.40 223
Quinta.................... ... -0.00089 0.00081 -1.11 0.00071 53.60 222
Sexta. v 0.00087 0.00081 1.08 0.0006 52.90 221
1° Desfasamento. .............. 0.17741 0.02978 5.96***
2° Desfasamento............... -0.02847 0.03059 -0.93
3° Desfasamento............... 0.06654 0.03007 2.21*
Teste F: 0.76 (P-Value: 0.628). . . .. R?:0.1202
Teste Portmanteau (12):5.52 . . .. P> y* (12)=0.938

Nota: O quadro contém os resultados da estimagéo, pelo método dos minimos quadrados, de uma regressdo em que a variavel dependente
¢ a série das rendibilidades do indice PSI Geral e as variaveis explicativas sdo variaveis dicotomicas para cada dia da semana, uma
variavel dicotomica para as tergas-feiras entre Janeiro de 1988 e Abril de 1989 — representada por Terca* — e 0s primeiros trés desfa-
samentos da variavel dependente. As estatisticas t correspondem aos testes de nulidade individual sobre os coeficientes da regres-
sdo, a estatistica F corresponde ao teste de igualdade conjunta dos coeficientes associados as variaveis dicotémicas e a estatistica Por-
tmanteau corresponde ao teste de autocorrelagdo dos residuos. O quadro contém ainda as medianas, 0 nimero de observagdes e as
percentagens de rendibilidades positivas por dia da semana e para Terga* (representado por D, na equagéo (1)). Periodos considera-
dos: 1988-2001, 1988-1996 e 1997-2001. Os dias imediatamente antes ou depois de feriados sdo excluidos. ***, ** e * representam signi-
ficancia estatistica, aos niveis de 1 por cento, 5 por cento e 10 por cento, respectivamente.
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Gréfico 2
HISTOGRAMAS PARA OS DIAS DA SEMANA - 1988-2001
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Nota: Os graficos apresentam histogramas para cada dia da semana em 1988-2001 e para as tercas-feiras entre Janeiro de 1988 e
Abril de 1989 (terca*). Os dias antes e depois de feriados sdo excluidos. Os gréaficos contém ainda uma linha identificativa da
mudangca de sinal nas rendibilidades.
*  Representado por D, na equagio (1).
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Uma andlise mais fina do Quadro permite, no
entanto, retirar algumas conclusdes adicionais. O
coeficiente associado as tercas-feiras entre Janeiro
de 1988 e Abril de 1989 é significativamente nega-
tivo ao nivel de 5 por cento, 0 que é consistente
com os resultados de Athanassakos e Robinson
(1994).09 A inspeccdo aos p-values das estatisticas F
revela que a significancia da hipotese de igualdade
conjunta dos coeficientes associados as variaveis
dicotomicas (hipotese de dia de negociacao) é mais
evidente no subperiodo mais recente. Estes dois
resultados sugerem que o efeito de dia da semana
tende a diminuir ao longo do tempo, o que é con-
sistente com Board e Sutcliffe (1988).19) O coefici-
ente associado ao primeiro desfasamento da série
das rendibilidades é significativamente positivo
em todos os periodos, ao nivel de 1 por cento, o
que é consistente com a inspeccdo da funcao de
autocorrelacéo.

As oportunidades de arbitragem que resultam
de efeitos persistentes ndo prevalecem quando se
incorporam as estimativas dos custos de transac-
cdo. Observa-se que as magnitudes das diferencas
de rendibilidade dos dias da semana observadas
neste artigo sdo significativamente inferiores a
soma dos honorarios pagos a Bolsa de Valores, im-
postos e comissdes pagas as sociedades corretoras
que cada transaccédo envolve.1?

O Quadro 1 apresenta igualmente a mediana da
rendibilidade e a percentagem de rendibilidades
positivas para cada dia da semana. Os resultados
mostram que a percentagem de rendibilidades po-
sitivas é inferior a 50 por cento as segundas-feiras,
0 mesmo acontecendo as tercas-feiras até Abril de
1989, enquanto que a percentagem de rendibilida-
des positivas a sexta-feira é superior a 50 por cento
em todos os periodos considerados.

Os histogramas do Gréfico 2 complementam a
andlise das diferencas no comportamento das ren-
dibilidades por dia da semana. A consulta dos gra-

(10)Segundo estes autores, a rendibilidade média no conjunto de
todos os primeiros dias de negociacdo de uma semana é mais
negativa do que a rendibilidade média no conjunto de todas as
segundas-feiras.

(11) Estes autores concluem que o efeito de dia da semana nas ren-
dibilidades do indice Financial Times Actuaries parece diminuir
depois de 1968.

(12) Os custos de transac¢do no mercado accionista sdo, em média,
0.275 por cento do valor total transaccionado. As comissdes di-
videm-se em: 0.25 por cento para as sociedades corretoras,
0.025 por cento para a Bolsa de Valores.

ficos permite verificar que a “massa” do histogra-
ma para as tercas-feiras até Abril de 1989 tende a
estar concentrada na regido negativa. Para os res-
tantes dias da semana, a densidade de probabili-
dade esta mais concentrada na regido proxima de
zero.

4. O EFEITO DE FERIADO

A analise das rendibilidades em dias proximos
de feriados permite a realizacdo de um novo teste
do efeito de fecho de mercado. No caso de esta hi-
potese se verificar, as rendibilidades nos dias de-
pois de feriados deverdo ser negativas enquanto
nos dias antes de feriados deverao ser positivas.

As rendibilidades médias para os dias antes e
depois de feriados sdo comparadas com o0s restan-
tes dias.®® Os resultados revelam que, para o pe-
riodo 1988-2001, a rendibilidade média nos dias
depois de feriado € inferior a dos dias antes de fe-
riado, o que tende a suportar a hipotese de efeito
de fecho de mercado. Este resultado é consistente
com o que é encontrado em Arsad e Coutts (1997).
Na seccdo anterior, verificou-se que as rendibilida-
des diarias nos dias anteriores aos fins-de-semana
tendem a ser positivas. Quando comparamos 0s
efeitos de fim-de-semana e de feriado, verifica-se
que as rendibilidades nos dias antes de feriado sdo
ainda mais significativamente positivas do que as
rendibilidades no dltimo dia da semana.

Para o periodo 1988-2001, verifica-se que a ren-
dibilidade média nos dias antes de feriado é de
0.184 por cento, 23 vezes superior & rendibilidade
média nos dias regulares. Estes resultados sdo si-
milares aos obtidos por Lakonishok e Smidt (1988)
que observam uma rendibilidade média para o in-
dice Dow Jones Industrial Average (DJIA) de 0.220
por cento nos dias antes de feriado. Tal como neste
artigo, aquele trabalho observa que essa rendibili-
dade é 23 vezes superior a rendibilidade média
nos dias regulares. Para o periodo entre 1988 e
1996, verifica-se que a rendibilidade média nos
dias antes de feriado é positiva, enquanto nos dias
depois de feriados é negativa. Este resultado evi-
dencia um efeito de fecho de mercado.

(13) Os resultados aqui apresentados para o efeito de feriado bem
como a discuss@o mais alargada deste efeito podem ser encon-
trados no Working Paper n° 12/02 do Banco de Portugal, “The
Analysis of Seasonal Return Anomalies in the Portuguese Stock Mar-
ket”, por M. Balbina e N.C. Martins.
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Quadro 2

ANALISE DO EFEITO DE FERIADO

1998-2001
Média Desvio-padrao Mediana Rendibilidades Numero de
positivas observacdes
(percentagem
n° observagoes)
Todas............. Antes feriados 0.00184 0.0005901 0.00107 58.00 150
Depois feriados 0.0013 0.0009952 -0.00062 46.00 150
Observagoes . ...... Dias normais 0.00008 0.0002108 -0.00017 48.70 3067
2dias ........... Antes feriados 0.00159 0.0007608 0.00007 50.00 78
diferenca ........ Depois feriados 0.00095 0.0010669 -0.00059 44.90 78
>3dias.......... Antes feriados 0.002102 0.0009263 0.0012909 66.70 72
diferenca ........ Depois feriados 0.0016843 0.0016392 -0.0007149 47.20 72
1988-1996
Média Desvio-padréo Mediana Rendibilidades Ndmero de
positivas observacdes
(percentagem
n° observacgoes)
Todas............. Antes feriados 0.00025 0.0004906 0.00026 51.00 100
Depois feriados -0.00025 0.0007684 -0.00064 45.50 99
Observagoes . ...... Dias normais 0.00007 0.0002318 -0.00024 47.20 1958
2dias ........... Antes feriados 0.0004 0.0006631 -0.00088 45.30 53
diferenca ........ Depois feriados 0.0004 0.0007858 -0.00059 46.20 52
>3dias.......... Antes feriados 0.0000781 0.0006605 0.0005367 57.40 47
diferenca ........ Depois feriados -0.0009754 0.001213 -0.0008361 44.70 47
1997-2001
Média Desvio-padréo Mediana Rendibilidades Namero de
positivas observagdes
(percentagem
n° observacgoes)
Todas............. Antes feriados 0.00501 0.001025 0.00449 72.00 50
Depois feriados 0.00431 0.0023088 -0.00009 47.10 51
Observacoes . . ..... Dias normais 0.00008 0.0004154 0.00031 51.30 1109
2dias ........... Antes feriados 0.00411 0.0015574 0.00362 60.00 25
diferenca ........ Depois Feriados 0.00203 0.0027792 -0.00088 42.30 26
>3dias.......... Antes feriados 0.0059068 0.0015193 0.0048371 84.00 25
diferenga ........ Depois feriados 0.0066846 0.0032804 0.0043567 52.00 25

Nota: O quadro apresenta as médias, desvio-padrdo, medianas, nimero de observacdes e percentagens de rendibilidades diarias positivas
do indice BVLG, para dias antes e depois de feriados bem como nos restantes dias. Na analise distingue-se entre dias de feriados que
se traduzem em dois dias sem transaccao, trés dias, ou mais. Os desvios-padréo estao corrigidos pela formula de Newey-West. Con-
sideram-se os periodos 1988-2001, 1988-1996 e 1997-2001. A diferenga entre o nimero de observagdes entre os dias antes e depois de
feriados para o periodo 1988-1996 e 1997-2001 deve-se ao primeiro dia de 1997.
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5. CONCLUSOES

As metodologias de modelos de regressdo li-
near, histogramas e andlise das médias da rendibi-
lidade utilizadas neste artigo, revelam a existéncia
de um efeito de fim de semana no mercado accio-
nista portugués que tende a enfraquecer ao longo
do periodo da amostra, sugerindo que a auséncia
desta anomalia se verifique no futuro em resultado
do desenvolvimento do mercado de capitais. A
evidéncia do efeito de fim de semana é consistente
com a reducdo igualmente sentida na variacéo da
rendibilidade em torno dos dias feriado. De um
modo geral, a evolugdo do comportamento das
rendibilidade coincide com as transformaces re-
gistadas no mercado portugués, que se vem tor-
nando mais sofisticado e integrado no contexto in-
ternacional.
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Cronologia das principais medidas financeiras 2002

0 7 de Janeiro (Regulamento da CMVM
n°8/2001, DR n° 299 Suplemento, 22 Série)

0 7 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 1/2002/DET)

0 15 de Janeiro (Dec.-Lei n° 8-D/2002, DR
n° 12, 2° Supl., 12 Série A)

00 23 de Janeiro (Despacho n° 1598/2002, DR
n° 19, 22 Série)

0 23 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 8/02/DSBDR)

0 26 de Janeiro (Regulamento n° 134/2002 do
Conselho, JOCE n° 24, Série L)

0 4 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 2/DMR)

0 5 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 1/2002, DR n° 30, 22 Série)

[ 6 de Fevereiro (Portaria n® 113-B/2002, DR
n° 31 Supl., 12 Série B)

0 9 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 4/2002, DR n° 34, 22 Série)

0 11 de Fevereiro (Regulamento da CMVM
n° 3/2002, DR n° 35, 22 Série)

Janeiro 2002*

Estabelece, nos termos da alinea n) do art® 9 e do art® 26 do Estatuto da
CMVM, aprovado pelo Dec.-Lei n° 473/99, de 8-11, e da alinea b) do n° 1
do art. 353 do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado pelo Dec.-Lei
n° 486/99, de 13-11, as taxas devidas a Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios. Revoga o Regulamento n° 35/2000, de 14-12. O presente Regu-
lamento entra em vigor em 1-1-2002.

Esclarece sobre o processo de troca de notas e moedas em escudos por ou-
tras expressas em euros, nomeadamente sobre o que dispdem os artigos 3°,
4° e 6° do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17 de Abril. Entende-se, nesta medida,
que esta troca ndo pode ser subordinada a qualquer restri¢cdo que a lei nao
preveja e que a exigéncia de comissdes ou outra remuneracdo atenta contra
0 proéprio curso legal da moeda.

Altera o Dec.-Lei n° 394/99, de 13-10, que aprovou o regime juridico das
entidades gestoras de mercados de valores mobiliarios e de sistemas cone-
X0s, republicando-o.

Aprova, nos termos previstos no n° 1 do art® 63 da Lei n® 5/98, de 31-01,
ajustamentos do Plano de Contas do Banco de Portugal, sendo os mesmos,
de aplicagdo as contas do exercicio de 2001.

Esclarece duvidas sobre o enquadramento prudencial dos titulos com
maior grau de subordinagdo, emitidos no ambito de operacdes de titulari-
zacao, detidos por entidades que, embora pertencentes ao grupo da insti-
tuicdo originariamente cedente dos activos, ndo se encontram sujeitas as
disposi¢des do Aviso n° 10/2001, de 6-11.

Altera o n° 2 do art® 7° do Regulamento (CE) n° 2531/98 do Conselho de
23-11-98, relativo a aplicagdo de reservas minimas obrigatérias pelo Banco
Central Europeu.

Fevereiro

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito Série B sera de 3,34%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-2-2002.

Estabelece, para efeitos do disposto no n® 1 do art® 36 do Dec.-Lei
n° 453799, de 5-11, o regime a que deve obedecer a contabilidade dos fun-
dos de titularizacdo de créditos.

Determina, nos termos do n° 3 do art® 1 do Dec.-Lei n° 88/94, de 2-4, que 0s
valores mobiliarios representativos de divida publica emitidos ao abrigo
da Resolucéo do Conselho de Ministros n° 9-A/2002, de 12-1, sejam acres-
centados a lista publicada através da Portaria n® 377-A/94, de 15-6.

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1, alinea b), do art® 353 do Codigo
dos Valores Mobiliarios, e para os efeitos do disposto no n° 2 do art® 47-A e
no art® 47-B, ambos do Dec.-Lei n°® 276/94, de 2-11, os termos e as condi-
¢des em que as entidades gestoras de fundos de investimento mobiliario
podem constituir fundos de indices e fundos garantidos.

Estabelece, em concretizacdo do disposto no Dec.-Lei n°® 276/94, de 2-11, as
regras aplicaveis aos fundos de investimento mobiliario em matéria de va-
lorizagao dos seus activos, dos custos que Ihes podem ser imputados, e do
célculo do valor das unidades de participacdo e da actuacao das entidades

* A cronologia das medidas de politica monetaria do Eurosistema encontra-se no Boletim Mensal do Banco Central Europeu.
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0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 5/DET)

0 13 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 6/DET)

[ 13 de Fevereiro (Directiva 2001/108/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho, JOCE
n°41, SérielL)

0 14 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 17/02/DSBDR)

0 15 de Fevereiro (Despacho n° 3497/2002,
DR n° 39, 22 Série)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 3/2002, BNBP n° 2/2002)

0 15 de Fevereiro (Instrucéo do Banco de

Portugal n° 4/2002, BNBP n° 2/2002)

0 19 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 11/DPGCO)

0 20 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 18/02/DSBDR)

0 2 de Margo (Dec.-Lei n° 42/2002, DR n° 52,
12 Série A)

gestoras sempre que se registem erros. Revoga os Regulamentos n°s.
16/99, de 14-10, 4/2000, de 16-2, e 26/2000, de 19-8.

Informa as institui¢6es de crédito sobre os procedimentos a adoptar relati-
vamente ao depdsito de notas denominadas em euro no Banco de Portugal.

Comunica, na sequéncia da decisdo do Banco Central Europeu de
3-12-2001, as condigdes em que o Banco de Portugal procedera a troca de
notas denominadas em euro, com curso legal, mutiladas ou danificadas. A
presente decisdo vigora desde o dia 1-1-2002.

Altera a Directiva 85/611/CEE do Conselho que coordena as disposicdes
legislativas, regulamentares e administrativas respeitantes a alguns orga-
nismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM), no que
diz respeito aos investimentos em OICVM. Os Estados-Membros adopta-
rdo até 13-8-2003, o mais tardar, as disposi¢oes legislativas, regulamentares
e administrativas necessarias para dar cumprimento a presente directiva.
Do facto informardo imediatamente a Comissdo. Os Estados-Membros
aplicardo estas medidas, o mais tardar, até 13-02-2004.

Determina o envio ao Banco de Portugal de um relatério, com periodicida-
de semestral, com quantificacdo das provisGes econémicas adequadas ao
risco implicito na carteira de crédito.

Autoriza, ao abrigo do disposto no n° 2 do art® 74 da Lei n° 109-B/2001, de
27-12, o Instituto de Gestdo do Crédito Publico a intervir no mercado se-
cundério de divida publica como parte em operagdes de reporte, tendo por
objecto valores mobiliarios representativos de divida publica directa do
Estado admitidos ao mercado especial de divida publica (MEDIP).

Estabelece um exercicio de simulagdo de um regime designado por provi-
sionamento anti-ciclo ou dinamico.

Estabelece os elementos de informagdo sobre responsabilidades por pen-
sdes de reforma e de sobrevivéncia a enviar ao Banco de Portugal. Revoga
a Instrucdo n° 13/99, publicada no BNBP n° 6, de 15.06.99.

Adverte as institui¢des de crédito de que, na sequéncia de algumas recla-
magodes relacionadas com a aposi¢ao de um prazo de validade nos impres-
sos de cheque em euros, deverao ter em atencdo alguns aspectos relaciona-
dos com o dever de informagao dos clientes bancarios no ambito dos con-
tratos associados @ movimentagdo por cheque das respectivas contas de de-
posito.

Informa que o Banco de Portugal decidiu proceder a alteragdo do critério
valorimétrico constante da alinea b) do ponto 1. do Capitulo V do Plano de
Contas para o Sistema Bancario, na sequéncia de sugestdes apresentadas
por algumas institui¢des no sentido de poderem utilizar na valorizagdo das
suas carteiras de negociagao, as cotagdes praticadas no MEDIP (Mercado
Especial de Divida Publica). Informa igualmente que esta alteracao é valida
para efeitos do apuramento, nos termos do n° 10 do Aviso n°® 3/95, das me-
nos valias latentes dos titulos da carteira de investimento e constituicao das
respectivas provisdes. A presente alteracdo entra em vigor em 1-3-2002.

Marco

Estabelece o regime juridico das instituicdes de moeda electrénica. Trans-
pde para o direito interno a Directiva n° 2000/28/CE, do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 18-9, que altera a Directiva n® 2000/12/CE, do Con-
selho, de 20-3, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de crédito e
ao seu exercicio, e a Directiva n°® 2000/46/CE, do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 18-9, relativa ao acesso & actividade das instituicdes de
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0 13 de Mar¢o (Aviso do Banco de Portugal
n° 1/2002, DR n° 61, 12 Série B)

0 14 de Margo (Regulamento da CMVM
n° 5/2002, DR n° 62, 22 Série)

0 14 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 10/DET)

0 20 de Marco (Dec.-Lei n° 60/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 61/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 20 de Margo (Dec.-Lei n° 62/2002, DR
n° 67, 12 Série A)

0 27 de Marco (Portaria n° 323/2002, DR
n° 73, 12 Série B)

0 27 de Marco (Aviso do Banco de Portugal
n°2/2002, DR n° 88, 12 Série B

0 5 de Abril Dec.-Lei n° 82/2002, DR n° 80, 12
Série A)

0 26 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 6/DMR)

[0 30 de Abril (Portaria n° 505/2002, DR
n° 100, 12 Série B)

0 4 de Maio (Dec.-Lei n° 122/2002, DR
n° 103, 12 Série A)

0 7 de Maio (Regulamento da CMVM
n° 6/2002, DR n° 105, 22 Série)

moeda electrénica e ao seu exercicio, bem como a sua supervisdo pruden-
cial.

Redefine o Sistema de Débitos Directos (SDD). Revoga o Aviso n° 3/2000,
de 11-08, in DR 12 Série B, n° 193, de 22-8-2000.

Altera os art®s. 29, 31, 32 e 34 do Regulamento n° 5/2000, de 23-02, que re-
gulamenta o funcionamento dos mercados em geral e, em especial, dos
mercados de bolsa. Rectificado pela Rectificagdo n° 686/2002, de 14-03, in
DR 22 Série, n° 74, de 28-03-2002.

Chama a atencao para a necessidade de, nas operagdes de troca, por euros,
de notas e moedas expressas em escudos, serem observadas as normas
constantes do Dec.-Lei n° 117/2001, de 17-04, bem como as recomendacdes
veiculadas pela Carta-Circular n°® 1/DET, de 07-01-2002.

Aprova o novo regime juridico dos fundos de investimento imobiliario, o
qual entra em vigor 90 dias apés a respectiva publicagdo. Com a entrada
em vigor do presente regime é revogado o Dec.-Lei n® 294/905, de 17-11,
alterado pelo Dec.-Lei n® 323/97, de 26-11.

D& nova redacgdo aos arts. 16 e 17 do Codigo dos Valores Mobiliérios,
aprovado pelo Dec.-Lei n° 486/99, de 13-11.

D& nova redaccdo aos arts. 7, 8, 18 e 35 do Dec.-Lei n° 276/94, de 2-11, com
a redaccédo que lhes foi dada pelo Dec.-Lei n° 323799, de 13-08, o qual esta-
belece o regime juridico dos fundos de investimento imobiliario.

Altera os arts. 1, 3, 4 e 6 e adita os arts. 3-A e 7-A a Portaria n® 1303/2001,
de 22-11, por forma a alargar a base de incidéncia das taxas de supervisao
devidas a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Adita um n° 2-A ao Aviso n°® 1/95, de 17-02, por forma a prever a prestacdo
de informacdo relativa a servigos e produtos que possam ser solicitados ou
adquiridos atraveés da Internet. O presente aviso entra em vigor no prazo de
30 dias a contar da sua publicacao.

Abril

Altera os arts. 4 a 7, 12, 16, 17, 19, 23, 27, 28, 34, 37 e 38 e os Capitulos Il e
IV do Dec.-Lei n° 453799 de 5-11, que estabelece o regime de titularizacdo
de créditos. Este Dec.-Lei , com as alterac¢Ges introduzidas pelo presente di-
ploma, é republicado em anexo.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracdo dos Titulos de Depdsito Série B sera de 3,30%, para o
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 4-5-2002.

Aprova, ao abrigo do art® 5 do Dec.-Lei n°® 232/96, de 05-12, e para efeitos
da Directiva n® 93/22/CEE, a lista de mercados regulamentados. Revoga a
Portaria n® 27/99, de 18-01.

Maio

Aprova o regime juridico das novas séries de certificados de aforro. Da
nova redaccdo ao art® 7 do Dec.-Lei n° 172-B/86, de 30-06, e aos arts. 18 e 19
de Dec.-Lei n° 43454, de 30-12-1960.

Determina, ao abrigo do disposto na alinea b) do art® 247, e no art® 11 do
Cddigo dos Valores Mobiliarios, a obrigatoriedade de, no ambito da pres-
tacdo de informacéo financeira ao mercado, os emitentes de valores mobi-
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[ 8 de Maio (Regulamento da CMVM
n° 7/2002, DR n° 120, 22 Série)

0 15 de Maio (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 8/2002, BNBP 5/2002)

0 21 de Maio (Aviso do Banco de Portugal
n°3/2002, DR n° 129, 12 Série B)

0 31 de Maio (Lei n®16-A/2002, DR n° 125,
12 Série A, Suplemento)

[ 18 de Junho (Regulamento da CMVM
n° 8/2002, DR n° 138, 22 Série, Suplemento)

0 19 de Junho (Portaria n° 676/2002, DR
n° 139, 12 Série B)

0 25 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
n° 4/2002, DR n° 144, 12 Série B)

0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n® 35/2002 (Norma
n° 12/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n° 33/2002 (Norma
n° 10/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

lidrios admitidos a negociagdo em mercado regulamentado elaborarem e
publicarem informacado por segmentos. O presente regulamento ¢ aplicavel
a partir da prestacdo de contas anuais relativas ao exercicio que se iniciou
em ou ap6s 1 de Janeiro de 2002 e cuja divulgagdo ocorra ap6s a sua entra-
da em vigor. Todavia, relativamente a entidades que ndo sigam o Plano
Oficial de Contabilidade, como, por exemplo, as institui¢es de crédito e as
sociedades financeiras, o Regulamento apenas sera aplicavel, a partir da
publicacéo de regulamentacéo ulterior pela CMVM.

Procede ao reconhecimento dos certificados como um novo tipo de valor
mobilidrio, define o seu conceito e identifica as respectivas modalidades,
mandando aplicar-lhes subsidiariamente o regime dos warrants auténo-
mos.

Revoga a Instrugéo n°® 70/96, publicada no BNBP n° 1, de 17.06.96. Estabe-
lece mecanismos preventivos de utilizagdo do sistema financeiro portugués
para efeitos de branqueamento de capitais.

Altera a parte | do anexo ao Aviso n° 1/93, de 08.06.93, aditando-lhe um
n° 10, relativo aos requisitos de fundos préprios aplicaveis aos compro-
missos de pagamento irrevogaveis decorrentes das contribui¢des obriga-
torias para o Fundo de Garantia de Depdsitos.

Altera o Orgamento do Estado para 2002, aprovado pela Lei n® 109-B/2001,
de 27-12, na parte relativa aos mapas | a IV anexos, substituindo-os na par-
te respectiva, por outros de igual numeracao. Procede a extingéo, reestrutu-
racdo e fusdo de diversos organismos e consagra inUmeras disposigdes,
muitas de ambito fiscal, tendo-se procedido as respectivas altera¢ées nos
vérios diplomas a que faz referéncia, com excepcao da tabela I, a que se re-
fere o n° 1 do art. 8 do Regulamento do Imposto Municipal sobre Veiculos,
aprovado pelo Decreto-Lei n° 143/78, de 12-06, relativamente ao qual é
igualmente repristinado o n° 3 do citado art® 8, e alterado o art. 10. Rectifi-
cada pela Declaracéo de Rectificagdo n° 21-A/2002, de 31-05.

Junho

Estabelece, ao abrigo do disposto no art® 60 do Dec.-Lei n® 60/2002, de
20-3, um conjunto de normas que concretizam o regime juridico dos fun-
dos de investimento imobiliario. Revoga os regulamentos n® 96/03, de
29-03, 97/11, de 26-07, e 98705, de 27/05. O presente regulamento entra em
vigor no dia 18-6-2002.

Altera, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 95 e no n° 1 do art® 196 do Re-
gime Geral das InstituicGes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado
pelo Dec.-Lei n° 298/92, de 31-12, e do disposto no n° 3 do art® 40 do
Dec.-Lei n® 453799, de 5-11, o capital social minimo das sociedades gesto-
ras de fundos de titularizacao de créditos e das sociedades de titularizacao
de créditos. Revoga a Portaria n° 284/2000, de 23-5.

Estabelece o regime prudencial das menos valias latentes em participacoes
financeiras (niveis minimos de provisionamento e deducfes aos fundos
proprios). Altera os Avisos n.% 3795, de 30-6, e 12/92, de 29-12. O presente
aviso entra em vigor em 30-6-2002.

Introduz alteragdes ao plano de contas para os fundos de pensdes. Altera o
n°®3.2. e cria 0s n%. 3.4 e 3.5 na norma regulamentar n® 12/95-R, de 6-7.

Estabelece as regras aplicaveis as operacoes de reporte e de empréstimo de
valores efectuadas nos fundos de pensdes pelas entidades gestoras dos
mesmos que operem em Portugal, bem como a sua respectiva contabiliza-
céo.
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0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n® 32/2002 (Norma
n° 9/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n° 30/2002 (Norma
n° 7/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n° 31/2002 (Norma
n° 8/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

0 26 de Junho (Regulamento do Instituto de
Seguros de Portugal n°® 34/2002 (Norma
n° 11/2002-R), DR n° 145, 22 Série)

0 2 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 9/2002, DR n° 150, 22 Série)

0 8 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 68/2002/DSB)

0 10 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 69/2002/DSB)

0 11 de Julho (Recomendac&o do Conselho)
2002/549/CE, JOCE n° 182, Série L

0 15 de Julho (Orientacéo do BCE
2002/07/15, JOCE n° 185, Série L)

0 19 de Julho (Regulamento da CMVM
n° 10/2002, DR n° 165, 22 Série)

0 19 de Julho (Comunicagéo do BCE 2002/C
173/02, JOCE n° 173, Série C)

0 22 de Julho (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 71/02/DSBDR)

0 24 de Julho (Portaria n° 866/2002, DR
n° 169, 12 Série)

Estabelece as regras aplicaveis as operacdes de reporte e de empréstimo de
valores efectuadas pelas empresas de seguros que operem em Portugal ou
no estrangeiro sob a supervisao dos Instituto de Seguros de Portugal, bem
como a sua respectiva contabilizacéo.

Estabelece as regras aplicaveis a utilizacao e contabilizacdo de produtos de-
rivados pelas empresas de seguros que operem em Portugal ou no estran-
geiro sob a supervisdo do Instituto de Seguros de Portugal. Revoga a nor-
ma n° 15/98-R, de 20-11.

Estabelece as regras aplicaveis a utilizacao e contabilizacdo de produtos de-
rivados nos fundos de pensfes pelas entidades gestoras dos mesmos que
operam em Portugal. Revoga a norma n° 16/98-R, de 20-11.

Introduz alteracGes ao plano de contas para as empresas de seguros, apro-
vado pela norma regulamentar n® 7/94-R, de 27-4, alterada pela norma re-
gulamentar n°® 14/95-R, de 20-7.

Julho

Altera o art® 53° do Regulamento n° 1072000, de 23-2 (emissbes de warrants
autonomos), da Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios.

Esclarece que os empréstimos garantidos por hipoteca sobre iméveis desti-
nados a habitagdo do mutuario e concedidos até a data da entrada em vi-
gor do Aviso n° 1/2001 (14.02.2001), poderdo beneficiar da anterior ponde-
racao para efeitos do racio de solvabilidade, se as respectivas avalia¢Ges fo-
rem efectuadas dentro do prazo de 3 anos a contar da referida data.

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial atencdo as operacfes contratadas com diversas pessoas
singulares ou colectivas residentes em determinados paises ou territorios,
no ambito das medidas preventivas do branqueamento de capitais. Revoga
a Carta-Circular n° 36/2001/DSB, de 17-10-2001.

Recomendagéo do Conselho relativa as orientagdes gerais das politicas eco-
nomicas dos Estados Membros e da Comunidade.

Altera a Orientagdo BCE/2000/7 relativa aos instrumentos e procedimen-
tos de politica monetaria do Eurosistema (BCE/2002/2).

Define o valor da taxa a cobrar pelos servicos prestados pela CMVM relaci-
onados com o registo de avaliadores de imdveis. Adita uma alinea h) ao
n° 1 do art®° 5 do Regulamento n°® 8/2001, de 28-12.

Publica as autoridades nacionais competentes designadas pelos Estados
Membros para lutarem contra a falsificacdo de dinheiro, referidas na alinea
b) do art® 2° do Regulamento (CE) n° 1338/2001 do Conselho e também, em
conformidade com o Regulamento (CE) n°® 1339/2001 do Conselho, que
tornou extensivos os efeitos daquele regulamento aos Estados Membros
gue ndo adoptaram o euro como moeda Unica.

Comunica que as sociedades corretoras, as sociedades mediadoras dos
mercados monetario ou de cambios, as sociedades gestoras de patrimo-
nios, as sociedades gestoras de fundos de investimento, as sociedades ad-
ministradoras de compras em grupo, as agéncias de cambios e as socieda-
des gestoras de fundos de titulariza¢do de créditos ficam dispensadas da
elaboragédo e envio ao Banco de Portugal, do relatério sobre provis6es eco-
némicas previsto na Carta-Circular n° 17/02/DSBDR.

Altera, ao abrigo do n° 1 do art® 95 e do n° 1 do art® 196 do Regime Geral
das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo
Dec.-Lei n° 298/92, de 31-12, as alineas h) e i) do n° 1 da Portaria n° 95/94,
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[0 9 de Agosto (Instrucéo n° 1/2002 do IGCP,
DR n° 183, 22 Série)

[0 9 de Agosto (Circular do Instituto de
Seguros de Portugal n° 31/02, DR n° 183, 32
Série, Parte A)

[0 14 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 73/02/DSBDR)

[ 16 de Agosto (Instrucéo do Banco de
Portugal n° 22/02)

[ 20 de Agosto (Aviso do Banco de Portugal
n° 5/2002, DR n° 191, 12 Série B)

0 21 de Agosto (Dec.-Lei n° 188/2002, DR
n° 192, 12 Série A)

0 21 de Agosto (Dec.-Lei n° 186/2002, DR
n° 192, 12 Série A)

[ 21 de Agosto (Dec.-Lei n° 187/2002, DR
n° 192, 12 Série A)

0 24 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 11/2002, DR n° 195, 22 Série)

0 24 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 12/2002, DR n° 195, 22 Série)

de 09-02 (fixa o capital social minimo das institui¢des de crédito e socieda-
des financeiras). Procede a alteracdo do capital social minimo das socieda-
des financeiras de corretagem e das sociedades corretoras, o qual devera
estar realizado até 30-9-2002. Revoga a Portaria n® 102/2002, de 1-2.

Agosto

Fixa, ao abrigo do art® 10, n° 1, alinea c), do Dec.-Lei n°® 122/2002, de 4-5, as
taxas a cobrar pela prestagéo de servigos conexos com operacdes realizadas
sobre certificados de aforro.

Publica a lista, com referéncia a 17-7-2002, das empresas de seguros e socie-
dades gestoras de fundos de pensdes registadas no Instituto de Seguros de
Portugal e, como tal, habilitadas a exercer a respectiva actividade.

Esclarece algumas questdes relacionadas com a obrigatoriedade do envio,
ao Banco de Portugal, de um relatério elaborado pelo auditor externo de
cada instituicdo, com a quantificacdo das provisées econdémicas adequadas
ao risco implicito da respectiva carteira de crédito, a que se refere a Carta-
Circular n®17/2002/DSB, de 14-02.

Altera a Instrugdo n.° 23/97, no que se refere a lista de indices largamente
diversificados.

Procede a correcgdo da redaccdo dos pontos 4 e 5 do n° 5 do Aviso n° 4/2002,
de 20-06.

Procede a criagdo do Fundo de Garantia de Titularizacdo de Créditos
(FGTC), cujo objecto consiste na concessao de garantias no ambito de ope-
racdes de aquisicao de titulos representativos de direitos de crédito a mé-
dio e longo prazos sobre pequenas e médias empresas que desenvolvam a
sua actividade no ambito do Programa Operacional da Economia.

Procede a criagdo de um novo tipo de instituicdo de crédito, as instituicoes
financeiras de crédito, cujo objecto consiste na prética de todas as opera-
¢des permitidas aos bancos, com excepgdo da recepgéo de depésitos, e que
se regem pelo presente diploma e pelo disposto no Dec.-Lei n°® 298/92, de
31-12 (Regime Geral das Institui¢cdes de Crédito e Sociedades Financeiras) e
legislacdo complementar. Revoga o art® 4 do Dec.-Lei n® 72/95, de 15-04, e
on°®1doart°4° do Dec.-Lei n® 171795, de 18-07.

Procede a criacao dos fundos de sindicagéo de capital de risco, cujo objecto
¢ a realizacdo de operacBes combinadas na area do capital de risco, através
do investimento em participagdes no capital de empresas e do financia-
mento de entidades especializadas no dominio do capital de risco, tendo
em vista o refor¢o do capital de pequenas e médias empresas que desen-
volvam a sua actividade no ambito do Programa Operacional da Econo-
mia.

Estabelece o regime a que deve obedecer a contabilidade dos fundos de in-
vestimento imobilidrio. O presente regulamento entra em vigor em
1-8-2002. Os fundos constituidos e em actividade & data de entrada em vi-
gor deste diploma, podem continuar a organizar a respectiva contabilida-
de, nomeadamente no que se refere a prestacdo mensal de informacéo, nos
termos do regulamento da CMVM n° 96/16, de 13-12, que se mantera em
vigor até 31-12-2002.

Fixa os elementos que podem integrar os fundos préprios das sociedades
de titularizagdo de créditos e enuncia as regras aplicaveis a contabilidade
deste tipo de sociedades. Altera o regulamento da CMVM n° 10/2000, de
10-02, e revoga os arts. 4, 48 e 49 do mesmo diploma.
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0 26 de Agosto (Regulamento da CMVM
n° 13/2002, DR n° 196, 22 Série)

[ 16 de Setembro (Carta-Circular
n° 72/2002/DSB)

[ 16 de Setembro (Instrugao do Banco de
Portugal n° 24/2002)

0 17 de Setembro (Portaria n° 1403/2002, DR
n° 215, 22 Série)

[ 26 de Setembro (Dec.-Lei n° 201/2002, DR
n° 223, 12 Série A)

[ 28 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal n° 6/2002, DR n° 225, 12 Série B)

0 15 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 74/2002/DSB)

0 15 de Outubro (Instrucéo do Banco
de Portugal n° 26/2002)
0 15 de Outubro (Instrucéo do Banco

de Portugal n° 27/2002)

0 15 de Outubro (Instrucéo do Banco
de Portugal n° 28/2002)

0 17 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 82/2002/DSB)

Altera o art® 1, adita um art® 8-A e revoga a alinea b) do n° 2 do art® 3 do
Regulamento n° 11/2000 da CMVM, de 23-02-2000 (Deveres de Informa-
¢do).

Setembro

Comunica que a determinacéo das datas valor dos langamentos de opera-
¢cdes com reflexos nas contas de depésito a ordem vai deixar de estar sujei-
ta a regulamentacao emitida pelo Banco de Portugal e informa de que, nes-
se sentido, o Banco ira proceder a revogacdo da Instrugdo n° 50/96 e a alte-
racao do Aviso n°® 1/95.

Determina que as sucursais, em Portugal, das institui¢es de crédito e soci-
edades financeiras com sede em outro Estado-membro da UE, procedam a
elaboragdo de um relatério sobre o sistema de prevengédo de branqueamen-
to de capitais.

Determina, ao abrigo do n° 1 do art® 95 do Regime Geral das Institui¢Ges de
Crédito e Sociedades Financeiras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12,
que as institui¢des financeiras de crédito devem possuir um capital social
ndo inferior a 10 milhdes de euros.

Altera o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Sociedades Financei-
ras, aprovado pelo DL n° 298/92, de 31-12. Reformula as espécies de insti-
tuicOes de crédito e sociedades financeiras (v.g. cria as instituicdes financei-
ras de crédito e deixa de incluir, entre as sociedades financeiras, as socieda-
des administradoras de compras em grupo, embora prevendo um regime
transitorio para as actualmente existentes). Revé o enquadramento pruden-
cial das instituicfes de crédito e sociedades financeiras, em particular nos
dominios do regime de autorizagdo da respectiva constitui¢éo e da aquisi-
¢do de participacdes qualificadas, bem como do registo dos membros dos
orgdos sociais. Reforca a efectividade dos métodos de supervisdo, em con-
sonéncia com os standards internacionalmente aceites. Introduz modifica-
¢Bes no processo de saneamento financeiro, facultando designadamente
uma intervencdo mais ampla ao Banco de Portugal, ao Fundo de Garantia
de Depdsitos e a outras entidades do sistema financeiro.

Estabelece um conjunto de deveres informativos que visam conferir maior
transparéncia e equidade aos dominios promocional e negocial dos instru-
mentos de captacao de aforro estruturado (ICAE). O presente aviso entra
em vigor 60 dias ap6s a sua publicagéo.

Outubro

Esclarece duvidas de interpretagdo acerca do regime transitorio aplicavel
as menos valias latentes de participagdes financeiras apuradas na data de
entrada em vigor do Aviso n°® 4/2002, de 25-06-2002.

Estabelece o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar
nas contribuigdes para o Fundo de Garantia de Dep6sitos do ano 2003.

Fixa a taxa contributiva de base a aplicar no calculo das contribui¢des anu-
ais a entregar ao Fundo de Garantia de Depositos pelas instituicdes partici-
pantes para o ano 2003.

Estabelece que as SGPS cujas filiais sejam principalmente empresas de in-
vestimento passem a adoptar o Plano de Contas para o Sistema Bancario, a
partir do inicio do exercicio de 2003 (Altera a Instrucao n° 4/96).

Na sequéncia da entrada em vigor do Dec.-Lei n° 201/2002, de 26-09, que
altera o Regime Geral das Institui¢Bes de Crédito e Sociedades Financeiras,
chama a aten¢do para o novo conceito de participa¢do qualificada, bem
como para as eventuais comunicacdes ao Banco de Portugal, para efeitos
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0 25 de Outubro (Instrucéo do Banco
de Portugal n° 30/2002)

0 30 de Outubro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 15/DMR)

[ 31 de Outubro (Dec.-Lei n° 228/2002, DR
n° 252, 12 Série A)

0 2 de Novembro (Lei n° 25/2002, DR n° 253,
12 Série A)

00 6 de Novembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 91/02/DSBDR)

00 6 de Novembro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n° 92/02/DSBDR)

0 21 de Novembro (Regulamento da CMVM
n° 16/2002, DR n° 269, 22 Série,
Suplemento)

0 21 de Novembro (Regulamento da CMVM
n° 15/2002, DR n° 269, 22 Série,
Suplemento)

0 2 de Dezembro (Regulamento da CMVM
n° 14/2002, DR n° 278, 22 Série)

[J 16 de Dezembro (Instrucédo do Banco de
Portugal n° 33/2002, BNBP n° 12/2002)

de registo. Chama ainda a aten¢do para a prestacao das informagdes pre-
vistas no n° 4 do artigo 102° do mesmo Regime Geral.

Cria e regulamenta um Sistema de comunicagdo electrénica denominado
Bpnet.

Comunica, na sequéncia da Carta-Circular n° 347/DMR, de 27-10-99, que a
taxa de remuneracao dos Titulos de Deposito da Série B, para vigorar no
periodo trimestral de contagem de juros que se inicia em 04-11-2002, é de
3,28%.

Procede a revisao do regime de tributacdo dos rendimentos de mais-valias
derivados da alienagdo onerosa de valores mobiliarios, bem como do regi-
me aplicavel aos rendimentos dos fundos de investimento em sede de be-
neficio fiscal. Altera os art®s. 10, 22, 43, 55, 72 e 101 do Cdédigo do IRS, apro-
vado pelo Dec.-Lei n° 442-A/88, de 30-11, e o art® 22 do Estatuto dos Bene-
ficios Fiscais, aprovado pelo Dec.-Lei n° 215/89, de 1-7. O presente diplo-
ma produz efeitos a partir de 1-1-2003.

Novembro

Autoriza o Governo a alterar o Dec.-Lei n°® 454/91, de 28-12 (estabelece nor-
mas relativas ao uso do cheque), concedendo a todas as institui¢oes de cré-
dito o acesso a informacéo disponibilizada pelo Banco de Portugal relativa
aos utilizadores de cheque que oferecem risco. A presente autorizagéo le-
gislativa tem a duragdo de 180 dias.

Recomenda as instituicdes de crédito e sociedades financeiras que exami-
nem com especial aten¢do as operacdes contratadas com pessoas singulares
ou colectivas residentes em determinados paises ou territorios, no ambito
das medidas preventivas do branqueamento de capitais. Revoga a Car-
ta-Circular n.° 69/2002/DSB, de 10-07-2002.

Informa que o GAFI (Grupo de Accao Financeira contra o Branqueamento
de Capitais) decidiu submeter a consulta publica um projecto de Nota
Interpretativa, no ambito das Recomendagdes especiais sobre o combate ao
financiamento do terrorismo, aprovadas em Outubro de 2001, sobre a Re-
comendacdo VII (relativa a transferéncias de fundos).

Procede, ao abrigo do disposto no n° 2 do art® 1 do Cédigo dos Valores
Mobiliarios, ao reconhecimento dos valores mobiliarios condicionados por
eventos de crédito. Adita aos capitulos 0 e 2 do anexo |l do Regulamento
n° 10/2000, os esquemas B e G, respectivamente.

Procede, ao abrigo do disposto no n° 2 do art® 1 do Codigo dos Valores Mo-
biliarios, ao reconhecimento dos valores mobiliarios convertiveis por opcao
do emitente (reverse convertibles) e dos valores mobiliarios obrigatoriamente
convertiveis. Altera o capitulo 0 e adita os esquemas E e F ao capitulo 2 do
anexo Il do Regulamento n° 10/2000.

Dezembro

Estabelece os termos e as condicdes em que as entidades gestoras de fun-
dos de investimento devem prestar informagéo sobre a politica de exercicio
de direitos de voto decorrentes dos investimentos efectuados por conta dos
fundos que administram, bem como sobre a aquisicdo de accdes pelos res-
pectivos responsaveis.

Introduz alteragdes a Instrucdo n° 73/96 relativa a acumulagdo de cargos
em instituicdes de crédito e sociedades financeiras.

VI
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0 16 de Dezembro (Instrucéo do Banco de Introduz alteragbes a Instrucdo n® 102/96 respeitante ao estabelecimento
Portugal n° 34/2002, BNBP n° 12/2002) de sucursais e ao exercicio de actividades em regime de prestagédo de servi-
¢os, no que se refere, em particular, ao estabelecimento de sucursais em

paises que ndo sejam membros da Comunidade Europeia.

00 17 de Dezembro (Regulamento n° 46/2002 Estabelece, ao abrigo do n° 1 do art® 31 do Dec.-Lei n°® 475/99, de 9-11, na
do Instituto de Seguros de Portugal, DR redaccé@o do Dec.-Lei n°® 292/2001, de 20-11, um conjunto de regras relati-
n° 291, 22 Série) vas a composi¢do do patriménio dos fundos de pensdes, bem como a enun-

ciacdo de um conjunto de principios a seguir pelas entidades gestoras na
definigdo, implementacéao e controlo da politica de investimentos dos fun-
dos de pensdes. Com a entrada em vigor da presente norma sdo revogadas
as disposicOes relativas as aplicagcdes dos fundos de pensdes constantes do
Dec.-Lei n°®415/91, de 25-10 e da Portaria n® 293799, de 28-04.

0 18 de Dezembro (Carta-Circular do Banco Esclarece sobre a formula de calculo da Taxa Anual Efectiva (TAE), inter-

de Portugal n° 108/02/DSBDR) pretando o disposto no art® 4° do Dec.-Lei n® 220/94, de 23 de Agosto.
0 24 de Dezembro (Instrucdo n° 3/2002, DR Estabelece, ao abrigo das alineas f) e g) do n° 1 do art® 6 dos estatutos do
n° 297, 22 Série) Instituto de Gestdo do Crédito Publico, aprovados pelo Dec.-Lei n° 160/96,

de 4-9, e do art® 11 do Dec.-Lei n° 280/98, de 17-09, as normas que regulam
a emissdo de obrigacdes do Tesouro, bem como as condic¢des de acesso e 0s
direitos e obrigacBes dos operadores financeiros que actuam em mercado
primério. Revoga a Instrugdo n° 1/2001, alterada pela Instrugéo n°® 2/2001
(22 Série), produzindo efeitos a partir de 1-1-2003.

0 27 de Dezembro Regulamento n° 48/2002 Estabelece, ao abrigo do Dec.-Lei n°® 94-B/98, de 17-04, na redaccdo do
do Instituto de Seguros de Portugal, DR Dec.-Lei n°® 8-C/2002, de 11-1, um conjunto de regras a observar em sede
n° 299, 22 Série) de supervisao complementar das empresas de seguros com sede em Portu-

gal integradas em grupos de seguros (calculo da designada "solvéncia cor-
rigida"). A presente norma entra imediatamente em vigor, aplicando-se
pela primeira vez a supervisao relativa as contas do exercicio de 2002.

0 28 de Dezembro Dec.-Lei n° 319/2002, DR Disciplina a constituicdo e a actividade das sociedades de capital de risco e
n° 300, 12 Série A) dos fundos de capital de risco. Revoga o Dec.-Lei n°® 433/91, de 7-11, altera-
do pelos Decs.-Leis n%. 175/94, de 27-06 e 230/98, de 22-07, o Dec.-Lei
n°® 58799, de 2-3 e a al. P) p) do n° 1 da Portaria n® 95/94, de 9-2. Revoga,
ainda, a al. h) do n° 1 do art® 6 do Dec.-Lei n°® 298/92, de 31-12 e altera o
n°® 3 do art® 101 do mesmo diploma. Os aspectos mais salientes da nova le-
gislacdo incidem, nomeadamente, na simplificacdo da constituicao e funci-
onamento das sociedades de capital de risco e na sua ndo qualificagao
como sociedades financeiras.

[ 30 de Dezembro (Lei n° 32-B/2002, DR Aprova o Or¢camento do Estado para 2003.
n° 301, 12 Série A, 2° Suplemento)

0 31 de Dezembro Aviso do Banco de Altera o Aviso n° 12/2001 (quadro regulamentar relativo a cobertura das
Portugal n° 7/2002, DR n° 302 Supl., 12 responsabilidades com pensbes de reforma e sobrevivéncia), designada-
Série B) mente o regime de amortizagao dos ganhos e perdas actuariais resultantes

de diferengas entre os pressupostos actuariais e financeiros utilizados e os
valores efectivamente verificados.

0 31 de Dezembro (Regulamento da CMVM Harmoniza as regras aplicaveis aos intermediarios financeiros, no exercicio
n° 17/2002, DR n° 302, 22 Série) das actividades de intermediagdo financeira, com as regras proprias dos
mercados de valores mobiliarios onde actuam, no que concerne as ordens
dos investidores e respectivos prazos de validade. Altera o art® 58 do Regu-
lamento da CMVM n° 12/2000, de 10-02, publicado no DR, 22 Série, n°® 45

Supl., de 23-2-2000.
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