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Textos de politica e situacao econémica

A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2005

1. INTRODUCAO

A estimativa do comportamento da economia
portuguesa no ano em curso divulgada nesta edi-
¢do do Boletim Econémico encontra-se rodeada de
um grau de incerteza elevado. Esta incerteza de-
corre em particular da evolu¢ao do comércio ex-
terno, num contexto de alteragdes estruturais asso-
ciadas ao processo de globalizagao e de introducao
de uma nova metodologia de apuramento das es-
tatisticas de comércio internacional. A informacao
disponivel neste momento aponta para um cresci-
mento inferior ao reportado no Boletim Econdmico
de Verao, que reflecte um comportamento mais
desfavoravel do que o entdo previsto para o inves-
timento e as exportagoes. As actuais estimativas
apontam também para um agravamento mais

O Produto Interno Bruto (PIB) devera crescer
0.3 por cento em 2005, apds uma variagao de 1.3
por cento em 2004. O consumo, privado e publico,
devera ser a componente mais dindmica da procu-
ra global. Estima-se que o consumo privado tenha
um aumento de 1.9 por cento, semelhante ao pre-
visto para o rendimento disponivel das familias
em termos reais. O défice das administragdes pu-
blicas devera ascender a 6.0 por cento do PIB em
2005 e a divida publica continuara a aumentar, de-
vendo exceder 65 por cento do PIB no final do ano.
Por fim, as necessidades liquidas de financiamento
externo da economia, medidas pelo défice conjun-
to das balangas corrente e de capital, deverao exce-
der 8 por cento do PIB, o que corresponde a um

acentuado dos desequilibrios da economia aumento de mais de 2 pontos percentuais (p.p.)
portuguesa em 2005. face ao défice registado em 2004 (Quadro 1.1).
Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variacao

Em percentagem

@

Por memdria:

BE Verao 2005
2004 2005 2005
DB . 13 0.3 0.5
Consumo Privado. .. ... 2.3 1.9 2.0
Consumo publico. ... ... ... . 2.6 1.1 1.1
FBCE .o 0.2 2.8 -1.5
Procurainterna ............ ... 2.1 0.7 0.9
EXPOTrtagOes . ... ... 5.4 0.7 2.7
Procuraglobal ...... ... ... . .. 2.8 0.7 13
Importagdes .. ... 6.8 1.7 3.3
Balanga corrente + balanca de capital (%PIB).............. ... ... i -5.9 -8.3 -7.0
Indice Harmonizado de Precos no Consumidor . ... .........ouuiuerieneieanan... 2.5 2.2 2.3
Fonte: Banco de Portugal.
Nota:
(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE (base 2000) para o periodo 1995 a 2003.
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O abrandamento da actividade econémica em
2005 traduz um menor contributo da procura in-
terna para o crescimento do PIB, associado em lar-
ga medida a queda do investimento, uma vez que
o crescimento do consumo privado se tem manti-
do sustentado. As exportacdes deverao igualmente
apresentar um comportamento desfavoravel, acen-
tuando as perdas de quota de mercado acumula-
das na ultima década. Nao obstante, o contributo
da procura externa liquida para o crescimento do
PIB devera ser menos negativo do que o observa-
do em 2004, uma vez que se estima também uma
forte desaceleragao das importagdes, consistente
com o menor crescimento da procura global.

A estimativa do crescimento em 2005 tem im-
plicita uma ligeira aceleragao da actividade na se-
gunda metade do ano, que traduz uma recupera-
¢ao das exportagdes, ja que a procura interna de-
vera manter a trajectéria de abrandamento
iniciada no segundo semestre de 2004.

A auséncia de uma recuperacao sustentada da
economia portuguesa na sequéncia da recessao de
2003 contrasta com a evolu¢dao observada nos ci-
clos econdémicos anteriores, em que as quedas da
actividade foram seguidas de um movimento cla-
ro de aceleracao do PIB. A comparagao com o pe-
riodo de recuperacao econdmica que sucedeu a re-
cessao de 1993 revela que a evolugao recente se ca-
racteriza por um crescimento mais forte do consu-
mo privado e por um comportamento muito mais
desfavoravel da formacao bruta de capital fixo e
das exportacoes.

O maior crescimento do consumo privado no
periodo recente esta associado a drastica redugao
das restricoes de liquidez que decorre da partici-
pagdo na unido monetdria e do processo de libera-
lizagao e integracao financeira da economia portu-
guesa, bem como ao nivel muito baixo das taxas
de juro que tem prevalecido na area do euro. Em
2005, estes factores continuaram a facilitar as des-
pesas de consumo das familias. Assim, apesar da
deterioragado da situagdo no mercado de trabalho e
da reducgdo acentuada da confianca dos consumi-
dores a partir de Junho, o consumo privado nao
devera registar uma desaceleracao significativa.

O contributo elevado das exportacdes para a re-
cuperagao da actividade no ciclo econémico ante-
rior reflectiu a capacidade de resposta do sector
exportador a forte aceleracao da procura externa
entao observada, num contexto em se concretiza-

ram importantes projectos de investimento estran-
geiro orientados para a exportacao. No periodo re-
cente, apesar do crescimento da procura externa
ser também significativo, a deterioracdo da capaci-
dade competitiva da economia tem prejudicado o
desempenho das exportagdes. O agravamento dos
custos de trabalho relativos observado na ultima
década, associado a estrutura das exportagdes na-
cionais, onde os produtos de baixos contetdos tec-
noldgico e de capital humano mantém um peso
elevado, tém-se revelado particularmente penali-
zadores num contexto de participacdo acrescida
de produtores a baixos custos no mercado mun-
dial. Adicionalmente, a deslocacao de fluxos de in-
vestimento estrangeiro, nomeadamente para os
novos Estados-membros da Unido Europeia —
paises com melhor dotagdo em capital humano,
menores custos salariais e uma localizagao
geografica mais favoravel — estara também a
condicionar a evolu¢do das trocas comerciais com
os paises da Unido Europeia, em particular no que
respeita aos produtos de
tecnoldgico.

A semelhanca das exportagdes, também a for-
magao bruta de capital fixo desempenhou um pa-
pel impulsionador da recuperagao no ciclo econd-
mico anterior. Em contraste, no periodo recente,
apesar das condi¢oes de financiamento muito fa-
voraveis, nao se verificou uma recuperagao do in-
vestimento. Apds as fortes redugdes verificadas
em 2002 e 2003, a formagao bruta de capital fixo
estagnou em 2004 e devera apresentar uma queda

maior contetido

proxima de 3 por cento no ano corrente, evolugao
que se tem traduzido numa diminuicao da taxa de
investimento da economia. A fraca recuperacao da
actividade associada a perda de competitividade,
bem como varios factores de incerteza, estardo a
afectar negativamente as decisoes de investimento
no actual ciclo econdémico. Para este clima de in-
certeza estarao a contribuir a evolugao do preco do
petrdleo, bem como duvidas quanto a forma como
se ird processar o ajustamento dos desequilibrios
que se tém vindo a acumular na economia.

O endividamento do sector privado devera re-
gistar um novo agravamento em 2005, sendo de
destacar o aumento estimado em cerca de 6 p.p.
do endividamento dos particulares em percenta-
gem do rendimento disponivel face ao valor obser-
vado em 2004, que era ja bastante elevado em ter-
mos internacionais. O desequilibrio das contas pu-
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blicas portuguesas voltou também a agravar-se,
apesar das medidas de correccao introduzidas no
Verao. Nao obstante o forte crescimento da receita
fiscal, a posicao orcamental subjacente apresenta
uma deterioragao em 2005 reflectindo, em particu-
lar, o aumento significativo das despesas em pen-
soes e das despesas com pessoal. A evolucao das
contas publicas repercutiu-se no rating da Republi-
ca, que foi reavaliado em baixa por algumas das
principais agéncias, sem que, contudo, tal se tenha
traduzido num aumento significativo do prémio
de risco na emissao de divida publica.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS
ECONOMICOS INTERNACIONAIS

Os desenvolvimentos no plano internacional
em 2005 tém sido marcados pela evolugao do pre-
¢o do petrdleo, que prosseguiu numa trajectéria
ascendente, continuando a atingir novos maximos
historicos. A actividade econémica mundial e o co-
mércio internacional registaram um abrandamen-
to face ao elevado ritmo de crescimento observado
em 2004, continuando contudo a apresentar ritmos
de expansao superiores aos valores médios das ul-
timas décadas. As previsdes do Fundo Monetdrio
Internacional (FMI), divulgadas em Setembro,
apontam para um crescimento da economia mun-
dial de 4.3 por cento e para um aumento das tro-
cas comerciais de 7 por cento, ndao apresentando
globalmente diferencgas significativas face as previ-
s0es que haviam sido publicadas na Primavera
(Quadro 2.1). A semelhanca do observado nos tlti-
mos anos, os mercados financeiros continuaram a
registar uma evolugao favoravel e as politicas ma-
croecondmicas permaneceram acomodaticias nas
principais economias. Por outro lado, e nao obs-
tante um novo agravamento do défice da balanca
corrente dos Estados Unidos, verificou-se uma
interrupgao da tendéncia de depreciacao do dolar,
tendo o fortalecimento da moeda norte-americana
sido particularmente expressivo face ao euro.

Neste quadro, a volatilidade e o nivel elevado
do preco do petroleo e a tendéncia de alargamento
dos desequilibrios globais subsistem como os prin-
cipais riscos para as perspectivas de crescimento
da actividade mundial. O aumento dos sentimen-
tos proteccionistas em alguns paises, num contex-
to em que o processo de globalizacdao se tem tra-
duzido numa intensificacdo da concorréncia por

Grafico 2.1
PRECO DO PETROLEO NOS MERCADOS
A VISTA E DE FUTUROS
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Fonte: Bloomberg.

parte de paises produtores a baixos custos, consti-
tui também um factor de risco para o crescimento
mundial, na medida em que pode desencadear a
re-introducao de barreiras ao comércio.

No final de Outubro, o preco do barril de Brent
situava-se proximo de 60 ddlares, tendo aumenta-
do cerca de 50 por cento relativamente ao final de
2004 (aproximadamente 70 por cento em euros).
Verificaram-se também sucessivas revisdes em alta
dos precos do petréleo no mercado de futuros e as
expectativas actuais apontam para que estes per-
manegam nos proximos dois anos num nivel pro-
ximo, ou ligeiramente acima, do observado no
mercado a vista (Grafico 2.1). O aumento do prego
do petroleo continua a reflectir a manutencao de
uma procura mundial robusta, a reduzida capaci-
dade produtiva disponivel, incluindo ao nivel da
refinacgao, e a incerteza resultante de perturbagoes
do lado da oferta. Os pregos das matérias-primas
nao energéticas tém sido igualmente pressionados
pela expansao da procura
crescimento global da actividade, mas o seu
aumento tem sido consideravelmente mais
moderado do que o observado na componente
energética.

A evolugao do preco do petrdleo tem contribui-
do para o agravamento dos desequilibrios globais
no periodo recente. O excedente da balanga cor-
rente nos paises produtores de petrdleo tem vindo

associada ao

a aumentar de forma acentuada, em resultado do

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005
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Quadro 2.1

EVOLUCAO DA ECONOMIA MUNDIAL
Taxas de variagao

Em percentagem

2003 2004 2005
PIB
Economiamundial ...... ... . 4.0 5.1 43
Economias avanGadas. .. ... ...oiiiii it 1.9 3.3 2.5
EU A 2.7 4.2 35
Area do euro® .. ... 0.7 1.8 1.2
Alemanha. . . ... -0.2 1.1 0.8
Franga .. ... .o 0.9 21 1.5
5 PP 0.4 1.0 0.0
Espanha. . ... . 3.0 3.1 3.2
Portugal®) . ... 1.2 1.3 0.3
JAPAO . 1.4 2.7 2.0
ReINO UnNidO. « o ottt e e 2.5 3.2 1.9
Novas economias industrializadas da Asia© .......................... ..., 3.1 5.6 4.0
Economias de mercado emergente e em desenvolvimento .................... ... ... ... ... 6.5 7.3 6.4
Europa central e de leste (D, ... ... .. 4.6 6.5 4.3
Paises asiaticos em desenvolvimento . ......... ...t 8.1 8.2 7.8
China . .o 9.5 9.5 9.0
India. .. .ooooo o 74 7.3 7.1
ASEAN-A®) 5.4 5.8 49
Américalatina. ... ..o o 22 5.6 4.1
MEdIo OTIeNte . . ...ttt 6.5 5.5 54
Comunidade de estados independentes. . ............. ... ... i i i i 7.9 8.4 6.0
AFTHC © v 4.6 5.3 45
Por meméria
Economias de mercado emergente da Asia® . ........ ... . ... . 7.5 7.9 7.3
Volume de comércio de Dens € SEIrvigos . . . ..o vttt ettt ettt et 5.4 10.3 7.0
Precos internacionais de matérias-primas em USD
PetrOleO . ..ottt 15.8 30.7 43.6
Matérias-primas nao energeéticas . ......... ...ttt 6.9 18.5 8.6
Precos no consumidor
Economias avancadas. . .. ... oouit ittt 1.8 2.0 2.2
Economias de mercado emergente e em desenvolvimento ............... ... ... ... ... ... 6.0 5.8 5.9

Fontes: Eurostat, FMI, INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Para a area do euro e para as quatro maiores economias os valores relativos a 2003 e 2004 sao corrigidos de variagao sazonal e de dias

uteis.

(b) Contas Nacionais do INE para 2003 e estimativas do Banco de Portugal para 2004 e 2005.

(c) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura.

(d) Bulgéria, Roménia e os dez paises que aderiram a Unido Europeia em Maio de 2004 (Chipre, Eslovénia, Estonia, Hungria, Letonia, Li-

tuania, Malta, Polénia, Reptiblica Checa e Eslovaquia).
(e) Indonésia, Malasia, Filipinas e Tailandia.

(f) Inclui os paises asiaticos em desenvolvimento, as novas economias industrializadas da Asia e a Mongolia.

aumento da producdo e da melhoria dos termos
de troca, tendo sido potenciado também pela ges-
tao da politica cambial naqueles paises. Como con-
trapartida, a generalidade dos paises importado-
res liquidos de petroleo tem vindo a registar uma
deterioracdo da balanca corrente. Na area do euro,

o défice energético acumulado nos primeiros seis
meses do ano aumentou cerca de 42 por cento face
ao periodo homdlogo de 2004, tendo sido observa-
do um aumento semelhante em Portugal. Tendo
em conta as perspectivas de manutencao dos pre-
¢os do petréleo em niveis elevados, as projecgdes
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do FMI apontam para que o excedente da balanga
corrente dos paises exportadores de petrdleo
ultrapasse o projectado para as
economias de mercado emergente asiaticas em
2005 (Grafico 2.2).

A moderacgao da actividade econémica mundial
em 2005 é extensivel a todas as areas geograficas.
Os ritmos de crescimento da actividade continuam
diferenciados ao nivel global, com os Estados Uni-
dos e a China a manterem a lideranca da expansao
da actividade mundial.

Os Estados Unidos continuam a apresentar o
ritmo de crescimento mais elevado entre as princi-
pais economias avancadas. Em 2005, a expansao

excedente

da actividade tem continuado a assentar no dina-
mismo do consumo e do investimento privados
(Grafico 2.3), num contexto de manutenc¢dao de um
forte crescimento da produtividade, de uma me-
lhoria continua das condi¢bes no mercado de tra-
balho e de uma subida dos precos das habitagoes.
As previsbes do FMI apontam para que o
crescimento da actividade se situe em 3.5 por
cento em 2005.

Na China, o ritmo de expansao da actividade
mantém-se proximo de 9 por cento, continuando a
assentar num elevado crescimento das exportagdes
e do investimento. Entre as economias de mercado
emergente asiaticas, também a India tem continua-
do a apresentar um crescimento robusto. No en-
tanto, as diferencas dentro da regido tém vindo a
tornar-se mais acentuadas. Nos restantes paises, e
em especial nas novas economias industrializadas
da Asia, verificou-se um menor crescimento da
actividade nos primeiros meses do ano, em parte
relacionado com um menor dinamismo no sector
das tecnologias de informacao, que se traduziu
num menor crescimento das exportacoes. Final-
mente, no Japao, a actividade tem vindo a recupe-
rar face a trajectoria de abrandamento registada ao
longo de 2004. A informagao mais recente aponta
para que o crescimento da economia japonesa em
2005 possa vir a exceder os 2.0 por cento previstos
pelo FMI em Setembro.

A area do euro continua a apresentar o cresci-
mento menos dinamico entre as principais econo-
mias avangadas. A expansao da actividade tem
prosseguido a um ritmo fraco, reflectindo essenci-
almente a falta de dinamismo da procura interna,
num contexto de auséncia de sinais de melhoria
da situagdo do mercado de trabalho e da confianca

Grafico 2.2
DESEQUILIBRIOS GLOBAIS
Saldo da Balanga Corrente

800 - OArea do euro
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Fonte: FML

Nota:

(a) Médio Oriente e Comunidade de Estados Indepen-
dentes.

Grafico 2.3
CONTRIBUTOS PARA A TAXA DE VARIACAO
HOMOLOGA ANUAL E TRIMESTRAL DO PIB
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Fontes: Eurostat e Thomson Financial Datastream.

dos consumidores e empresarios. No segundo se-
mestre ¢ esperado um fortalecimento gradual do
PIB, embora no conjunto do ano o crescimento
deva situar-se apenas ligeiramente acima de 1 por
cento.

A evolugao da actividade tem permanecido di-
ferenciada entre os paises da drea do euro, conti-
nuando a economia portuguesa a apresentar um
dos ritmos de crescimento mais baixos. No que
respeita aos principais parceiros comerciais de

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005
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Portugal dentro da area, em Espanha e, em menor
grau, em Franga, o ritmo de expansao da activida-
de mantém-se acima do observado em média na
area do euro, continuando a assentar no cresci-
mento da procura interna. Em contraste, na Ale-
manha, o crescimento do PIB permanece clara-
mente inferior ao verificado nos restantes paises
da area do euro, reflectindo a manutencdao do
comportamento relativamente fraco da procura
interna (Grafico 2.4).

No Reino Unido, principal parceiro comercial
de Portugal entre os restantes paises da Unido Eu-
ropeia, o crescimento do PIB em 2005 devera si-
tuar-se aquém dos 2 por cento, registando uma si-
gnificativa reducdo face ao ano anterior. No pri-
meiro semestre, a procura interna apresentou uma
forte moderacgao, traduzindo essencialmente o
abrandamento do consumo privado e do investi-
mento. Por sua vez, nos novos Estados-Membros o
ritmo de crescimento manteve-se elevado,
continuando a exceder largamente o observado na
area do euro.

Apesar do crescimento econdmico moderado
na maioria dos principais paises de destino das ex-
portagdes portuguesas, as importagdoes de merca-
dorias destes paises continuaram a crescer a um
ritmo forte. No entanto, a semelhanca do verifica-
do em 2004, uma parte crescente das importa¢des
dos parceiros comerciais da economia portuguesa
tem origem nas economias asiaticas e, em menor
grau, nos novos Estados-Membros da Unido Euro-
peia (Grafico 2.5). A deslocagao de fluxos de inves-
timento directo estrangeiro para os novos Esta-
dos-membros da Unido Europeia observada na ul-
tima década, num contexto em que estes paises
apresentam niveis de educagao da populacao e
custos salariais mais favoraveis e beneficiam de
uma localizagao geografica privilegiada no centro
da Europa, estara a afectar negativamente a evolu-
¢ao da quota de mercado portuguesa, em particu-
lar em produtos de maior contetido tecnologico.
Por sua vez, o aumento da concorréncia de produ-
tores a baixos custos tem-se traduzido em perdas
de quota nos produtos de baixo contetido tecnolo-
gico e pouco diferenciados, que mantém um peso
elevado na estrutura das exportagdes portuguesas.
A titulo de exemplo, refira-se o caso dos téxteis e
do vestudrio, que representam cerca de 15 por cen-
to das exportagdes da economia portuguesa, o do-
bro do peso observado para o conjunto da area do

Grafico 2.4
PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAISES
DA UNIAO EUROPEIA
Taxa de variagao real
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euro. Nos primeiros cinco meses de 2005, as im-
portagdes da Unidao Europeia com origem na Chi-
na, relativas aos produtos
sequéncia do fim do Acordo Multi-Fibras em 1 de
Janeiro, registaram um crescimento superior a 80
por cento face ao periodo homologo de 2004,
aumentando a quota de mercado da China,
naquele periodo e para estes produtos, de 11 para
22 por cento.

A crescente participacdo das economias asiati-
cas e dos novos Estados-Membros da Uniao Euro-
peia no comércio internacional, num contexto de
elevado crescimento da actividade destes paises,
tem também vindo a criar oportunidades de ex-

liberalizados na

portacao para os paises da area do euro. Este efei-
to de criacao de comércio é evidenciado pelo au-
mento das exportagdes da area do euro para aque-
les paises no periodo recente, que se tem traduzi-
do num aumento do peso das exportagoes
extra-area do euro.

A inflagao nas principais economias avancadas
deverd situar-se apenas ligeiramente acima de 2
por cento em 2005. A diminui¢do dos precos de
importacao de varios tipos de bens de consumo,
associada a crescente participacao de produtores a
baixos custos no mercado mundial, tem parcial-
mente compensado o impacto da subida do prego
do petroleo na inflagdo. Adicionalmente, os au-
mentos salariais tém sido moderados na maioria
dos paises, num contexto de manutencao da capa-
cidade produtiva disponivel e de expectativas de

12
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Grafico 2.5
AREA DO EURO
Importa¢des nominais extra-area do euro

por pais de origem

— Total
Reino Unido
140 - — Asia excluin'do Japao
------ Estados Unidos
Novos Estados-Membros(a)
130 A —— Jap&o
o
S 120
(I\’I)
o
£ 110 -
s
(]
Q
B 100 =
90 -
80 . . . . .
Jan-03  Jul-03  Jan-04  Jul-04  Jan-05  Jul-05
Exporta¢des nominais extra-area do euro
por pais de destino
120 /
110 7 \/
o
o
i
™
O‘ —
£ 100 {x< {/\\
[0}
90
80 . . . . .

Jan-03 Jul-03 Jan-04 Jul-04 Jan-05 Jul-05

Fonte: Eurostat.

Nota:

(a) Na data de adesao dos novos Estados-Membros a
Unido Europeia existe uma quebra de série devido a
alteragdes na compilagdo dos dados de comércio
internacional.

inflagdo ancoradas. Deste modo, a inflagao subja-
cente tem permanecido controlada na generalida-
de das economias avangadas e, nalguns casos, tem
até registado uma queda. Na area do euro, a infla-
¢dao, medida pela variagio homéloga do Indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC),
aumentou de valores em torno de 2 por cento na
primeira metade do ano para 2.6 por cento em Se-
tembro, enquanto a variagao homologa do IHPC
excluindo bens alimentares nao transformados e

Grafico 2.6
TAXAS DE JURO OFICIAIS
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Fontes: BCE e Bloomberg.

produtos energéticos apresentou uma trajectoria
descendente, situando-se em 1.5 por cento em
Setembro (ver “Caixa 1 A transmissdo do aumento
dos pregos do petroleo a inflagdo na drea do euro”).

A condugao da politica monetdria tem sido di-
ferenciada, reflectindo a evolugao do posiciona-
mento ciclico nas varias economias. Nos Estados
Unidos, a Reserva Federal tem vindo a proceder a
uma reducdo gradual do estimulo monetdrio em
resposta ao aumento das pressoes inflacionistas
decorrentes dos pregos elevados da energia e dos
aumentos de custos, num contexto de continuagdo
do forte ritmo de expansao da actividade. Na reu-
nido de 1 de Novembro, o objectivo para a taxa
dos federal funds foi fixado em 4 por cento, o que
corresponde a um aumento acumulado de 3 pon-
tos percentuais (p.p.) desde Junho de 2004. No
Reino Unido, a redu¢do do ritmo de crescimento
da actividade na primeira metade do ano e a redu-
¢ao das pressoes da procura sobre a capacidade
produtiva levaram o Comité de Politica Monetéria
do Banco de Inglaterra a reduzir a taxa repo em
0.25 p.p. para 4.5 por cento na reuniao de 4 Agos-
to. Na area do euro, o Conselho do Banco Central
Europeu (BCE) manteve a taxa de juro minima
aplicdvel as operagdes principais de refinan-
ciamento inalterada em 2 por cento (Grafico 2.6).

As condic¢Oes nos mercados financeiros interna-
cionais tém permanecido globalmente favoraveis
ao crescimento da actividade econdémica (Quadro
2.2).

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005
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Quadro 2.2

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Indices bolsistas (variacio em percentagem)

S&P 500. ..o

Taxas de juro a 10 anos — divida publica (percentagem)

Estados Unidos . . ..ot e e

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade
de obrigagdes de divida privada e as de obrigacdes de divida publica
(maturidades de 7 e 10 anos) (pontos base)

Estados Unidos

Taxas de cambio efectivas nominais (variagio em percentagem)

Dolar norte-americano. . .. ....vvee et
lenejaponés. .. ... ..o
Libraesterlina.......... ..ot

Por memdria:

Taxa de cAmbio EUR/USD®). . ... ... ... ... .. ... ... .......

Meédias Final de periodo
2003 2004 2005@ 2003 2004 2005@
......... 3 17 6 26 9 3
......... 7 21 4 50 9 5
......... -8 20 6 24 8 17
......... -12 12 13 14 8 8
......... -18 18 15 18 10 11
......... 4.0 43 42 42 42 46
......... 1.0 1.5 1.4 14 1.4 1.5
......... 45 49 4.4 48 45 44
......... 42 4.1 3.4 43 3.7 35
......... 20 13 22 14 20 24
......... 129 73 73 80 58 83
......... 40 33 28 31 33 27
......... 133 84 95 92 72 108
......... 562 437 331 418 356 263
......... -6.0 4.6 2.7 -89 4.6 3.3
......... 0.1 1.9 21 22 0.8 6.6
......... 48 4.1 -1.0 34 1.4 1.4
......... 12.0 4.0 -0.4 12.2 2.1 5.7
......... 19.6 100 1.1 20.4 78  -109

Fontes: BCE, Banco de Pagamentos Internacionais, Bloomberg, JPMorgan e Federal Reserve Board.

Nota:
(a) Valores até 27 de Outubro.
(b) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagao do euro.

As taxas de juro de longo prazo mantiveram-se
em niveis baixos do ponto de vista histdrico, sen-
do de destacar uma nova reducao destas taxas na
area do euro, para 3.5 por cento. A manutencao
das taxas de longo prazo em niveis reduzidos tem
assentado, por um lado, no facto das expectativas
de inflacdo permanecerem contidas e, por outro,
numa forte procura de obrigacoes de divida publi-
ca. Esta procura elevada estd relacionada com a
compra de titulos do Tesouro norte-americano por
vérios bancos centrais na Asia e, mais recentemen-
te, pelos paises exportadores de petrdleo, no ambi-
to da gestao das respectivas politicas cambiais.

Adicionalmente, o acréscimo das aplicagdes em ti-
tulos de longo prazo por parte de seguradoras e
fundos de pensdes na Europa e nos Estados Uni-
dos, associado a alteragdes regulamentares que
exigem maior correspondéncia entre o valor actual
dos respectivos activos e responsabilidades, tem
também contribuido para o aumento da procura
no mercado obrigacionista.

Os diferenciais de rendibilidade da divida pri-
vada face a divida publica permaneceram contidos
e os diferenciais da divida soberana das econo-
mias de mercado emergentes face aos titulos de di-
vida norte-americana registaram novas reducoes.
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Este comportamento reflecte, por um lado, a pro-
cura de rendibilidade por parte dos investidores,
num contexto de baixas taxas de juro nominais e
reais nas principais economias avancadas e de am-
pla liquidez ao nivel global, e, por outro lado, a
melhoria da situagao financeira das empresas e
dos fundamentos econdmicos nas economias de
mercado emergentes nos ultimos anos.

Os principais mercados accionistas registaram
valorizacbes no decorrer do ano, reflectindo ex-
pectativas de lucros elevados, e os indicadores de
incerteza permaneceram em niveis reduzidos. Na
area do euro, verificaram-se valorizacdes das ac-
¢Oes na generalidade dos sectores de actividade e
de forma mais marcada no sector energético. Nos
Estados Unidos, as valorizagdes concentraram-se
nos sectores energético e tecnoldgico. Refira-se, no
entanto, que no més de Outubro se verificou uma
queda generalizada das bolsas, associada a receios
quanto ao impacto dos elevados precos do petro-
leo sobre os resultados das empresas, bem como a
uma revisao em alta das expectativas de taxas de
juro na area do euro e nos Estados Unidos.

Nos mercados cambiais verificou-se uma inver-
sao da tendéncia de apreciacao do euro observada
nos ultimos anos. Com efeito, a moeda europeia
registou nos primeiros dez meses do ano uma de-
preciacao de cerca de 6 por cento em termos nomi-
nais efectivos. Apesar do alargamento do défice da
conta corrente dos Estados Unidos, o enfraqueci-
mento do euro foi particularmente expressivo face
ao dolar norte-americano, sendo consistente com a
evolucao das expectativas de crescimento econd-
mico nos Estados Unidos relativamente a area do
euro. O comportamento do euro tera sido também
condicionado por factores de incerteza politica re-
lacionados com a rejeigao do Tratado Constitucio-
nal Europeu nos referendos realizados em Francga
e nos Paises Baixos e com os resultados das
eleicdes na Alemanha.

A alteracao do regime cambial na China consti-
tui também um aspecto a destacar no dominio
cambial. Em Julho, as autoridades chinesas anun-
ciaram formalmente o abandono da ligagao face ao
dolar e a introdugao de um regime de managed flo-
ating, tendo procedido a uma revalorizagao de 2.1
por cento do renminbi face ao ddlar e declarado
que a gestao da taxa de cambio passa a ser efectua-
da tomando como referéncia um cabaz de moedas.

Na sequéncia deste anuincio, a Maldsia procedeu a
uma alteracao semelhante do seu regime cambial.

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1Politica monetaria do BCE e condi¢des monetarias

e financeiras da economia portuguesa
Politica monetdria do BCE

Como referido na seccao anterior, as taxas de
juro oficiais na area do euro permaneceram inalte-
radas nos dez primeiros meses de 2005. A taxa de
juro minima aplicavel as operac¢des principais de
refinanciamento manteve-se assim em 2 por cento,
nivel estabelecido em Junho de 2003 (Quadro 3.1).
Apesar da deterioracao das perspectivas de infla-
¢ao ao longo do ano, fundamentalmente associada
ao comportamento do prego do petroleo, nao exis-
te evidéncia significativa de acumulacao de pres-
soes inflacionistas internas. Com efeito, os cresci-
mentos salariais tém sido moderados e as expecta-
tivas de inflagdo permanecem em niveis compati-
veis com a estabilidade de precos. Nestas condi-
¢oes, a manutencao das taxas de juro oficiais em
niveis reduzidos permite apoiar a recuperagao
economica na area do euro.

O baixo nivel das taxas de juro nominais e reais
em todo o espectro de maturidades continuou a
contribuir para a expansao do agregado monetario
M3, em particular das suas componentes mais li-
quidas. De igual modo, a procura de crédito no
conjunto da drea do euro continuou a fortalecer-se,
quer no segmento dos empréstimos as sociedades
nao financeiras — cuja taxa de variagao em termos
homodlogos aumentou de 5.4 por cento no final de
2004, para 7.0 por cento em Setembro de 2005 —,
quer no segmento do crédito aos particulares, des-
tacando-se os empréstimos a habitacao, que
mantiveram taxas de crescimento superiores a 10
por cento.

A intensificacdo de riscos ascendentes para as
projeccoes de inflagao e a situagdao de ampla liqui-
dez prevalecente na area do euro tém determinado
uma especial vigilancia por parte do Conselho do
BCE no sentido de assegurar que as expectativas de
inflagdo permanecem firmemente ancoradas. Neste
contexto, observou-se nos ultimos dois meses uma
antecipacao das expectativas de mercado quanto a
uma eventual subida das taxas de juro do BCE.

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005

15



Textos de politica e situacao econémica

Quadro 3.1.

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data de antincio da alteracao

Operagoes principais
de refinanciamento (a)

Facilidade permanente  Facilidade permanente
de cedéncia de deposito

2000 50utubro.......... .. 4.75 5.75 3.75
2001 TOMAIO « oot e 4.50 5.50 3.50
B0AGOStO .. 4.25 5.25 3.25
17Setembro ....... ... 3.75 4.75 2.75
SNOVEMDIO .. oot 3.25 4.25 2.25
2002 5Dezembro. .. ..o 2.75 3.75 1.75
2003  OMArCO « .ottt 2.50 3.50 1.50
S5JUNhO. ..ot 2.00 3.00 1.00
Fonte: BCE.

Notas:
(a) Taxa minima das propostas nos leildes de taxa variavel.

Condicdes monetirias e financeiras da economia portu-
guesa

A manutencao das taxas de juro em niveis his-
toricamente muito baixos continuou a proporcio-
nar a economia portuguesa condigdes de financia-
mento favoraveis. Estimativas com base num indi-
ce de condi¢des monetarias para Portugal') suge-
rem que os desenvolvimentos observados nas ta-
xas de juro nos ultimos anos deverao ter tido um
impacto acumulado positivo sobre o crescimento
do PIB em 2005, embora a evolu¢ao do indice cam-
bial efectivo para Portugal tivesse contrariado par-
cialmente este efeito. As condigdes monetarias te-
rao também proporcionado um contributo signifi-
cativo para a reducdo da inflacdo, por efeito da
apreciacao acumulada da taxa de cambio relevante
para a economia portuguesa (Grafico 3.1).

Em 2005, as taxas de juro médias sobre saldos
dos empréstimos bancarios ao sector privado nao
financeiro permaneceram proximas dos niveis re-
gistados no segundo semestre do ano anterior.
Ainda assim, as taxas de juro sobre saldos dos em-
préstimos para aquisicao de habitacao continua-
ram a apresentar ligeiras redugoes, situando-se em
3.7 por cento em Setembro (Quadro 3.2). Esta evo-
lugao tera reflectido, no essencial, uma compres-

(1) Para informacdo detalhada sobre este indice, veja-se Esteves,
Paulo Soares (2003), “Indice de condigdes monetarias para Por-
tugal”, Banco de Portugal, Boletim Econdémico, Junho 2003.

sao adicional da margem de taxa de juro neste seg-
mento de actividade, para valores em torno de 1.5
pontos percentuais®.

O mercado de capitais manteve em 2005 a ten-
déncia de valorizagdo, a semelhanca do verificado
noutros paises da area do euro.

As taxas de rendibilidade de longo prazo das
obriga¢cdes do Tesouro portugués prosseguiram
uma trajectdria decrescente, atingindo 3.4 por cen-
to em Outubro. Neste contexto, o Estado portu-
gueés, apos ter privilegiado o segmento de curto
prazo na estratégia de financiamento em 2003 e
2004, reforcou no primeiro semestre de 2005 a
componente de longo prazo. O diferencial das ta-
xas de rendibilidade da divida publica portuguesa
face a divida publica alema registou um ligeiro au-
mento no segundo trimestre, permanecendo con-
tudo em niveis baixos. Este aumento, ocorrido no
contexto dos processos de referendo sobre o Trata-
do Constitucional Europeu em Franga e nos Paises
Baixos, afectou também outros paises da area do
euro com importantes desequilibrios orcamentais,
como a Grécia e a Italia. A revisao em baixa da no-
tagao de rating da Republica Portuguesa efectuada
pela agéncia de rating Standards & Poor’s e a altera-
¢ao das perspectivas quanto a evolugao do rating
atribuido a Portugal pela agéncia Fitch (de estavel

(2) As margens bancarias no segmento dos empréstimos para
aquisicao de habitacdo sdo calculadas como a diferenga entre a
taxa de juro sobre saldos e a média mdvel de seis meses da
Euribor a seis meses.
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Quadro 3.2

CONDICOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA
Valores médios no periodo

2004 2005
2003 2004
I I I v I I 1T Outubro
Taxas de Juro (percentagem)
Euribor a3 meses. . ... ... 2.3 2.1 2.1 2.1 2.1 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2
Taxa de rendibilidade das obrigacdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com maturidade 10 anos. . . . 4.2 41 41 4.4 4.2 3.8 3.6 3.3 3.3 3.4
Taxas de juro sobre saldos dos empréstimos bancdrios ................... ... ... .. i
Sociedades ndo financeiras . .............. . 46 44 44 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
Particulares para habitagdo.......... ... .. ... 43 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.7 3.7
Particulares para consumo e outros fins. .............. .. i i i i 7.9 7.8 7.9 7.8 7.7 7.7 7.7 7.7 7.6
Bolsa
PSI Geral (variacao percentual face ao periodo comparavel precedente)..................... -7.0 27.5 13.0 4.0 -1.2 48 55 -1.1 1.6 1.7
Taxa de Cambio
Taxas de cAmbio EUR/USD ........ .. i i 1.13 1.24 1.25 1.20 1.22 1.30 131 1.26 1.22 1.20
Variagao percentual face ao I[a)eriodo comparavel precedente RO P RPN 19.7 9.9 5.1 -3.6 1.4 6.2 1.0 -4.0 -3.1 -2.0
fndice cambial efectivo nominal®™ ... ... ... ... 100.3 100.9 101.2 100.6 100.7 101.3 101.3 100.8 100.6
Variagao percentual face ao periodo comparavel precedente. .............................. 2.6 0.6 0.4 -0.5 0.1 0.6 0.0 -0.5 -0.2
Por memdria:
IHPC - Taxa de variagdo homologa ......... ... e 3.3 2.5 22 2.8 2.5 2.5 2.1 1.5 2.4

Fontes: Euronext Lisboa, INE e Banco de Portugal.

Notas:

(a) Uma variagdo positiva corresponde a uma apreciagao do euro face ao délar.

(b) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagao do indice. Célculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descri¢ao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C.
Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuguesa”, Banco de Portugal, Boletim Econdémico, Dezembro 2004.
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Grafico 3.1
CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS

B Efeito das alteracdes de taxas de juro ocorridas durante os trés anos anteriores ao perfodo.
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para negativo), ambas ocorridas no final de Junho,
nao afectaram de forma significativa os custos de
financiamento da divida publica portuguesa de
longo prazo.

No mercado accionista, o indice PSI Geral au-
mentou cerca de 7 por cento entre o final de 2004 e
Outubro de 2005, num contexto em que os niveis
de volatilidade permaneceram reduzidos. A valo-
rizagao do mercado portugués foi bastante inferior
a registada pelo indice Dow Jones Euro Stoxx da
area do euro em igual periodo e representa um
abrandamento face a valorizacdo accionista obser-
vada em 2004. Em termos sectoriais, o principal
contributo para a evolugao do PSI Geral adveio
dos servigos financeiros, cujo indice registou, no
periodo considerado, um crescimento de cerca de
15 por cento.

Em 2005, a taxa de variacao da divida das
sociedades nao financeiras permaneceu prdxima
do valor registado em 2004, pelo que se tera assis-
tido a um novo aumento do racio de endivida-
mento deste sector em percentagem do PIB (Grafi-
co 3.2)%. Paralelamente, a emissio liquida de ac-
¢Oes por parte das empresas nao financeiras (cota-
das e nao cotadas) apresentou valores negativos,
em resultado essencialmente da dissolu¢ao de
uma grande empresa no inicio do ano. Saliente-se
ainda que as sociedades nao financeiras tém pro-

curado alargar a maturidade da sua divida, bene-
ficiando dos niveis historicamente baixos das taxas
de juro a longo prazo. De facto, assistiu-se a uma
reestruturacdo dos empréstimos bancdrios, com
substituicdo de maturidades curtas por longas, a
par de uma significativa emissdo liquida de
obrigacoes.

O endividamento dos particulares manteve um
ritmo de crescimento assinalavel. A taxa de varia-
¢ao dos empréstimos concedidos por institui¢cdes
financeiras residentes® situou-se em 8.6 por cento
no final do primeiro semestre de 2005, que compa-
ra com 9.7 por cento em Dezembro de 2004 (Grafi-
co 3.3). O segmento do crédito a habitagao conti-
nuou a evidenciar um forte dinamismo, reflectin-
do os niveis muito baixos das taxas de juro e a
pressao concorrencial entre instituicdes bancarias.
Efectivamente, de acordo com as respostas ao
Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédi

(3) O conceito de divida referido inclui empréstimos concedidos
por instituicdes financeiras residentes e nao residentes; emprés-
timos/suprimentos concedidos por empresas nao residentes do
mesmo grupo econdmico (excluindo os concedidos a socieda-
des ndo financeiras com sede na zona franca da Madeira); pa-
pel comercial; obrigacgdes e créditos comerciais recebidos. Em
2004, este agregado representava cerca de 96 por cento do PIB.
Note-se que este valor difere do anteriormente apresentado em
outras publicacdes devido a revisao da série do PIB efectuada
pelo INE no ambito da nova base das Contas Nacionais.
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Grafico 3.2
ENDIVIDAMENTO DAS SOCIEDADES NAO
FINANCEIRAS
Taxa de variag¢ao anual
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota:

(a) Estimativa para o total do ano, com base nas Contas
Nacionais Financeiras ndo consolidadas para o prime-
iro semestre do ano (taxa semestral anualizada).

to®, a par de uma ligeira diminui¢do da margem
de taxa de juro, continuou a verificar-se um alon-
gamento dos prazos de amortizacao dos emprésti-
mos e pontualmente, por algumas instituicoes,
uma diminui¢do de comissdes ou outros encargos
nao relacionados com taxas de juro. Por seu lado,
os empréstimos contraidos para consumo e outros
fins que ndo a aquisicao de habitagdo registaram
um abrandamento, apresentando taxas de cresci-
mento mais moderadas do que o crédito a habita-
¢do. Reflectindo estes desenvolvimentos, o endivi-
damento dos particulares em percentagem do
disponivel registar um
aumento na ordem dos 6 p.p. face ao valor

rendimento devera

(4) O agregado das instituigdes financeiras residentes inclui as ou-
tras institui¢Oes financeiras monetarias residentes (OIFM), sec-
tor habitualmente referido na publicagao Indicadores de Con-
juntura, bem como os outros intermediarios financeiros e auxi-
liares financeiros residentes (OIFAF), institui¢des para as quais
apenas esta disponivel informacao numa base trimestral. Para
o célculo das taxas de variagdo do crédito ao sector privado
ndo financeiro procedeu-se ao ajustamento das titularizacoes
realizadas através de sociedades-veiculo ndo residentes e a
correccao de reclassificacOes, de reavaliagdes e de variagoes
cambiais.

(5) Os resultados detalhados dos vérios inquéritos realizados en-
contram-se no sife do Banco de Portugal (www.bportugal.pt).

Grafico 3.3
CREDITO CONCEDIDO A PARTICULARES POR
INSTITUICOES FINANCEIRAS RESIDENTES
Taxa de variagdo homdloga
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Fonte: Banco de Portugal.

observado em 2004, o qual era ja bastante elevado

em termos internacionais‘®.

3.2. Politica Or¢amental ?

A politica orcamental deverd apresentar uma
orientacao expansionista em 2005, contribuindo
assim para agravar o significativo desequilibrio es-
trutural das contas publicas portuguesas, apesar
das medidas de correc¢ao implementadas a partir
de Junho. Com efeito, de acordo com as estimati-
vas do Banco de Portugal, a variacao do saldo pri-
mario ajustado do ciclo e corrigido de medidas
temporarias podera cifrar-se em -0.5 por cento do
PIB. Esta deterioragao da posi¢ao orcamental sub-
jacente decorre do aumento significativo das des-
pesas em pensoes (quer do regime geral, quer do
sistema dos funcionarios publicos), do crescimento

(6) O racio de endividamento dos particulares em 2004 situou-se
proximo de 112 por cento do rendimento disponivel, tendo este
valor sido igualmente afectado pela ja referida revisao da série
do PIB.

(7) A presente andlise abrange apenas os anos de 2004 e 2005 devi-
do a existéncia de uma quebra de série relacionada com a alte-
racdo da base das Contas Nacionais. O INE disponibilizou
Contas na base 2000 para o periodo até 2003. Para os anos se-
guintes, as contas do sector das administragdes publicas sao
apuradas pelo Ministério das Financas e incorporam apenas
parcialmente as alteragdes metodoldgicas da nova base. Os va-
lores do PIB nominal utilizados nos racios correspondem a
estimativas do Banco de Portugal.
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da massa salarial dos funciondrios publicos e da
redugao dos dividendos recebidos pelo Estado,
factores que mais que compensaram a evolugao
muito favoravel da receita fiscal.

De acordo com a Proposta de Relatorio do
Orcamento do Estado para 2006, o défice global
das administracoes publicas, na éptica da Contabi-
lidade Nacional, devera ascender a 6.0 por cento
do PIB em 2005, valor que coincide com o notifica-
do no reporte do procedimento dos défices exces-
sivos de Agosto de 2005®. O racio da divida pu-
blica em relagao ao PIB prosseguira a trajectoria de
crescimento iniciada em 2001, estimando-se que se
situe em 65.9 por cento no final de 2005 (Quadro
3.3). A reavaliagao das perspectivas orcamentais
realizada na Primavera, na sequéncia da divulga-
¢ao do Relatério da Comissao para a Analise da Si-
tuagao Or¢amental, e a orientagdo politica no sen-
tido de ndo recorrer a medidas tempordrias signi-
ficativas deram origem a uma nova actualizagao
do Programa de Estabilidade e Crescimento, em
Junho. Na sequéncia da apresentagao deste docu-
mento, foi iniciado o procedimento dos défices ex-
cessivos para Portugal, que conduziu, em Setem-
bro, a uma decisao do Conselho ECOFIN no senti-
do da correccao do défice para um valor abaixo de
3 por cento do PIB até 2008 (ver “Caixa 2 A politica
orcamental portuguesa no quadro do Pacto de
Estabilidade e Crescimento”).

A receita corrente das administragdes publicas
deverd aumentar 3.2 por cento em 2005. Os impos-
tos sobre o rendimento e patrimonio e sobre a pro-
ducao e a importagao deverao apresentar taxas de
crescimento de 1.6 e 8.7 por cento, respectivamen-
te (6.0 por cento no seu conjunto). Esta expansao
da receita fiscal é superior ao que se poderia espe-
rar face a evolucao da base dos principais impos-
tos, reflectindo, essencialmente, a melhoria da efi-
cacia da administracao fiscal e, em menor grau, o
efeito liquido das medidas tomadas em 2005 e os
efeitos desfasados de medidas incluidas no Orga-
mento do Estado de 2004. Estes factores permiti-
ram que, apesar do cendrio macroeconémico ser
muito mais desfavordvel do que o inicialmente

(8) O valor do défice em racio do PIB é, no entanto, ligeiramente
inferior ao considerado na alteracao ao Or¢amento de Estado
de 2005 - Orcamento Rectificativo (6.2 por cento), mas a dife-
renga é explicada apenas pelo efeito da revisao da série do PIB
no ambito da nova base das Contas Nacionais.

considerado, a receita fiscal venha a ficar acima do
previsto no Or¢amento do Estado de 2005.

Em relagao aos impostos sobre o rendimento e
o patriménio, o comportamento do IRS e do IRC
devera ser muito diferenciado. No caso do IRS, es-
tima-se um crescimento da receita em linha com a
evolugao da base do imposto, uma vez que o efeito
negativo da reducdo das taxas do imposto no
Orcamento de Estado de 2005 devera ser compen-
sado pela melhoria de alguns procedimentos da
administragao fiscal. No caso do IRC, prevé-se
uma diminui¢do na respectiva receita, dado que a
quase totalidade do impacto da redugao da taxa
de imposto de 30 para 25 por cento incluida no
Orcamento de Estado de 2004 s6 ocorreu em 2005.
No entanto, outros factores contribuiram para
uma evolu¢ao menos negativa na receita deste im-
posto, tais como o comportamento favoravel da
matéria colectavel (devido parcialmente a entrada
de novos contribuintes no sistema) e o aumento da
cobranga executiva.

A evolucao dos impostos sobre a produgao e a
importacao sera muito marcada pelo forte cresci-
mento da receita do IVA, explicado essencialmente
pelo assinalavel acréscimo da eficiéncia da admi-
nistragao fiscal e pelo aumento da taxa normal
deste imposto de 19 para 21 por cento em Julho. E
ainda de destacar o efeito sobre a receita da subida
das taxas do Imposto sobre os Produtos Petrolife-
ros aprovada em meados do ano, bem como do
aumento da componente especifica do Imposto
sobre o Tabaco incluido no Or¢camento do Estado
de 2005.

No que respeita as contribuigdes sociais efecti-
vas, estima-se que crescam 2.1 por cento em 2005.
Contudo, corrigindo do efeito das contribuigoes
sociais dos trabalhadores agricolas pagas pelo
Estado a Seguranca Social em 2004, essa taxa de
variagao situar-se-a em 3.3 por cento. A receita das
contribuigdes sociais beneficia, este ano, para além
de uma maior eficicia nos procedimentos de co-
branga, do aumento do salario de referéncia utili-
zado na determinacdo do valor minimo das
contribui¢des dos trabalhadores independentes a
partir de Julho de 2005.

Ainda no que respeita a receita corrente, é de
salientar a diminui¢do muito significativa das ou-
tras receitas correntes, reflectindo, em particular, o
comportamento dos dividendos pagos ao Estado
pelas empresas de capitais publicos.
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Quadro 3.3
CONTAS DAS ADMINISTRACC)ES PUBLICAS EM CONTABILIDADE NACIONAL

Em percentagem do piB® Taxas de
Estrutura crescimento
das receitas| 1 q1yindo medidas Excluindo medidas | (€xcl-medi-
e despesas temporarias temporarias das ,te.jmpo-
rarias)
2004 2004 2005 2004 2005 2005
Receitas totais .............. ... ... i 100.0 43.5 41.6 413 41.6 3.2
Receitacorrente ............... ... ... 91.7 39.8 40.1 39.8 40.1 3.2
Impostos sobre o rendimento e patriménio. ........... 20.2 8.8 8.7 8.8 8.7 1.6
Impostos sobre a produgado e a importagdo............ 33.2 14.4 153 14.4 153 8.7
Contribuigdes sociais. ................ ... ... ... 28.6 12.4 12.4 124 12.4 1.9
Efectivas ........... .. .. ... 26.3 11.4 11.4 11.4 11.4 2.1
Regimegeral ........ ... .. .. 17.5 7.6 7.5 7.6 7.5 1.6
Regime dos funciondrios publicos. .............. ... ... ... 8.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.0
Imputadas. ....... ... ... ... o 24 1.0 1.0 1.0 1.0 -0.1
Outras receitas correntes. . ........................ 9.7 42 3.7 42 3.7 -8.7
Receitas de capital ............. ... ... ... 8.3 3.6 15 1.5 15 4.7
Despesas totais ... 100.0 46.4 47.6 46.4 47.6 5.1
Despesa corrente .............. .. 90.5 42.0 43.6 42.0 43.6 6.2
Transferéncias correntes . ........................... 45.2 21.0 22.1 21.0 22.1 7.9
Pagamentos sociais ........................ ... 36.8 17.1 17.9 17.1 17.9 7.1
emdinheiro ......... ... . oo 30.7 14.3 14.9 14.3 14.9 7.3
emespécie ... 6.2 2.9 3.0 2.9 3.0 6.2
Subsidios ........... .o oo 3.3 1.5 1.7 15 1.7 11.0
Outras transferéncias correntes . ..................... 5.1 2.4 2.6 2.4 2.6 11.3
Juros ... 5.8 2.7 2.9 2.7 2.9 7.8
Despesas com pessoal . ..............ooiiiiii.. 31.1 14.5 14.7 14.5 14.7 3.8
excluindo subsidio do Estado paraa CGA .......... 26.4 12.3 12.4 12.3 12.4 3.7
Consumo intermédio ................ ... ... ... 8.3 3.9 4.0 3.9 4.0 5.1
Despesas de capital ............. ... ... ... 9.5 4.4 4.1 44 41 -5.5
Formagao bruta de capital fixo....................... 6.7 3.1 2.9 3.1 2.9 -4.7
Outras despesas de capital .......................... 2.8 1.3 12 13 12 -7.5
Saldototal ......... ... ... .. -3.0 -6.0 -5.2 -6.0
Pormemdria: . ....... ... ..
Despesa corrente primaria. ...............oovuiinno..... 39.3 40.7 39.3 40.7 6.1
Saldo primario........... ... ... oo -0.3 -3.2 2.4 -3.2
Saldo primario ajustado do ciclo®. 0.3 2.4 -1.9 -2.4
Dividapublica............oooiiiiiiiiii i 59.3 65.9
Ajustamentos défice-divida................ ... ... ... L. 0.9 2.0

Fontes: INE, Ministério das Finangas e Banco de Portugal.
Notas:

(a) O PIB nominal utilizado nos racios em 2004 e em 2005 é estimativa do Banco de Portugal.

(b) Para uma descricdo da metodologia utilizada, veja-se o artigo de Pedro Duarte Neves e Luis Morais Sarmento, “A utilizagao dos saldos

orcamentais ajustados do ciclo no Banco de Portugal”, Boletim Econémico do Banco de Portugal, Setembro de 2001.

Em relacdo a despesa corrente primaria das ad-
ministracdes publicas, estima-se um aumento de
6.1 por cento resultante, em larga medida, da evo-
lucdo das transferéncias para as familias, que man-
tém a tendéncia de acentuado crescimento obser-
vada nos ultimos anos e continuam a aumentar o
seu peso no PIB. Em particular, as despesas com
pensodes dos regimes geral e dos funciondrios pu-

blicos deverao apresentar taxas de crescimento de
8.3 e 8.8 por cento, respectivamente. Relativamente
as despesas com pessoal, excluindo o subsidio do
Estado para a Caixa Geral de Aposentacdes, espe-
ra-se um crescimento de 3.7 por cento. Este valor
resulta essencialmente da actualizagdao da tabela
dos funcionarios publicos (2.3 por cento), das pro-
mog¢des automaticas e do efeito adicional do des-
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congelamento dos escaldes dos docentes do ensino
nao superior. O impacto destes factores sobre a
despesa foi parcialmente compensado por um
efeito de composicao resultante da diferenca entre
o salario médio dos trabalhadores que se
aposentaram e o saldrio médio dos trabalhadores
admitidos pelas administracdes publicas. O
numero de funciondrios publicos deverd manter-
-se quase estabilizado.

Para as receitas de capital, por seu turno, pre-
vé-se uma taxa de crescimento de 4.7 por cento
(excluindo as receitas tempordrias em 2004), a qual
se afigura de dificil concretizagao, tendo em conta
o montante das transferéncias da Unido Europeia
recebido até Setembro, que aponta para um de-
créscimo muito significativo face ao ano anterior.
No que respeita as despesas de capital € estimada
uma diminuigao de 5.5 por cento, reflectindo a re-
dugao quer das transferéncias de capital, quer das
despesas de investimento.

A divida ptiblica mantém a trajectoria de cresci-
mento pelo quinto ano consecutivo, estimando-se
que atinja 65.9 por cento do PIB, no final de 2005
(6.6 p.p. do PIB acima do valor do ano anterior).
Para este resultado contribuirdao de forma signifi-
cativa, para além do défice primario de 3.2 por
cento do PIB, o diferencial positivo entre a taxa de
juro implicita na divida e o crescimento do produ-
to (com um contributo de 1.4 p.p. do PIB) e os

ajustamentos défice-divida (que, de acordo com os
valores incorporados no Orcamento do Estado
para 2006, ascenderao a 2.0 p.p. do PIB). O valor
muito elevado dos ajustamentos défice-divida re-
flecte, para além da aquisigao liquida de activos fi-
nanceiros e da regularizagao de dividas e assungao
de passivos do ano, o acréscimo das necessidades
de financiamento para pagamento de despesas por
conta do Orgamento Rectificativo de 2004. Esta di-
namica da divida publica explica a elevada taxa de
crescimento das despesas com juros em 2005 (7.8
por cento) e a correspondente inversao da
tendéncia descendente desta componente, que
vinha a reduzir o seu peso no PIB desde 1992.

4. DESPESA

As estimativas do Banco de Portugal apontam
para um crescimento da economia portuguesa de
0.3 por cento em 2005, o que corresponde a uma
desaceleracdao da actividade econdémica face ao
ano anterior (Quadro 4.1). Deste modo, o PIB con-
tinuard, pelo quarto ano consecutivo, a apresentar
uma variagao inferior a verificada no conjunto da
area do euro. Em contraste, e a semelhanca do ja
observado em 2004, o consumo privado devera re-
gistar um crescimento mais forte do que o
verificado na area do euro (Grafico 4.1).

O abrandamento da actividade econdmica por-

Quadro 4.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA @
Taxa de variacao real

Em percentagem

Consumo privado. ........... ... .o
Consumo ptiblico . ........... ... ...
Investimento .......... ... ...

Variagao de existéncias O
Procurainterna ......... ... ... . i
Exportages ....... ..o
Importagbes................ ... ...

Contributo procura interna para PIB® . ...........................
Contributo procura externa liquida para pB®

2001 2002 2003 2004 2005

........ 2.0 0.5 -1.2 1.3 0.3
........ 1.1 1.2 -0.4 2.3 1.9
........ 3.5 1.7 -0.1 2.6 1.1
........ 1.8 -4.3 -9.6 1.0 -2.8
........ 1.3 -5.0 -10.1 0.2 -2.8
....... 0.2 0.1 0.0 0.2 0.0
........ 1.7 -0.1 -2.5 2.1 0.7
........ 2.1 1.5 4.4 54 0.7
........ 1.3 -0.5 -0.7 6.8 1.7
....... 1.9 -0.1 -2.7 22 0.7
....... 0.1 0.6 1.5 -0.9 -0.4

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

(a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE (base 2000) para os anos de 1995 a 2003.

(b) Contribuigao para a taxa de variagao do PIB em pontos percentuais.
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Grafico 4.1
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Grafico 4.2
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tuguesa em 2005 devera resultar do menor contri-
buto da procura interna para o crescimento do
PIB, associado, em larga medida, ao comporta-
mento do investimento. Com efeito, o consumo
privado nao devera registar uma desaceleragao si-
gnificativa face ao ano anterior. O contributo da
procura externa liquida deverd ser menos negativo
do que o observado em 2004, apesar da acentuada
desaceleracao das exportacdes, uma vez que se es-
pera igualmente uma forte desaceleracao das im-
portagdes, reflectindo o menor crescimento da
procura global. A evolugao estimada para as ex-
portacdes implica uma perda significativa de

quotas de mercado, acentuando a
acumulada desde meados da década de 90.

A auséncia de uma recuperagao sustentada da
economia na sequéncia da recessao de 2003 con-
trasta com a evolugao observada nos ciclos econd-
micos anteriores, em que as quedas da actividade
foram seguidas de um movimento claro de acele-
racao do PIB. A comparagao com o periodo de re-

cuperacao que sucedeu a recessao de 1993 revela

perda

que a evolucao recente se caracteriza por um cres-
cimento mais forte do consumo privado e por um
comportamento muito mais desfavoravel das
exportagdes e do investimento (Grafico 4.2).

O maior crescimento do consumo privado esta

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005

23



Textos de politica e situacao econémica

associado a drastica reducao das restricdes de li-
quidez que decorre da participagao na uniao mo-
netdria e do processo de liberaliza¢do e integracao
financeira da economia portuguesa, bem como ao
reduzido nivel das taxas de juro que tem prevale-
cido na area do euro. Adicionalmente, as transfe-
réncias para as familias, a que tipicamente esta as-
sociada uma maior propensao marginal a consu-
mir, tém contribuido de forma expressiva para o
crescimento do rendimento disponivel, reflectindo
o peso crescente das prestacdes sociais pagas pelas
administragoes publicas. Os rendimentos associa-
dos a utiliza¢ao de factores produtivos tém, assim,
vindo a perder peso na determinacdo do rendi-
mento disponivel.

Por sua vez, apesar do crescimento da procura
externa dirigida a economia portuguesa ser signi-
ficativo em ambos os periodos, a deterioragao da
capacidade competitiva da economia portuguesa
nos ultimos anos, num quadro de aumento da
concorréncia internacional, tem limitado o contri-
buto desta rubrica da despesa para o crescimento
do PIB. A menor atractividade da economia portu-
guesa enquanto destino de investimento estrangei-
ro tem igualmente prejudicado o desempenho das
exportagoes. Com efeito, o contributo significativo
das exportagdes para a recuperagao da actividade
no ciclo econdémico anterior esteve associado a
importantes projectos de investimento directo
estrangeiro orientados para exportacao.

A semelhanca das exporta¢des, também a for-
macgao bruta de capital fixo (FBCF) desempenhou
um papel impulsionador da recuperacao no ciclo
econdmico anterior. Em contraste, no periodo re-
cente, apesar das condig¢oes de financiamento mui-
to favoraveis, ndo se verificou uma recuperagao do
investimento. A fraca recuperacao da actividade
associada a perda de competitividade, bem como
varios factores de incerteza, estarao a condicionar
as decisoes de investimento no actual ciclo econo-
mico. Para este clima de incerteza estarao a contri-
buir a evolucao do preco do petréleo, bem como
duvidas quanto a forma como se ird processar o
ajustamento dos desequilibrios que se tém vindo a
acumular na economia.

A estimativa agora apresentada para o cresci-
mento do PIB corresponde a uma ligeira revisao
em baixa face a previsao reportada no Boletim Eco-
nomico do Verao. De facto, estima-se um contribu-
to menos forte da procura interna, associado ao

comportamento da formagao bruta de capital fixo,
e um contributo semelhante da procura externa li-
quida, uma vez que se verificaram revisdes em
baixa quer nas exportagdes quer nas importagoes.
A revisao da estimativa para o crescimento das ex-
portagdes traduz a materializacao de alguns dos
riscos entao apontados, nomeadamente o risco de
uma evolu¢do menos dindmica desta variavel,
num contexto de perda de competitividade e de
aumento da concorréncia associado ao processo de
globalizacao. O menor crescimento das importa-
¢Oes face ao inicialmente previsto reflecte a evolu-
¢ao da procura global.

O consumo privado devera registar um cresci-
mento real de 1.9 por cento em 2005, o que repre-
senta uma ligeira desaceleragao face ao observado
no ano anterior. O aumento projectado para o con-
sumo privado é préoximo da variacdo estimada
para o rendimento disponivel. Assim, apos a que-
da significativa registada em 2004, a taxa de pou-
panca devera estabilizar em 2005. Note-se, no en-
tanto, que o maior crescimento do rendimento dis-
ponivel no ano em curso resulta, no essencial, da
evolucao das remuneracgdes do trabalho da funcao
publica.

A manutencao das taxas de juro em niveis bai-
xos e o alongamento dos prazos de amortizagao
dos empréstimos bancarios continuaram a facilitar
as despesas de consumo das familias. O cresci-
mento do consumo privado manteve-se assim re-
lativamente sustentado, em particular tendo em
conta o cendrio de estagnacdao da actividade eco-
ndmica e a diminuicdo acentuada da confianga
dos consumidores a partir de Junho (Grafico 4.3).

O comportamento intra-anual do consumo pri-
vado devera apresentar um perfil irregular associ-
ado a evolugao das despesas em bens de consumo
duradouros. Com efeito, enquanto o crescimento
do consumo de bens nao duradouros nao devera
evidenciar flutuacdes significativas ao longo do
ano, o consumo de bens duradouros registou um
crescimento muito acentuado no primeiro semes-
tre, e deverd apresentar uma queda na segunda
metade do ano. Este perfil parece ser em parte de-
terminado por uma antecipacdao de decisdes de
compra associada ao aumento da taxa normal do
IVA, anunciado para o meés de Julho. De facto, a
despesa em bens duradouros no més de Junho
afectou os valores da primeira metade do ano, ten-
do o crescimento neste periodo ficado acima do
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Grafico 4.3
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observado em 2004. Esta evolugao é particular-
mente visivel no comportamento das vendas de
automoveis, as quais apresentaram um crescimen-
to de 33.7 por cento em Junho, atingindo uma vari-
acao de 8.6 por cento no primeiro semestre de
2005. No terceiro trimestre observou-se ja alguma
reversao deste comportamento, tendo-se registado
uma queda de 3.7 por cento. A estimativa para a
evolugdo do consumo de bens duradouros na se-
gunda metade do ano tem subjacente uma correc-
cao parcial do efeito da antecipacao de compras,
cuja magnitude apresenta alguma incerteza. Mes-
mo excluindo o efeito do aumento da taxa normal
do IVA, o perfil intra-anual das despesas em bens
de consumo duradouros apontaria para uma
desaceleragdo ao longo do ano. Esta evolugao é
consistente com o perfil do novo indicador
coincidente do consumo privado®.

As estimativas do Banco de Portugal apontam
para uma variagao real do consumo publico de 1.1
por cento em 2005. Esta estimativa tem subjacente
uma desaceleragao das despesas em bens e servi-
¢os, associada ao comportamento das despesas em
consumos intermédios. No que respeita ao volume
das despesas com pessoal, a semelhanca do ocorri-
do em 2004, a presente estimativa tem implicita a

(9) Rua, A. (2005) “Um novo indicador coincidente para o consu-
mo privado em Portugal”, Boletim Econdémico do Banco de Por-
tugal, Outono.

hipotese de quase estabilizagdo do ndmero de
funcionarios publicos.

Apesar das condigoes de financiamento perma-
necerem muito favoraveis, a FBCF devera apresen-
tar uma diminuigao de 2.8 por cento, apds a estag-
nacao observada no ano anterior e as fortes redu-
¢oes ja verificadas em 2002 e 2003. Esta evolugao é
transversal a todos os sectores, em particular ao
publico e ao empresarial. O comportamento desfa-
voravel da FBCF ¢ também comum a generalidade
das suas componentes por tipo de bens. A queda
da FBCF podera estar a reflectir um adiamento de
projectos de investimento, num contexto de evolu-
cao desfavoravel da confianca dos agentes econd-
micos e de perda de competitividade na economia.
Em particular, a incerteza associada a evolucao do
preco do petrdleo e a forma como ird evoluir o
processo de consolidagdo orgamental e quanto a
concretizacdo das reformas estruturais indispen-
saveis para reforgar a competitividade da
economia estard a condicionar as decisoes de
investimento.

As exportagOes deverao apresentar uma forte
desaceleracao, quer ao nivel das mercadorias quer
dos servigos, determinando uma perda de quota
de mercado em 2005 ainda mais acentuada do que
a verificada no ano anterior (Grafico 4.4). O au-
mento acumulado dos custos de trabalho relativos
aponta para uma deterioragao acentuada da com-
petitividade das exportagdes nacionais nos tltimos
anos. Adicionalmente, a estrutura das exportagdes
portuguesas, onde os produtos com baixos contet-
dos tecnoldgico e de capital humano mantém um
peso significativo, tem também afectado negativa-
mente a evolugao da quota de mercado, na medi-
da em que estes produtos estdao sujeitos a uma
concorréncia acrescida por parte de produtores a
baixos custos. Com efeito, a informacao disponivel
aponta para que, na primeira metade do ano, as
exportagdes portuguesas deste tipo de produtos,
onde se incluem os téxteis, vestuario e calcado, te-
nham continuado a registar reducdes significati-
vas. A informacao divulgada aponta igualmente
para um comportamento desfavoravel das
exportagdes portuguesas de material de transporte
e maquinas, sectores que deixaram de beneficiar
de fortes entradas de investimento estrangeiro.

Em 2005, as importagoes de bens e servicos de-
verao registar um abrandamento muito acentua-
do, em larga medida associado ao comportamento
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Grafico 4.4
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Diferenca entre o crescimento real das exportagdes to-
tais de bens e servigos (excluindo saidas do territério
de material aerondutico apds reparagao) e o cresci-
mento real da procura externa. Um aumento significa
um ganho de quota de mercado dos exportadores
portugueses.

Gréfico 4.5
IMPORTACOES DE BENS E SERVICOS E
PROCURA GLOBAL PONDERADA
Taxa de variagdo real, em percentagem

14 1998 @
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

das diversas componentes da procura global pon-
deradas pelos respectivos contetidos importados
(Grafico 4.5). A desaceleragao das importacdes
portuguesas no primeiro semestre de 2005 parece
ser generalizada por tipo de bens.

A estimativa anual para o crescimento do PIB
apresentada neste Boletim Econdmico tem implicita
uma ligeira aceleragao da actividade na segunda
metade do ano. Esta estimativa comporta, no en-
tanto, uma incerteza significativa. Com efeito, es-
pera-se que a procura interna continue a desacele-
rar reflectindo a evolugao do consumo privado e
do investimento. Nestas condigdes, a recuperagao
da actividade estimada para o segundo semestre
reflecte uma melhoria do contributo da procura
externa liquida para o crescimento do PIB. Esta
evolugao traduz uma aceleracdo moderada das ex-
portagdes, associada ao abrandamento significati-
vo observado no mesmo periodo do ano anterior,
bem como uma nova redugdo do crescimento das
importagoes, consistente com o comportamento
estimado para a procura global. A evolugao do co-
mércio externo esta sujeita a um grau de incerteza
particularmente elevado dadas as alteragoes estru-

turais associadas ao processo de globalizagao e a
introdugao este ano de uma nova metodologia de
apuramento das
internacional ',

estatisticas do  comércio

5. EMPREGO E SALARIOS

Durante o primeiro semestre de 2005, e relati-
vamente a igual periodo de 2004, o mercado de
trabalho portugués caracterizou-se, como previsto,
por uma ligeira perda de emprego, acompanhada
por um agravamento da taxa de desemprego e do
desemprego de longa duragao. Relativamente a di-
namica salarial, os sectores privado e publico de-
verao apresentar no conjunto do ano trajectorias
dispares e simétricas das observadas em 2004.

A comparagao entre as duas tltimas fases bai-
xas do ciclo na economia portuguesa podera cons-
tituir um elemento util para compreender os de-
senvolvimentos recentes e perspectivar a evolugao
futura do mercado de trabalho. Dada a sua nature-
za contra-ciclica, a taxa de desemprego registou
aumentos significativos e da mesma ordem de
magnitude em ambos os periodos. Estes aumentos
foram acompanhados por agravamentos do de-
semprego de longa duracao, situando-se este ulti-
mo a um nivel claramente superior no actual ciclo

(10) Para uma descrigao da nova metodologia, veja-se www.ine.pt.
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economico. Por detras de um comportamento da
taxa de desemprego que nao parece diferir subs-
tancialmente nos dois periodos considerados, en-
contram-se evolugdes distintas do emprego, dos
factores demograficos e, em menor grau, da taxa
de actividade. Na fase baixa do ciclo anterior, o
aumento da taxa de desemprego parece ser, no es-
sencial, explicado pela perda liquida de emprego.
Na periodo recente, o volume de emprego, bem
como a taxa de actividade, tém-se mantido relati-
vamente estaveis, pelo que o aumento da popula-
¢ao activa tem acompanhado o numero de
desempregados. Este aumento da populagao
activa reflecte, entre outros factores, a crescente
participagao das mulheres no mercado de trabalho
e a dindmica demografica (Grafico 5.1).

Os dados do Inquérito ao Emprego do INE re-
velam que o emprego total apresentou uma ligeira
queda em termos homologos na primeira metade
do ano (-0.1 por cento). Na decomposicao por tipo
de emprego, a evolugdo observada nao difere
substancialmente do padrao registado em 2004. O
emprego por conta de outrem continuou a contri-
buir positivamente para a criagao de emprego, ain-
da que a uma taxa mais baixa, reflectindo o au-
mento dos contratos sem termo. Por seu turno, o
emprego por contra propria continuou a cair, com
assinaldvel expressao para a queda de 7.5 por cen-
to nos trabalhadores por conta propria como em-
pregadores. Também por sectores de actividade,
nao se verificaram alteragdes assinalaveis face a
2004, ja que continuou a registar-se uma criagao
liquida de emprego no sector dos servigos e uma

Grafico 5.1
EMPREGO, TAXA DE DESEMPREGO
E TAXA DE ACTIVIDADE
8 r76
. /M W 72
£ £
% 44 \/\/\/\/ - 68 %
5 , 5
§ 21 VA L 64 §
0 " - ~—+ 60
21N - - - Emprego (t.v.h) %
— Taxa de desemprego
—— Taxa de actividade (esc. da direita)

-4 52
1993.T1 1995.T1 1997.T1 1999.T1 2001.T1 2003.T1 2005.T1

Fonte: INE.
Nota: Quebra de série em 1998 motivada pela alteracao meto-
dolégica do Inquérito ao Emprego do INE.

contraccao nos restantes sectores de actividade
(Quadros 5.1 e 5.2).

O Grafico 5.2 apresenta a evolu¢ao do emprego
nos sectores dos servicos e da industria transfor-
madora. O reforco do peso do sector tercidrio no
emprego é uma tendéncia comum as economias
desenvolvidas, pelo que a economia portuguesa
devera continuar a registar uma criagao liquida de
emprego neste sector. As dificuldades competiti-
vas de alguns segmentos industriais portugueses
potenciam o papel que o sector dos servigos pode-
ra ter neste contexto. No entanto, é importante no-

Quadro 5.1

EMPREGO TOTAL POR SITUACAO E POR TIPO DE CONTRATO
Taxas de variagao homologa

Em percentagem

2003 2004 2005
S1 S2 S1 S2 S1
Total ... -0.6 -0.1 0.1 0.1 -0.1
Trabalhadores por contade outrem.......................... -0.4 -0.2 1.2 1.3 0.6
Contrato semtermo ................. ... . L 0.6 1.1 2.1 2.3 1.6
Outros contratos . ...t -4.0 -5.1 2.1 -2.6 -3.4
Outras formas de emprego ...............c.oviiiiinn... -1.3 0.2 -2.9 -3.0 -1.8
Trabalhadores por conta propria — isolado ................ 0.1 -0.5 -5.3 -3.6 -0.6
Trabalhadores por conta propria —empregador ............ -1.1 6.6 4.6 -2.3 -7.5
Trabalhadores sem remuneragao. ...............cooeuon.. -15.3 -13.8 -8.2 -2.7 1.7
Outra. .. ..o 2.7 -1.9 8.4 9.2 224
Fonte: INE.
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Quadro 5.2

EMPREGO TOTAL POR SECTORES
Taxas de variagao homologa

Em percentagem

Agriculturaepescas. ....... ... . i
INdUstrias. . .. ..o oo
CONSEIUGAD. .+« . o vttt et e e e e e e
Servigos e administragdo publica................ ... .o L

2003 2004 2005

S1 S2 S1 S2 S1
.......... -0.6 -0.1 0.1 0.1 -0.1
......... 1.9 -0.3 -4.6 -2.8 -2.5
......... -3.1 -4.2 -3.3 -0.7 2.2
......... -2.3 -8.9 -6.8 -5.3 -1.9
......... 0.1 3.5 4.0 21 1.6

Fonte: INE.
Grafico 5.2
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E NOS SERVICOS
7.65 1 r 7.10
° 7.60 7_’.' Industria transformadora +7.05
i‘,’ ’ (esc. da direita 08))
Q. =
g 7.55 A g
o) +7.00 ©
© 38
g 750 - o
= S
g L 6.95 S
S 7451 3
{2
o D
- S
7.40 oy 890
735 +—r+——rr— T T rrrrrrr T+ 6.85
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Fonte: INE.

tar que o sector dos servigos engloba realidades
muito diversas, sendo que no caso portugués o
emprego publico detém um peso elevado. O pro-
cesso de alteracao da estrutura produtiva e a ne-
cessidade de racionaliza¢do dos servicos da admi-
nistracdo publica, essenciais ao aumento da pro-
dutividade na economia, colocam desafios de
adaptabilidade da forca de trabalho, condicio-
nando a rapidez com que se verificard a
recuperacao no mercado de trabalho.

A taxa de desemprego aumentou no primeiro
semestre de 2005, situando-se em média em 7.4
por cento. O numero de desempregados registou
neste periodo um agravamento face ao semestre
homologo de 2004, apresentando um aumento de
16.6 por cento. O numero de desempregados tera
durante este semestre excedido pela primeira vez

400 mil. Destes, mais de metade encontravam-se
desempregados hd mais de 1 ano, resultando num
novo agravamento do desemprego de longa dura-
¢ao, algo que se tem verificado desde o inicio de
2003. Segundo o Inquérito ao Emprego, a percen-
tagem de individuos desempregados beneficiarios
do sistema de subsidio de desemprego manteve a
tendéncia de crescimento verificada durante a fase
baixa do ciclo econdmico, situando-se a média do
primeiro semestre de 2005 em torno de 37 por cen-
to. Os aumentos do desemprego de longa duragao
e da taxa de cobertura parecem em parte ser
explicados por alteragoes legislativas efectuadas
desde 1999, que tornaram mais generoso o sistema
de subsidio de desemprego.

O Diagrama 5.1 permite analisar os fluxos de
entrada e saida no desemprego utilizando a infor-
macao relativa aos elementos comuns entre amos-
tras trimestrais do Inquérito ao Emprego. Em ter-
mos de comparacao com o periodo homdlogo de
2004, o fluxo de entrada no desemprego registou
um aumento de 3.9 para 4.1 por cento da popula-
¢ao activa. De forma analoga, o volume das saidas
do desemprego no primeiro semestre de 2005 (4.6
por cento), ficou abaixo do verificado no primeiro
semestre de 2004 (4.8 por cento). Ainda relativa-
mente a 2004, é interessante notar que os fluxos de
saida do desemprego para o emprego se
reduziram em 0.3 p.p. da populagao activa,
enquanto que os fluxos para a inactividade
aumentaram 0.1 p.p.

As estimativas do Banco de Portugal apontam
para um aumento dos saldrios por trabalhador no
sector privado da economia de 2.8 por cento em
2005, o significa um aumento de cerca de 0.6 por
cento em termos reais (0.7 por cento em 2004).
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Diagrama 5.1
FLUXOS SEMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO EM PERCENTAGEM

DA POPULACAO ACTIVA®
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Fontes: INE e Banco de Portugal

Nota:

(a) Considerando a componente comum da amostra do
trimestre t e do trimestre t-1, e utilizando os pondera-
dores populacionais do trimestre t. Valores médios re-
lativos aos primeiros semestres de 2005 e de 2004.
Valores de 2004 entre parénteses.

Para o total da economia, o ganho salarial por tra-
balhador sera de 2.9 por cento em 2005, o que cor-
responde a uma aceleracdo de 0.5 p.p. em termos
nominais face ao valor verificado em 2004. Este
comportamento estd associado a evolugao dos sa-
larios no sector publico em 2005, depois do quase
congelamento observado no ano anterior.

As estimativas dos custos unitarios de trabalho

apontam para um crescimento em 2005 na ordem
de 2.5 por cento para o total de economia e de 2.3
por cento para o sector privado. Tal evolugao cons-
titui um agravamento face a 2004, ao que nao é
alheio o menor crescimento da produtividade apa-
rente do trabalho (1.5 e 0.5 por cento em 2004 e
2005, respectivamente). O diferencial de cresci-
mento dos custos unitdrios de trabalho no conjun-
to da economia face ao observado na drea do euro
mantém-se positivo e deverd aumentar em 2005.

6. PRECOS

Em 2005, a taxa de inflacdo média anual, medi-
da pelo IHPC, devera reduzir-se em 0.3 p.p. para
2.2 por cento (Grafico 6.1). Tomando como referén-
cia as projecgdes do BCE para a inflacdo na area do
euro, o diferencial de inflagdo entre Portugal e a
area do euro sera virtualmente nulo em 2005.

A informacao mais recente aponta no sentido
da materializagao dos dois principais riscos para a
projeccao de inflagao identificados no Boletim Eco-
némico do Verao, nomeadamente, um impacto do
aumento da taxa normal do IVA sobre a taxa de in-
flagao inferior ao admitido no cendrio central (que
era de 0.3 pontos percentuais) e uma evolugao
mais desfavoravel do preco do petroleo. Adicio-
nalmente, os precos das importagdes excluindo
combustiveis e os precos dos bens alimentares nao
transformados apresentaram uma variacdo infe-
rior a entao admitida. O efeito conjunto destes fac-
tores resultou numa ligeira revisao da projeccao
de inflagdo face ao valor apresentado no Verao
(-0.1 p.p).

A desaceleracao dos precos em 2005 €, em gran-
de parte, determinada pela reversao dos efeitos as-
sociados a realizagao do Campeonato Europeu de
Futebol em Junho de 2004, particularmente ao ni-
vel dos precos dos servigos, e pelo comportamento
dos precos das importagoes, excluindo combusti-
veis, que, de acordo com a informagao mais recen-
te, terdo apresentado um crescimento proximo de
zero no primeiro semestre. De facto, a semelhanca
do verificado noutras economias, o impacto da su-
bida do preco do petrdleo sobre os pregos no con-
sumidor tem sido parcialmente compensado pela
diminuicao dos pregos de importagao de varios ti-
pos de bens, associada a participagao crescente de
produtores a baixos custos no mercado mundial.
Adicionalmente, de acordo com estimativas do
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Grafico 6.1
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO
CONSUMIDOR

6 . , — Taxa de variagdo homologa
: : — Taxa de variagdo média anual

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005

Fontes: INE e estimativas do Banco de Portugal.
Nota:

(p) projecgao.

Banco de Portugal, a taxa de crescimento dos sala-
rios no sector privado devera diminuir de 3.2 por
cento em 2004, para 2.8 por cento em 2005, o que
estard também a contribuir para conter as pressoes
sobre os precos, em particular no sector dos servi-
¢os. A projecgao de inflacao para 2005 contempla,
contudo, uma aceleracdo dos precos na segunda
metade do ano, reflectindo, essencialmente, o
aumento em Julho da taxa normal do IVA de 19
para 21 por cento, bem como uma evolu¢do mais
desfavoravel do preco do petrdleo nos meses mais
recentes.

A reversao dos fortes aumentos de precos regis-
tados nos servicos de hotelaria em Junho de 2004
foi menos acentuada no Indice de Precos no Con-
sumidor (IPC), devido a diferencas na estrutura de
ponderacao utilizada para agregar os indices de

11 [
precgos elementares"”. Deste modo, ao contrario

(11)O IPC e o IHPC apresentam, em geral, comportamentos idénti-
cos porque sao obtidos a partir da mesma informagao mensal,
sendo eventuais divergéncias motivadas por diferengas ao ni-
vel da estrutura de ponderagao utilizada para a agregacao dos
indices de pregos elementares. Enquanto os ponderadores do
IHPC tém como referéncia a estrutura de despesa dos consumi-
dores no territdrio portugués, incluindo assim o consumo reali-
zado por turistas, o IPC apenas considera a estrutura de despe-
sa dos consumidores residentes. Tal implica que os servicos e,
em particular, os servicos de alojamento, tenham uma maior
ponderagao no IHPC.

do sucedido em 2004, a taxa de inflacio média
anual medida com base neste indice devera si-
tuar-se ligeiramente acima da projectada para o
IHPC (cerca de 0.1 p.p.). A diferenca entre os dois
indices foi particularmente evidente em Junho,
quando a taxa de variacao homologa do IHPC
atingiu um minimo de 0.6 por cento, ficando um
ponto percentual abaixo da observada para o IPC.
Até Julho, a taxa de variacdo homologa do
IHPC situou-se geralmente em valores préximos
de 2.0 por cento, traduzindo uma diminui¢ao de
cerca de 0.5 p.p. em relac¢do aos valores verificados
no final de 2004. O menor crescimento dos precos
neste periodo foi determinado pela componente
nao energética do IHPC, sendo particularmente
acentuada a desaceleragao observada nos pregos
dos bens alimentares, que registaram taxas de va-
riagdo homodloga negativas, ou proximas de zero.
Em Agosto e Setembro, a inflagao registou um au-
mento, situando-se no ultimo destes meses em 2.7
por cento. O maior crescimento dos pregos nestes
dois meses esta associado a alteracdo da taxa nor-
mal do IVA ocorrida em Julho, que afectou de for-
ma mais significativa os precos dos bens indus-
triais ndo energéticos, bem como a aceleracao do
preco do petréleo nos mercados internacionais, o
qual motivou um forte aumento dos precos dos
bens industriais energéticos (Quadro 6.1).
Relativamente as componentes mais volateis do
IHPC, ao contrario do sucedido em 2004, a redu-
cao verificada nos precos dos bens alimentares nao
transformados ndo compensou a forte subida dos
precos dos bens energéticos, que apresentaram
uma aceleragdo quase continua ao longo deste pe-
riodo, consistente com a evolugao do prego do pe-
tréleo nos mercados internacionais. Deste modo, o
IHPC excluindo estas duas componentes registou
um crescimento médio inferior ao do indice global
(1.9 por cento face a 2.7 por cento em Setembro).
Os pregos dos bens industriais ndo energéticos
apresentaram crescimentos reduzidos e semelhan-
tes aos observados no final de 2004, continuando a
beneficiar do ja descrito comportamento dos pre-
¢os de importagao. Por sua vez, os pregos dos ser-
vigos, embora mantendo taxas de variagdo homo-
loga mais elevadas, registaram uma desaceleragao
significativa neste periodo. Deste modo, tendo por
base variagdes em termos homologos, o diferencial
entre o crescimento dos pregos nestes dois agrega-
dos situou-se, em Setembro, em 1.5 p.p., traduzin-
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do uma diminui¢ao de 0.9 p.p. relativamente ao
verificado no final de 2004 (Grafico 6.2).

O diferencial de inflacdo face a area do euro
apresentou desde o inicio do ano valores negati-
vos, ou proximos de zero. A evolugao do diferen-
cial de inflacao foi influenciada de forma particu-
larmente significativa pelo comportamento dos
precos dos bens alimentares e dos servigos. Em
termos médios, entre Dezembro de 2004 e Setem-
bro de 2005, o diferencial de inflagdo passou de
-0.9 para -1.5 pontos percentuais nos bens
alimentares e de 1.3 para 0.3 p.p. nos servicos
(Grafico 6.3).

Graéfico 6.2
IHPC - BENS INDUSTRIAIS NAO ENERGETICOS E
SERVICOS
Taxas de variagao homologa

1 Diferencial em p.p.
— Bens industriais ndo energéticos
— Servigos

Em percentagem
S

-||||| ;
| lhll”' ”l”
i ,

’ T

1
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Fonte: INE.

Quadro 6.1

IHPC - PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS
Taxas de variagao média e homdloga

Em percentagem

Taxas de variacao média

Taxas de variagdo homologa

anual mensal
Pesos
2005 2004 2005
2002 2003 2004
Set. Dez. Mar. Jun. Set.
Total ..o 100.0 3.7 3.3 2.5 2.1 2.6 2.3 0.6 2.7
Total excl.alimentares nao transformados
eenergéticos ........... i 80.6 4.5 3.3 2.6 1.7 2.3 1.9 0.2 1.9
Agregados ......... ..
Bens. ... 61.9 24 24 1.6 1.7 2.0 1.8 1.1 2.8
Alimentares. .. ...oovvtin e 21.5 1.9 2.6 1.4 -0.1 0.6 0.2 -0.5 0.3
Nao Transformados. . ..............cooun.... 10.9 0.2 2.1 0.0 -0.8 -0.5 -0.1 -1.1 0.0
Transformados. .............cooviiiinn... 10.7 3.8 3.1 2.8 0.6 1.7 0.5 0.1 0.7
Industriais . . ... 40.3 2.7 24 1.8 2.7 2.8 2.6 2.0 4.1
Nao Energéticos................. ... ... ..., 31.8 3.1 1.8 0.8 0.9 1.1 1.1 0.5 1.2
Energéticos ..............o i 8.5 1.2 4.9 5.4 9.8 9.6 8.4 7.6 14.7
SEIVICOS ot i ittt 38.1 59 4.6 3.9 2.7 35 3.0 0.0 2.7
Por memoria: . . ...
IPC - 3.6 3.3 24 2.2 2.5 2.2 1.6 2.8
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Grafico 6.3
INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR
Taxas de variacdo homologa e diferenciais
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7. BALANCA DE PAGAMENTOS
7.1. Necessidades de financiamento em 2005

As necessidades liquidas de financiamento ex-
terno da economia portuguesa, medidas pelo défi-
ce conjunto das balangas corrente e de capital, de-
verao ascender a 8.3 por cento do PIB em 2005, o
que corresponde a um aumento de 2.4 p.p. face ao
registado no ano anterior (Quadro 7.1). Verifica-se
assim um novo agravamento do desequilibrio ex-
terno da economia portuguesa, cujo processo de
ajustamento foi interrompido em 2004. O aumento
das necessidades liquidas de financiamento exter-
no continua a resultar fundamentalmente da redu-
cao da poupanca interna, uma vez que o nivel de
investimento em percentagem do PIB devera ser
ligeiramente inferior ao registado em 2004 (Grafi-
co 7.1). Este comportamento reflecte o contributo
quer do sector privado quer do sector publico e
traduz a facilidade de financiamento do défice
externo num contexto de auséncia de risco cambial
e de taxas de juro historicamente baixas nos
mercados financeiros internacionais.

O aumento do défice externo em 2005 devera
reflectir o agravamento do saldo de todas as prin-

Grafico 7.1
INVESTIMENTO, POUPANCA INTERNA E
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

cipais componentes das balancas corrente e de ca-
pital pelo que, mesmo excluindo combustiveis, o
défice devera sofrer uma deterioracao. O agrava-
mento do défice agora estimado ¢é substancialmen-
te maior do que o previsto no Boletim Econdémico de

Quadro 7.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL
Saldos em percentagem do PIB

Balanga corrente . ... ...
Mercadorias . . ..ot

Viagenseturismo ................. ...
Rendimentos. .. ...t e

Remessas de emigrantes/imigrantes .....................
Balangadecapital......... ... ... ..

Por memoria:

Balanga corrente + balanga de capital . ........................

(C]

Valores anuais 1° Semestre

2003 2004 2005" 2003 2004 2005
.......... 5.6 75 65 73 -10.0
.......... 92 -106 8.7 99 111
.......... 26 3.0 18 25 21
.......... 27 2.9 21 24 2.0
.......... 11 18 13 1.9 26
.......... 21 2.0 17 2.0 1.6
.......... 15 14 13 13 1.1
.......... 2.0 1.6 17 13 0.8
.......... 3.7 5.9 83 48 6.0 9.1

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota:

(a) Para o calculo dos racios das diversas componentes da Balanca de Pagamentos em percentagem

do PIB nos primeiros semestres utilizaram-se estimativas semestrais do PIB nominal, calculadas

pelo Banco de Portugal.
(b) Estimativa da Banco de Portugal.
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Verdo. Este comportamento é comum a generali-
dade das componentes, com excepgao da balanca
de bens e servigos, que devera apresentar um défi-
ce semelhante ao entdo previsto. Em particular, os
dados relativos a Balanca de Pagamentos sugerem
que o montante das transferéncias de capital da
Uniao Europeia em 2005 serd claramente inferior
ao previsto oficialmente, o que é consistente com o
comportamento desfavoravel do investimento.

7.2. A Balanca de Pagamentos no primeiro semestre
de 2005

Na primeira metade do ano, o défice conjunto
das balancas corrente e de capital aumentou para
9.1 por cento do PIB. O agravamento do défice ex-
terno portugués traduziu uma deterioracdo em
todas as principais rubricas.

A balanca de mercadorias registou um défice
de 11.1 por cento do PIB. O crescimento das expor-
tacoes inferior ao das importagoes (0.2 e 2.5 por
cento, respectivamente) contribuiu para um efeito
volume desfavoravel. A perda de termos de troca
associada ao aumento dos pregos dos combustive-
is importados teve também um impacto negativo
sobre o saldo da balanga de mercadorias (Grafico
7.2). Com efeito, de acordo com estimativas do
Banco de Portugal, com base em informagao forne-
cida pelo INE, as taxas de variagao dos precos de
exportagao e importagao de mercadorias foram de
1.6 e 2.9 por cento, respectivamente, resultando
numa perda de termos de troca de 1.3 p.p. no pri-
meiro semestre de 2005. Contudo, € interessante
salientar que, excluindo combustiveis, se observa
um ganho de termos de troca de 1.2 p.p. (as varia-
¢oes dos pregos de exportacao e importagao foram,
neste caso, de 1.3 e 0.1 por cento, respectivamen-
te), o que contribuiu para que o défice da balanga
de mercadorias excluindo combustiveis estabili-
zasse no primeiro semestre do ano. Ainda assim,
mesmo retirando a componente energética, o
défice conjunto das balangas corrente e de capital
apresenta um agravamento, em resultado da
evolucao desfavoravel das restantes componentes.

O excedente da balanca de servigos diminuiu
em percentagem do PIB, ao contrdrio do ocorrido
nos ultimos cinco anos. As receitas nominais de
turismo apresentaram uma diminuicdo de 2.5 por
cento, em parte relacionada com o forte crescimen-
to verificado no mesmo periodo do ano anterior

Grafico 7.2
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Fotes: INE e Banco de Portugal.

Nota:

(a) Uma variagdo positiva (negativa) significa um aumento
(redugao) do saldo da balanga de mercadorias. Para
uma descricdo da metodologia utlizada na decomposi-
¢ao da variagao do saldo da balan¢a de mercadorias,
ver Banco de Portugal, Relatério Anual 2003, pp. 179.

com a realizacdo do Campeonato de Europa de
Futebol. Por seu lado, as importagdes de servigos
de turismo voltaram a apresentar uma forte acele-
ragao (crescimento de 12.5 por cento). O défice da
balanca de rendimentos aumentou na primeira
metade do ano, traduzindo uma deterioracao dos
rendimentos de depdsitos e de titulos de divida,
consistente com o aumento dos passivos dos secto-
res residentes. O excedente das transferéncias cor-
rentes privadas voltou a diminuir, devido ao com-
portamento da sua principal rubrica, remessas de
emigrantes/imigrantes. Verificou-se igualmente
uma deterioracao do excedente das transferéncias
publicas correntes e, sobretudo, do excedente da
balanca de De facto, registaram-se
menores entradas de transferéncias publicas da

capital.

Uniao Europeia, com particular destaque para a
reducdo de quase 40 por cento dos recebimentos
associados ao FEDER.

O agravamento do défice conjunto das balancgas
corrente e de capital resultou numa maior entrada
liquida de fundos provenientes do exterior. Assim,
a balanca financeira, que traduz os instrumentos
através dos quais se processa o financiamento ex-
terno dos sectores institucionais residentes, regis-
tou uma entrada liquida de fundos de 10.0 por
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cento do PIB no primeiro semestre de 2005 (6.3 por
cento do PIB no mesmo periodo de 2004) (Quadro
7.2).

As aquisi¢des muito significativas de titulos de
divida publica portuguesa por parte de nado resi-
dentes constituem o facto mais marcante da evolu-
¢ao da balanga financeira no primeiro semestre de
2005. Com efeito, a entrada liquida de fundos no
sector das administragdes publicas quase duplicou
face a registada no mesmo periodo do ano ante-
rior. Esta situagao reflecte 0 aumento das necessi-
dades de financiamento das administracdes publi-
cas resultante do défice orcamental de 2005, bem
como da emissao de um montante consideravel de
divida publica no inicio do ano com vista ao paga-
mento de despesas de 2004 e de anos anteriores,
autorizadas no Orcamento Rectificativo de 2004.
Ao contrario do observado no primeiro semestre
de 2004, o investimento liquido de nao residentes
em titulos de divida publica de longo prazo (obri-
gacoes do Tesouro a taxa fixa) apresentou valores
superiores ao das aplicagdes em titulos a curto
prazo. De facto, o Estado Portugués, apos ter pri-
vilegiado a emissao de bilhetes do Tesouro em
2003 e 2004, refor¢ou no primeiro semestre de 2005
a componente a longo prazo de taxa fixa. A possi-
bilidade de emitir a prazos longos a taxas
historicamente muito baixas, beneficiando de
condic¢Oes particularmente favoraveis nos merca-
dos financeiros internacionais, tera contribuido
para esta evolugao.

Os bancos continuaram a desempenhar o papel
central na intermediagdo de financiamento externo
ao sector privado ndo financeiro em Portugal ™.
Esta intermediacao tem-se reflectido essencialmen-
te em fluxos de outro investimento, os quais sao o
registo contabilistico, entre outros, de emprésti-
mos/dep0sitos de sucursais e filiais de grupos ban-
carios portugueses estabelecidas no exterior. Os
montantes desses empréstimos/depdsitos tém ori-
gem, em larga medida, na emissao de titulos de di-
vida efectuada por essas filiais e sucursais. As
emissodes brutas de titulos pelas filiais e sucursais
dos bancos portugueses voltaram a apresentar um

(12) Considerando os valores ajustados dos efeitos de operagdes de
natureza temporadria de final de ano entre as outras institui¢des
financeiras monetarias e as autoridades monetarias. Para mais
detalhes, ver Banco de Portugal, Relatério Anual 2004, secgao
7.1, pag. 109.

volume significativo no primeiro semestre de
2005, persistindo a tendéncia ja observada em 2004
de preferéncia por financiamento a prazos mais
longos. Esta tendéncia tera sido favorecida pelos
niveis historicamente baixos das taxas de juro nos
empréstimos a longo prazo, que tém permitido
aos bancos portugueses
substancial o custo e risco de refinanciamento.

As operacgoes de titularizacao de créditos efec-
tuadas pelos bancos continuaram a ter impacto so-
bre os fluxos da balanca financeira. Estas opera-
¢0es permitem o financiamento dos bancos em
contrapartida da emissao de titulos do sector das
instituicdes nao monetdarias. Uma vez que estes ti-

reduzir de forma

tulos sao tipicamente tomados por nao residentes,
originam fluxos de carteira passivos no sector das
institui¢des financeiras nao monetarias. Estas ope-
ragoes representaram cerca de 2 por cento do PIB
no primeiro semestre de 2005, valor superior ao
observado em idéntico periodo do ano anterior.
No que respeita ao investimento de carteira, sali-
ente-se, ainda, que as instituigdes financeiras nao
monetdrias, com destaque para as companhias de
seguros e fundos de pensodes, continuaram a fazer
aplicacdes de montantes muito relevantes em
titulos emitidos por nao residentes, aproveitando
as oportunidades de diversificacao de carteira que
a participacdo na area do euro permite.

Por sua vez, a constituicao de depdsitos no ex-
terior por parte de sociedades nao financeiras e
particulares foi no primeiro semestre de 2005 mui-
to inferior a observada no periodo homologo do
ano anterior.

Na andlise do investimento directo estrangeiro
é relevante ter em conta o facto de ocorrerem, com
frequéncia e magnitude elevadas, operagoes de in-
vestimento directo do exterior em Portugal que fa-
zem uso das zonas francas da Madeira e de Santa
Maria para, por sua vez, investirem em paises ter-
ceiros. Excluindo as empresas com sede nestas zo-
nas francas, verifica-se que quer o investimento di-
recto de Portugal no exterior quer o investimento
directo do exterior em Portugal registaram valores
positivos no primeiro semestre de 2005, tendo
correspondido em termos liquidos a um saldo
virtualmente nulo.
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Quadro 7.2
BALANCA FINANCEIRA
Em percentagem do PIB
Jan-Dez . .
2004 Janeiro-Junho 2004 Janeiro-Junho 2005
Variagao |Variagao Variagdo Variagao |Variagdo Variagdo Variagao
Liquida | Passivos Activos Liquida | Passivos Activos Liquida

Balanca Correnteede Capital ................................ -5.9 -6.0 -9.1

Balanca Financeira™ . . ... ..o 6.7 27.5 (16.0) -21.1 (-9.6) 6.3 19.1 (14.4) -9.1 (-4.3) 10.0
Investimento Directo ............ .. .. i 2.9 5.0 -5.2 -0.2 19 -1.5 0.3

Excluindo zonas francas da Madeira e de Santa Maria

(AQOTES) . .o et -0.7 1.9 -1.6 0.4 1.6 -1.5 0.1
Investimentode Carteira .............ooviiiiineeinnn... 0.9 2.6 -6.9 -4.4 7.0 -7.5 -0.5
Derivados FINanceiros . .........covviiiiinneennnnenn. 0.0 2.2 2.2 0.0 -2.5 2.2 -0.4
Outro Investimento. . .......... ... 7.7 22.1(10.6) -12.6 (-1.1) 9.6 12.7 (8.0) -2.1(2.6) 10.6
ActivosdeReserva . .......oouuiiiieii i 1.1 - 14 14 - -0.1 -0.1

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetdarias™ . ... ...\ ooo i 54 (2.1) 12.3(0.8) 0.6 129 (14) 79(3.2) -0.2 7.7 (3.0)
Investimentode Carteira ............cooviiiinneennnnn.. 0.7 - -0.3 -0.3 - 0.3 0.3
Derivados Financeiros .............cooiiiiininen... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Outro Investimento. . ............ooiiiiiiin .. 3.6 (0.3) 12.3(0.8) -0.5 11.9(0.4) 79(3.2) -0.3 7.5(2.8)
ActivosdeReserva . ........oouiiiiiiin i 1.1 - 14 14 - -0.1 -0.1

Administragdes PUblicas. . . . ... 4.2 3.3 -0.3 3.0 5.9 0.0 5.8
Investimento Directo ............ .. .. . i 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Excluindo zonas francas da Madeira e de Santa Maria

(AQOTES) . oo et e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Investimentode Carteira ...............cooiiiiiinann... 3.8 4.0 -0.4 3.6 7.1 0.1 7.2
Derivados FINanceiros . .........covveeiiiineeeninnnennn. 0.0 -0.3 0.1 -0.2 -0.4 0.2 -0.3
Outro Investimento. .......... ...t 0.4 -0.5 0.0 -0.5 -0.8 -0.3 -1.1

Outras Institui¢des Financeiras Monetarias®. ................. 4.2 (-0.9) 6.5 -7.5(4.0) -1.0 (10.5) 1.1 0.0(4.7) 1.1(5.8)

Investimento Directo ........... ... -1.6 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2
Excluindo zonas francas da Madeira e de Santa Maria
(AQOTES) v v e -1.6 0.0 -0.1 -0.1 0.2 -0.2 0.0
Investimentode Carteira . ... .. -4.0 -0.9 -0.9 -1.8 2.7 -0.8 -3.5
Derivados FInanceiros . ............c.coouiiiiieinnennn.... 0.0 -1.3 14 0.1 -14 13 -0.1
Outro Investimento. . .........cooviiiiinn i 1.4 4.7) 8.7 -79(3.6) 09(124) 53 -04 (4.3) 49(9.6)
Institui¢des Financeiras ndo Monetarias ....................... 2.6 -0.4 -3.5 -39 19 -5.9 -4.0
Investimento Directo ............ .. .. i 1.5 0.0 0.0 0.0 0.2 -0.5 -0.3
Excluindo zonas francas da Madeira e de Santa Maria
(AQOTES) .\ oo et 1.5 0.1 0.0 0.2 0.2 -0.5 -0.3
Investimentode Carteira .............ooviiiineeeenn... 0.9 -0.2 -4.0 -4.2 2.1 -5.8 -3.7
Derivados FIinanceiros ............ouieiiniinennennn .. 0.0 -0.6 0.5 0.0 -0.6 0.5 0.0
Outro Investimento. ........... ..ot 0.2 0.3 0.0 0.3 0.2 -0.2 0.0

Sociedades ndo Financeiras e Particulares...................... -1.3 5.7 -10.4 -4.7 2.3 -2.9 -0.6

Investimento Directo ...............c. it -2.8 5.0 -5.0 0.0 1.6 -0.9 0.8
Excluindo zonas francas da Madeira e de Santa Maria

(AQOTES) v -0.6 1.7 -14 0.3 1.2 -0.9 0.4

Investimentode Carteira . ..., -0.6 -0.4 -1.3 -1.7 0.6 -1.3 -0.7

Derivados FInanceiros ...............oiiiiieinenna... 0.0 -0.1 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.0

Outro Investimento. . ...t 2.1 1.2 -4.2 -3.0 0.2 -0.9 -0.7

Erros € OmiSSOES . . oottt ettt et e -0.8 -0.4 -0.9

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas:

Um sinal (+) sic?nifica um aumento de passivos externos ou uma diminuigéo de activos externos, isto ¢ uma entrada de fundos. Um sinal (-)

significa uma

iminuigdo de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto € uma saida de fundos.

(a) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autoridades Monetdrias e das Outras Institui¢des Financeiras Monetarias encon-
tram-se ajustados de operagdes de fim de ano, de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois

sectores.

36

Banco de Portugal / Boletim Econémico / Outono 2005



Textos de politica e situacao econémica

8. CONCLUSAO

Em 2005, os desequilibrios da economia portu-
guesa continuaram a agravar-se e actividade man-
teve um dos mais baixos crescimentos da Uniao
Europeia. Acentuou-se, assim, o afastamento do
rendimento per capita em Portugal face ao nivel
médio da Europa que se observa desde 2000 e que
traduz
produtividade na economia portuguesa.

A adopcao do euro e o refor¢o do processo de
globalizacao alargaram de forma significativa as
oportunidades de consumo e de investimento da
economia portuguesa mas, simultaneamente, tor-

0 baixo crescimento tendencial da

naram mais exigente o ambiente em que os
agentes econémicos operam.

Com a participagdo na unido monetaria, a eco-
nomia portuguesa passou a beneficiar de um regi-
me de taxas de juro mais baixas e menos volateis,
num contexto de baixa inflagao, e a poder obter fi-
nanciamento no exterior sem incorrer em risco
cambial. Por seu turno, o aumento da concorréncia
internacional associado ao reforgo do processo de
globalizacdo tem beneficiado os consumidores
através da redugao dos precos de varios tipos de
bens de consumo e do aumento das possibilidades
de escolha. Para as empresas, o novo ambiente im-
plica a necessidade de conter custos e de reconver-
ter a producdo, obtendo assim ganhos de eficién-
cia; paralelamente, surgem também novas oportu-
nidades de investimento e de comércio associadas
ao aumento da dimensdao do mercado. Para uma
pequena economia aberta como Portugal, a cres-
cente a integracao econdmica a nivel mundial im-
plica uma melhoria global do bem-estar dos
agentes econdémicos como um todo, mas impde
padrao de
comparativas, com custos de transi¢ao impor-
tantes ao nivel sectorial.

Se as novas oportunidades de consumo tém
sido plenamente exploradas, j& o investimento e as
exportagdes tém apresentado um comportamento

uma alteracdo do vantagens

desapontador. Esta situagao tem dado origem nos
ultimos anos a um hiato significativo entre o cres-
cimento da despesa e da producao, financiado por
recurso a endividamento externo, sem que se este-
ja a verificar simultaneamente um reforco da capa-
cidade produtiva da economia. Este tipo de evolu-
¢ao, nao podera prolongar-se indefinidamente, ja
que nao obstante a redugao acentuada das restri-
¢oes de liquidez, continuam a existir limites a ca-
pacidade de endividamento quer do sector priva-
do quer do sector publico. A inevitavel correccao
da trajectoria de endividamento poderd passar por
uma contengao das despesas de consumo, por um
refor¢o do crescimento potencial da economia ou,
mais provavelmente, por uma combinagao de
ambos.

Neste contexto, para promover o crescimento
potencial da economia é fundamental que as auto-
ridades assegurem um ambiente favoravel ao cres-
cimento sustentado da produtividade. Em particu-
lar, deverao ser dados incentivos aos agentes eco-
nomicos consentaneos com a promogao do investi-
mento em capital humano e fisico e com a criagao
e uso eficiente de novas tecnologias e processos
produtivos. Paralelamente, a racionalizacao dos
servicos da administragdo publica no ambito do
processo de consolidacdo orcamental podera tam-
bém dar um contributo importante para o cresci-
mento da produtividade. Neste sentido, um en-
quadramento institucional que facilite a transfe-
réncia dos factores capital e trabalho para os secto-
res e empresas mais dinamicos tornara o processo
de ajustamento mais célere, permitindo tirar maior
partido do processo de integragdo econdmica
global.

Artigo redigido com base na informagdo disponivel
até 3 de Novembro.
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Caixa 1: A TRANSMISSAO DO AUMENTO DO PRECO DO PETROLEO A INFLACAO
NA AREA DO EURO

O preco do barril de Brent situava-se, no final de Outubro, em cerca de 60 dolares, tendo duplicado, quer em
dolares quer em euros, face aos valores registados no primeiro trimestre de 2004. No mesmo periodo, a inflagio na
drea do euro, medida pela variagio homéloga do IHPC, aumentou de valores em torno de 2 por cento para 2.6 por
cento em Setembro de 2005 (Grdfico 1).

A transmissdo da variagio do preco do petroleo aos precos no consumidor pode ser decomposta em efeitos de
primeira ordem, directos e indirectos, e efeitos de segunda ordem. Os efeitos directos estio associados ao peso dos
bens energéticos no indice de precos e sio praticamente imediatos. Por sua vez, os efeitos indirectos decorrem da
alteragdo dos pregos de outros bens e servigos por via da sua componente energética (por exemplo, os transportes),
demorando algum tempo a transmitir-se a toda a cadeia de producdo. Por fim, os efeitos de sequnda ordem estio
relacionados com eventuais aumentos de expectativas de inflacio que, por sua vez, se reflectem no
comportamento dos saldrios.

No que diz respeito aos efeitos directos, o Grifico 2 revela um forte aumento do contributo dos bens indus-
triais energéticos para a variagio homologa do IHPC desde meados de 2004. De facto, este contributo, que oscila-
ra em torno de zero entre meados de 2003 e de 2004, aumentou significativamente desde entdo, atingindo 1.4 p.p.
em Setembro de 2005. O aumento do prego dos bens energéticos estd igualmente a ter um impacto ndo negligen-
cidvel sobre os pregos na produgio. No entanto, a trajectoria descendente dos precos no produtor excluindo bens
energéticos revela ndo serem até ao momento visiveis efeitos indirectos (Grifico 3).

Nestas condigoes, o aumento da inflagio, medida pelo IHPC, tem sido relativamente moderado, nomeada-
mente quando comparado com o observado no anterior choque petrolifero entre 1999 e 2001. Este facto sugere
que outros efeitos estardo a contribuir para atenuar o impacto da subida dos pregos do petroleo sobre os pregos no
consumidor. Em particular, destaca-se o comportamento moderado dos precos de importacio dos bens nao
energéticos e dos saldrios.

A decomposigdo do indice de preco unitdrio das importagoes da drea do euro revela que o prego das importa-
coes excluindo fuel se manteve relativamente constante no periodo recente (Grifico 4). Este comportamento dos
pregos de importagio parece estar em grande medida associado a diminuicdo do preco internacional de vdrios ti-
pos de bens de consumo, incluindo bens alimentares. Esta reducdo de precos é consequéncia do aumento da con-
corréncia internacional, num contexto em que paises produtores a baixos custos estio a assumir um peso crescer-
te no comércio mundial”. A evolucdo da taxa de cimbio do euro tem contribuido também para a auséncia de
pressoes sobre os precos das importacoes. Com efeito, enquanto no periodo 1999-2001, o euro registou uma
depreciagdo significativa, nos tiltimos dois anos a taxa de cambio manteve-se relativamente estdvel.

Por sua vez, os aumentos salariais tém sido moderados na maioria dos paises da drea do euro, nio havendo as-
sim evidéncia que se estejam a verificar efeitos de sequnda ordem. O jd referido aumento da concorréncia interna-
cional, bem como a manutencio de um hiato do produto negativo e de expectativas de inflagio ancoradas estardo a
contribuir para a evolugdo moderada dos saldrios. Com efeito, e em contraste com o periodo de 1999 a 2001, o
crescimento da actividade na drea do euro tem sido reduzido, contribuindo desta forma para conter as pressoes so-
bre os precos e os saldrios (Grifico 5). Adicionalmente, as expectativas de inflagdo a longo prazo tém permanecido
ancoradas em niveis compativeis com a estabilidade de precos (Grdfico 6).

A trajectoria descendente da inflagio subjacente, medida pela variacdo homdloga do IHPC excluindo bens
energéticos e produtos alimentares ndo transformados sugere que a estabilidade das expectativas de inflacio de
longo prazo, a fase do ciclo econémico e as condigoes no mercado de trabalho tém sido importantes factores de li-
mitacdo dos efeitos de sequnda ordem (Grifico 2). Contudo, é de assinalar que no choque petrolifero de
1999-2001 o aumento do preco do petroleo parece ter-se repercutido na inflagio subjacente apenas um ano e meio
a dois anos apds o inicio da subida do preco do petroleo.

(1) A percentagem da producdo mundial trocada a nivel do comércio internacional, medida como o rdcio das importagdes e exportacoes mundiais
para o PIB, aumentou aproximadamente 9 pontos percentuais entre 1999 e 2004, para cerca de 54 por cento. Por outro lado, o peso da China nas
importacoes da drea do euro, excluindo o comércio intra-drea, aumentou de 4.7 por cento em 1999 para 8.6 por cento em 2004.
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Grafico 1
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Grafico 3
INDICES DE PRECOS NA AREA DO EURO
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Grafico 5
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Fontes: BCE, Eurostat e Thomson Financial Datastream.

Grafico 2
IHPC NA AREA DO EURO
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Nota:
(a) Exclui bens energéticos e alimentares ndo transformados.

Grafico 4
INDICE DE PRECO UNITARIO DAS
IMPORTACOES EXTRA-AREA DO EURO
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Gréfico 6
EXPECTATIVAS DE INFLACAO
PARA A AREA DO EURO
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Fontes: BCE, Bloomberg e Consensus Economics.
Notas:
(a) Survey of Professional Forecasters; expectativas para a in-

flagao daqui a 5 anos.

(b) Inflagdo média esperada no horizonte de 10 anos.
(c) Inflacdo média esperada durante a vida da obrigagao

(até 2012).
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Em percentagem do PIB

Caixa 2: A POLITICA ORCAMENTAL PORTUGUESA NO QUADRO DO
PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Na sequéncia da reavaliagdo das perspectivas orcamentais realizada na Primavera de 2005, Portugal enviou d
Comissio Europeia, em Junho passado, uma actualizacio do Programa de Estabilidade e Crescimento (PEC) para
o periodo de 2005 a 2009. Este documento assumia como objectivo para o défice das administragoes ptiblicas, em
2005, um valor correspondente a 6.2 por cento do PIBY , 0 qual se deveria reduzir de forma progressiva até atin-
gir 1.6 por cento do PIB em 2009. Dada a trajectoria do défice e o crescimento esperado para a actividade economi-
ca, o rdcio da divida publica em relagdo ao PIB deveria aumentar até 2007, reduzindo-se depois para um valor pre-
visto de 64.5 por cento no final de 2009 (Quadro 1). O Grifico 1 apresenta os efeitos directos das medidas de
consolidacdo orcamental incluidas no PEC, necessirias para atingir os objectivos acima referidos.

Quadro 1

OBJECTIVOS ORCAMENTAIS DO PROGRAMA DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO

Em percentagem do PIB

Saldo global

Dividapublica........ ... ... ... ..o
Saldo ajustado do ciclo e de medidas temporarias..............

Por memoria:

Crescimento real dOPIB (t.v.) ... ovoieii i

2005 2006 2007 2008 2009
-6.2 -4.8 -3.9 -2.8 -1.6
66.5 67.5 67.8 66.8 64.5
-5.5 -4.0 -3.3 -2.6 -1.8
0.8 1.4 22 2.6 3.0

Fonte: Ministério das Finangas.

Grafico 1
PROGRAMA DE ESTABILIDADE
E CRESCIMENTO
Efeitos directos das medidas
de consolidacio orcamental®
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Fonte: Ministério das Finangas.
Nota: (a) Efeitos directos, ano a ano, das medidas discriciona-
rias previstas no PEC (Quadro 3.2).

A actualizagio do PEC, ao revelar a perspectiva de
um défice muito acima de 3 por cento do PIB, condu-
ziu ao langamento do procedimento dos défices exces-
sivos relativamente a Portugal. O processo foi conclu-
ido em Setembro com a aprovagio pelo Conselho de
uma decisio constatando a existéncia de um défice ex-
cessivo em Portugal e de um conjunto de recomenda-
coes sobre as accoes a serem desenvolvidas com vista a
sua correccao.

As recomendacoes do Conselho estabeleceram um
prazo de 6 meses para Portugal definir as medidas ne-
cessdrias para a assegurar o cumprimento dos objecti-
vos estabelecidos no PEC, de forma a garantir até
2008, o mais tardar, a eliminagdo da situacdo de défice
excessivo. A extensdo em dois anos do prazo para a
correcgio dos desequilibrios orcamentais radicou em
trés tipos de consideracoes. Em primeiro lugar, a posi-
cdo ciclica e o fraco crescimento da economia. Em se-
gundo lugar, a magnitude do ajustamento requerido.
Por iiltimo, o facto das autoridades portuguesas apon-
tarem para um processo de consolidagdo orcamental
que ndo recorrerd a medidas tempordrias significati-
vas. Neste contexto, o Conselho recomendou uma re-

(1) Nesta caixa, os valores do PIB nominal utilizados nos ricios correspondem as estimativas do Ministério das Finangas incluidas no PEC, elabora-

das na base 1995 das Contas Nacionais.
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ducdo de pelo menos 1.5 p.p. do PIB no saldo ajustado do ciclo e de medidas tempordrias em 2006, sequida de dimi-
nuigoes de, pelo menos, 0.75 p.p. do PIB em cada um dos dois anos sequintes. Adicionalmente, preconizou uma
rapida implementacdo das reformas que visam conter e reduzir a despesa puiblica nos proximos anos e, 1o caso de
vir a ser necessidrio, a adopgdo de medidas adicionais para a correcgio do défice excessivo até 2008. Relativamente
ao rdcio da divida, foi solicitado as autoridades portuguesas que garantissem uma tendéncia descendente, aproxi-
mando-se rapidamente do valor de referéncia de 60 por cento do PIB. Finalmente, tendo em vista atingir o objecti-
vo orcamental de médio prazo, o Conselho sugeriu ainda que a reducdo do défice ajustado do ciclo e de medidas
tempordrias seja de pelo menos 0.5 p.p. do PIB por ano, apds a correcgio do défice excessivo. Este conjunto de
recomendagoes é, no essencial, compativel com o ajustamento previsto no PEC.

As medidas estruturais visando a redugdo sustentada do défice orcamental jd implementadas em 2005 ou in-
cluidas na Proposta de Lei do Or¢amento do Estado para 2006 envolvem quer o lado da receita, quer o lado da des-
pesa. Quanto ds primeiras, sio de destacar a subida da taxa normal do IVA de 19 para 21 por cento, os aumentos
do Imposto sobre os Produtos Petroliferos e do Imposto sobre o Tabaco, o alinhamento gradual da tributagio sobre
rendimentos de pensoes com a dos rendimentos provenientes do trabalho por conta de outrem e o aumento do sald-
rio de referéncia utilizado na determinagdo do valor minimo das contribuicoes dos trabalhadores independentes.
Adicionalmente, é de salientar que a evolucao recente no sentido da melhoria dos procedimentos da administracio
fiscal deverd prolongar-se no horizonte do PEC. Do lado da despesa, refira-se a reforma do Estatuto de Aposenta-
cdo dos funciondrios puiblicos, que acelera a convergéncia com as regras do regime geral da sequranca social, a al-
teragdo das regras dos subsistemas de satide de vdrias carreiras da administracdo publica e a diminuicdo das com-
participacoes de medicamentos. Para além destas medidas, o PEC prevé vdrias outras que, de acordo com a
Proposta de Relatdrio do Orcamento do Estado para 2006, serdo preparadas durante o proximo ano.
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NOTA INFORMATIVA

O habitual artigo sobre a evolugdo do sistema bancdrio no primeiro semestre nio serd, este ano, publicado no
“Boletim Economico de Outono” do Banco de Portugal.

Com efeito, com a introducdo das IAS/IFRS coexistem, durante 2005, diferentes regimes contabilisticos, em
base consolidada — o (anterior) Plano de Contas de Contas para o Sistema Bancirio (Instrugoes n.’s 4/96 e
71/96), as designadas Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA — Aviso n.° 1/2005) e as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC).

As dificuldades associadas ao estabelecimento de andlises comparadas consistentes e suficientemente robustas
entre sistemas contabilisticos heterogéneos (designadamente no plano da tipologia das operacoes e dos respectivos
critérios valorimétricos) inviabilizam, neste momento, o estudo e avaliagio da evolugao dos agregados de balango
e dos fluxos da conta de resultados, sobretudo por comparagio com o periodo homdlogo anterior.

Assim sendo, considerou-se preferivel, do ponto de vista técnico, ndo publicar em 2005, e excepcionalmente, o
referido artigo sobre a evolucdo do sistema bancirio no primeiro semestre.

Deve, contudo, salientar-se que ndo estd em causa a elaboragio — e publicagio — do proximo Relatdrio de
Estabilidade Financeira, dado que todos os grupos/instituigoes financeiros deverdo recalcular, relativamente a 31
de Dezembro de 2005 (e com comparativos para o periodo homologo anterior), as respectivas demonstragoes fi-
nanceiras (balango e conta de resultados) em base NIC ou NCA, o que possibilitard (com ajustamentos tecnica-
mente controldveis) andlises comparadas suficientemente fundamentadas.

Banco de Portugal / Boletim Econdémico / Outono 2005 43



Textos de politica e situacao econémica

PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS NO MERCADO DE CAMBIOS E DE PRODUTOS
DERIVADOS PORTUGUES EM 2005

1. INTRODUCAO

Em 2005, o Banco de Portugal prosseguiu com
a realizacdo do inquérito anual a actividade nos
mercados cambial e de produtos derivados reco-
lhendo, como habitualmente, informacao sobre os
volumes transaccionados e os montantes nocionais
das posicdes em aberto!”. Relativamente as tran-
sacgoes, os dados recolhidos abrangeram os ins-
trumentos do mercado cambial e os derivados so-
bre taxas de juro de uma s6 moeda®. A informa-
¢ao sobre as posi¢des em aberto incidiu sobre um
maior numero de categorias de risco de mercado,
incluindo para além dos instrumentos cambiais e
de taxas de juro, também os derivados sobre
ac¢oes, mercadorias, de crédito e “outros”.

A semelhanca da metodologia utilizada nos in-
quéritos anteriores, o universo de entidades inqui-
ridas é constituido pela totalidade das instituicdes
bancdrias residentes em territério nacional. No en-
tanto, algumas destas institui¢des nao procederam
a qualquer reporte por nao deterem, a data do in-
quérito, actividade em qualquer das categorias de
risco de mercado cobertas. Assim, participaram no
inquérito de 2005 um total de 44 bancos®,
igualando o numero de participantes dos 2
inquéritos anteriores.

(1) A informagao relativa aos volumes transaccionados abrange to-
das as transacgdes contratadas durante o més de Abril de 2005,
enquanto a informagao relativa as posi¢des em aberto se refere
aos montantes nominais ou nocionais de todas as operagdes
contratadas e ainda nao liquidadas no final do més de Margo
de 2005.

(2) Os derivados envolvendo exposigao ao risco de taxa de juro em
mais do que uma moeda sdo classificados na categoria dos de-
rivados cambiais.

(3) Considera-se aqui os bancos individualmente, ndo levando em
consideragao se pertencem ou nao a grupos financeiros.

No presente texto procurou-se salientar as prin-
cipais alterac¢des verificadas, em termos da dimen-
sao e da estrutura, nos mercados cambial e de de-
rivados em Portugal, através da andlise do turno-
ver e das posigOes em aberto no mercado de balcao
(OTC) (ponto 2) e no mercado de bolsa (ponto 3).
No ultimo ponto (ponto 4), descreve-se a evolugao
do grau de concentragao nas varias categorias de
risco de mercado cobertas pelo inquérito.

Dos desenvolvimentos registados, entre 2004 e
2005, destacam-se como mais significativos os
seguintes:

. a continuacdo da expansao da actividade no
mercado cambial e, de forma ainda mais ex-
pressiva, no mercado de derivados, quer ao ni-
vel das transac¢des, quer em termos das
posicoes;

« a aproximacao entre os ritmos de crescimento
do turnover do mercado cambial tradicional e
do mercado de derivados sobre taxas de juro;

. o refor¢o do peso dos derivados sobre taxas de
juro nas carteiras das instituigoes;

. o significativo desenvolvimento dos derivados
de crédito;

. a continuacdo da tendéncia de expansao do
segmento dos interest rate swaps, assumindo a
posicdo de instrumento mais utilizado no
mercado de balcao;

.« o incremento da actividade com clientes nao fi-
nanceiros residentes, no mercado cambial,
mantendo-se, no entanto, uma clara predomi-
nancia das empresas financeiras nao residentes
em todos os segmentos;

. a manutengdo da predominancia do euro, em-
bora com alguma perda de quota, na maioria
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dos segmentos; esta foi mais notdéria no seg-
mento cambial tradicional, a par com um au-
mento dos pesos do dolar e de um conjunto de
outras moedas europeias (das quais se destaca
a lira turca);

. a continuacdo da preponderancia dos sistemas
electrénicos de negociagao nas transacgoes do
mercado cambial, assinalando-se um aumento
expressivo das transac¢des realizadas através
de plataformas singulares para clientes;

. no mercado de bolsa, a manutencao da clara
predominancia dos derivados sobre taxas de
juro, apesar de alguma reducao das transacgoes
destes tipos de instrumentos e da continuagao
da tendéncia de forte crescimento dos deriva-
dos sobre acg¢des e indices de acgdes;

. a manutencao de um elevado grau de concen-
tracao nos diferentes segmentos de mercado,
quer em termos de volumes transaccionados,
quer em termos de posi¢coes em aberto.

2. MERCADO DE BALCAO (OTC)
2.1. Volumes transaccionados®

Entre Abril de 2004 e Abril de 2005, a activida-
de no mercado de balcao continuou a expandir-se
a um ritmo moderado. O volume didrio médio
agregado de transac¢des no mercado cambial tra-
dicional e em derivados sobre taxas de cambio e
taxas de juro aumentou cerca de 17%, para 3356
milhdes de ddlares, registando um crescimento
proximo do verificado no ano anterior. Quando
corrigido dos efeitos das variagdes cambiais, o
crescimento do turnover foi menor, situando-se em
10% (Quadro 1, em anexo).

Contrariamente ao verificado em anos anterio-
res, os ritmos de crescimento do turnover dos mer-
cados cambial e sobre taxas de juro tornaram-se
mais semelhantes, perante uma aceleracao no mer-
cado cambial e uma desaceleracdo no mercado
sobre taxas de juro.

Todas as categorias de risco de mercado cober-
tas pela parte do inquérito relativo as transacgoes
registaram expansao (Grafico 1), mas esta nao foi

(4) Os dados sobre as transacgdes serao sempre referidos em déla-
res, em termos de volumes didrios médios, corrigidos da dupli-
cagao resultante das transacgdes efectuadas no mercado
interbancario doméstico.

Grafico 1
MERCADO DE BALCAO
Volume diario médio de transacg¢des
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transversal a todos os instrumentos. No mercado
cambial tradicional, o incremento de turnover foi
registado por todos os instrumentos®, enquanto
nos outros produtos derivados cambiais® apenas
se verificou numa categoria residual de contratos
nao estandardizados, e nos derivados sobre taxas
de juro, somente ocorreu nos swaps.

Mercado cambial tradicional

O volume diario médio das transacgdes contra-
tadas durante o més de Abril de 2005 foi de 2150
milhdes de ddlares, aumentando 11% face a Abril
de 2004. A taxas de cambio constantes, o cresci-
mento do turnover situou-se em 6%. A actividade
no mercado cambial tradicional recuperou, assim,
um ritmo de crescimento moderado apos a desace-
leragao verificada no ano anterior (Quadro 1, em
anexo).

O turnover aumentou em todos os tipos de tran-
sacgoes, mas de forma mais expressiva nas opera-
¢oes de outright forwards (83%). Apds a perda de
importancia que tém vindo a registar nos ultimos
anos, os outright forwards registaram um aumento
de peso no total transaccionado, de 2 pp, para 6%,
recuperando a quota que detinham em 2001 (Qua-
dro 2, em anexo). No entanto, dado que continua-

(5) O mercado cambial tradicional compreende as operagdes spot,
os outright forwards e os foreign exchange swaps.

(6) Os derivados cambiais nao tradicionais abrangem os currency
swaps e as opgdes cambiais.
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ram a ter uma fraca expressividade, a sua contri-
buicao para o crescimento do turnover global do
mercado cambial foi diminuta. A posicao domi-
nante do turnover das operagdes spot consoli-
dou-se, entretanto, em torno dos 54% do total, en-
quanto o peso dos foreign exchange swaps diminuiu
para 40% (Grafico 2).

A desagregacao do turnover total do mercado
cambial por tipo de contrapartes revelou um au-
mento do peso relativo das contrapartes nao finan-
ceiras, de 10% para 14%, reflectindo um incremen-
to assinalavel das transaccOes efectuadas com cli-
entes nao financeiros residentes (Quadro 2, em
anexo). Por outro lado, a perda de importancia das
contrapartes financeiras apenas foi extensiva as
empresas de paises pertencentes a area do euro.
Com efeito, as empresas financeiras de paises nao
pertencentes a drea do euro continuaram a ser a
principal contraparte das transac¢des no mercado
cambial, representando 53% do turnover total, um
peso similar ao detido no inquérito anterior. O pa-
drao de evolugdo descrito atras nao se verificou,
contudo, em todos os instrumentos. Assim, o au-
mento da preferéncia por contrapartes nao finan-
ceiras registou-se nas operagdes spot e mais acen-
tuadamente nos outright forwards, onde o negocio
com clientes ndo financeiros residentes aumentou
de 42% para 55%. Em contraste, nos foreign exchan-
ge swaps o movimento foi inverso, tendo as
transacgbes com empresas financeiras passado a
representar 99% do turnover total realizado neste
segmento (96% em Abril de 2004).

Na distribuicdo por moedas” do turnover do
mercado cambial tradicional detectaram-se as se-
guintes alteragdes mais relevantes: o aumento dos
pesos do dodlar (76%) e de “outras moedas europe-
ias” (5%), a par da diminuicao das quotas de mer-
cado do euro (85%), da libra esterlina (13%) e do
iene (11%) (Quadro 2, em anexo).

A reducado da quota do euro, que manteve no
entanto a posicao de moeda mais transaccionada,
reflectiu decréscimos nos pesos das transacgoes
que envolveram os pares euro/libra e euro/iene,
num movimento sobretudo ocorrido no segmento
dos foreign exchange swaps. O aumento do envolvi-
mento do doélar ficou a dever-se sobretudo ao in-

(7) No mercado cambial, a desagregacido por moedas totaliza
200% do turnover total, porque sao contabilizados os dois lados
de cada transacgao.

Grafico 2
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribui¢ao por instrumentos
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Grafico 3

MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
Distribuigao por pares de moedas
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cremento do furnover nos pares ddlar/iene, do-
lar/franco suigo e entre o ddlar e um conjunto de
outras moedas, com particular destaque para a lira
turca, mas que também envolveu o real brasileiro,
o ddlar canadiano e o rand da Africa do Sul, no
segmento dos foreign exchange swaps. O ganho de
importancia deste tipo de operacdes devera estar
relacionado com o desenvolvimento de operagdes
de carry em moedas de baixo custo de financia-
mento, como € o caso do iene e do franco suico,
para aplicagdo em activos denominados em
moedas high yielding. A utilizacdo do ddlar como
moeda veiculo nestas transacg¢des tera contribuido
para ampliar o aumento do peso relativo do dolar.
A diminuicao da quota da libra esterlina no turno-
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ver total abrangeu as transaccbes quer no par
euro/libra, quer no par dolar/libra. De salientar,
ainda, que o ganho de expressividade alcancado
pelo grupo designado por “Outras Europa” foi
quase exclusivamente devido ao aumento do
turnover envolvendo a lira turca.

A estrutura por prazos manteve-se sem altera-
¢Oes significativas, com quase 100% das transac-
¢des a serem contratadas em prazos até 1 ano
(Quadro 2, em anexo). De referir, apenas, que nos
outright forwards se registou um aumento do peso
dos contratos com maturidades entre 1 més e 1
ano (de 43% para 71%), enquanto que nos foreign
exchange swaps se evidenciou uma maior preferén-
cia pelos prazos contratados até 7 dias (cujo peso
aumentou de 38% para 47%), facto que podera es-
tar relacionado com a maior incidéncia dos referi-
dos carry trades em prazos muito curtos (Grafico
4).

Em termos da forma de condugio das
operagbes manteve-se a preponderancia do
recurso a sistemas electronicos de negociacao. De-
vido ao maior peso das transac¢des com contra-
partes financeiras, os sistemas mais utilizados sao
os vocacionados para dealers, e entre estes os siste-
mas de dealing directo. Embora mantendo um peso
significativo no negoécio do mercado cambial, os
sistemas de broker electronico continuaram pouco
disseminados, sendo utilizados por um nuimero
reduzido de bancos e restringindo-se as operagoes
realizadas com empresas financeiras nao residen-
tes. De assinalar, entretanto, o aumento expressivo
de transaccdes realizadas através de plataformas
singulares para clientes, o que podera reflectir um
maior aproveitamento de servigos difundidos via
internet.

Outros produtos derivados cambiais

Apos a forte contracgao registada entre 2003 e
2004, o turnover agregado de currency swaps e op-
¢Oes cambiais mais do que quadriplicou, situan-
do-se em 113 milhoes de ddlares (Quadro 1, em
anexo). As transacc¢Oes nestes instrumentos conti-
nuaram, no entanto, a restringir—se a um numero
muito restrito de institui¢des, correspondendo a
exploragdo tempordria de nichos de mercado. Nes-
te contexto, este segmento tem mantido ao longo
do tempo um cardcter muito volatil. Reflexo deste
facto, registou-se em Abril de 2005, um incremen-

Gréfico 4
MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL
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38%

Até 7 dias
47%

7 dias a 1 més

15%

to extraordinario do turnover das opgdes cambiais,
apos terem verificado uma redugao abrupta entre
Abril de 2003 e Abril de 2004. O incremento deste
tipo de contratos contemplou uma maior diversifi-
cacao por pares de moedas, deixando de incidir
apenas no euro/ddlar como sucedeu em 2004. De
destacar o opgoes
envolvendo os pares euro/lira turca e o dolar/real
brasileiro.

aumento das cambiais

Derivados sobre taxas de juro de uma s6 moeda

O volume diario médio das transacc¢oes de deri-
vados sobre taxas de juro aumentou 19%, para
1093 milhoes de ddlares, em Abril de 2005, o que
representou uma forte desaceleragao face ao cres-
cimento de cerca de 50% registado no ano anterior
(Quadro 1, em anexo). A taxas de cambio constan-
tes, o turnover aumentou apenas 11%. Assim, apds
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as elevadas taxas de crescimento que registou en-
tre 2001 e 2004, o ritmo de expansao da actividade
no mercado de derivados sobre taxas de juro mo-
derou-se para niveis mais proximos dos que tém
caracterizado a evolu¢do do mercado cambial
tradicional nos ultimos anos.

A evolucao do turnover registou-se de forma
distinta nos varios tipos de instrumentos deriva-
dos sobre taxas de juro. Os FRA (forward rate agree-
ments) praticamente deixaram de ser transacciona-
dos, passando a nao ter qualquer expressao (Qua-
dro 3, em anexo). Nos IRS (interest rate swaps) o
turnover aumentou 29%, desacelerando face aos
34% registados em Abril de 2004, enquanto o das
opgdes se contraiu 13%. Em resultado, o peso dos
IRS aumentou para 89%, reforcando a posicao de
instrumento mais utilizado, e a quota das opgoes
diminuiu para 11% (Gréfico 5).

No mercado dos derivados sobre taxas de juro,
e inversamente ao que se verificou no mercado
cambial  tradicional, a importancia das
contrapartes financeiras aumentou, atingindo 98%
(Quadro 3, em anexo). No entanto, tal como no
mercado cambial, também aqui se registou um in-
cremento da percentagem do negdcio envolvendo
empresas financeiras de paises nao pertencentes a
area do euro (+ 13 pp, para 38%). A importancia
do negdcio envolvendo empresas financeiras da
area do euro manteve-se, entretanto, estavel, conti-
nuando a representar 50% do turnover total. De re-
ferir, que o ganho de quota do negocio com con-
trapartes financeiras fora da area do euro ocorreu
quer nos IRS, quer nas opgoes, contabilizando um
peso de 40% e 18% no total de transaccoes,
respectivamente.

A estrutura por moedas continuou a registar
uma relativa estabilidade, com os derivados sobre
taxas de juro do euro a manterem uma posicao lar-
gamente predominante, representando 91% do
turnover total (Quadro 3, em anexo). Tal como no
ano anterior, 0os outros contratos sobre taxas de
juro cingiram-se as taxas de juro do dolar e da li-
bra esterlina, representando 4% e 5% do total tran-
saccionado, respectivamente. O aumento das tran-
saccOes em libras esterlinas permitiu, entretanto, a
esta moeda passar a substituir o dolar na segunda
posicao. Importa salientar, que enquanto nos con-
tratos de swaps se reforgou a concentragao nas ta-
xas de juro do euro (para 99% do total), nas opg¢des
estes contratos perderam peso (para 26%) a favor
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dos que se realizaram sobre taxas de juro da libra
esterlina (49%). O nivel mais elevado das taxas de
juro da libra esterlina tera incentivado a realizagao
de contratos de opg¢des sobre esta moeda.

A desagregacdo por maturidades nao revelou
também alteracoes relevantes, continuando os
contratos de derivados sobre taxas de juro a ser
mais transaccionados em prazos entre 7 dias e 1
ano.

No que respeita a forma de conducido das
transacgoes, a tradicional preferéncia pela
negociacao das transac¢Oes via sistemas nao elec-
tréonicos reforcou-se no caso dos IRS, sobretudo
devido a um maior recurso aos brokers convencio-
nais. De referir que a utilizacdo das plataformas
electronicas multibancarias na negociagao com cli-
entes foi praticamente abandonada, o que podera
encontrar justificacdo na reducdao do peso deste
tipo de contraparte no turnover total de IRS. As op-
¢Oes registaram, no entanto, um padrao distinto,
tendo passado a ser transaccionadas sobretudo via
sistemas de dealing electrénico, quando anterior-
mente sé utilizavam sistemas nao electrénicos.
Esta alteracdo estara relacionada com o facto de a
contraparte nestas operacdes ter passado a ser
preferencialmente empresas financeiras em
detrimento de clientes ndo financeiros.

2.2. Montantes em carteira

Os resultados do inquérito de 2005 revelam a
continuagao da tendéncia de expansdao dos mon-
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tantes nocionais, que se regista desde 2002. Quan-
do denominados em ddlares os montantes nocio-
nais das posicdes em aberto de derivados OTC®
aumentaram 20%"”, face a 2004. Corrigindo dos
efeitos das variacdes cambiais, o crescimento é de
apenas 14%, reflectindo a depreciacao do ddlar
entre Marco de 2004 e Marco de 2005 (Quadro 4,
em anexo).

A expansao das posicdes em aberto resulta da
continuagdo da tendéncia de crescimento, quer
dos derivados sobre taxas de juro, quer dos outros
derivados (com particular destaque para os deri-
vados de crédito). Por contrapartida, os montantes
nocionais de derivados cambiais registaram uma
contraccao, pela primeira vez desde 2001.

Assistiu-se, assim, a uma redugao do peso rela-
tivo dos derivados cambiais, por contrapartida do
refor¢o da posicao dominante dos derivados sobre
taxas de juro. Os derivados sobre ac¢des e indices
de acgdes e os derivados de crédito, apesar da ex-
pansao que tém vindo a registar, continuaram a
ter um peso relativo pouco significativo (grafico
6).

Derivados cambiais OTC

A redugao das posigdes em aberto de derivados
cambiais (-10.2%) resultou de uma significativa
queda dos currency swaps, em conjunto com uma
ligeira contrac¢ao dos forwards (que incluem os ou-
tright forwards e os foreign exchange swaps). A forte
subida das opg¢Oes cambiais, cujas posi¢oes em
aberto praticamente duplicaram face a 2004, nao
foi suficiente para compensar a reducao registada
pelos outros instrumentos. De realgar que os for-
wards, apesar de terem registado uma reducao em
termos dos montantes das posi¢oes em aberto, re-
forcaram até a sua clara predominancia nos deri-
vados cambiais, enquanto o peso relativo das op-
¢Oes estd agora significativamente mais proximo
do peso dos currency swaps. Importa referir que
uma parcela muito significativa do segmento dos
currency swaps € detida por um numero restrito de

(8) Os montantes das posi¢gdes em aberto estdao corrigidos da du-
plicagdo resultante das operagdes efectuadas no mercado inter-
bancario doméstico.

(9) Relativamente as posicdes, sempre que ndo se efectuem refe-
réncias em contrario, os montantes e as percentagens refe-
rem-se a 31 de Margo de 2005 e as comparagdes inter-temporais
ao periodo entre o final de Marco de 2004 e de Margo de 2005.
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instituigOes, e que a semelhanga do que se verifica
nas transacgdoes, se tem
volatilidade significativa nas
instrumento (Grafico 7).
Analisando a estrutura por contrapartes ha a
salientar duas altera¢des fundamentais face a 2004:
uma reducdo dos montantes em carteira de posi-
¢Oes contratadas com contrapartes nao residentes
e uma contraccao dos montantes nocionais com
empresas financeiras, a par de uma redugao do
peso relativo destes dois tipos de contraparte.
Estes desenvolvimentos constituem uma interrup-

verificado uma

posicoes neste

¢ao da tendéncia de aumento que ambos os tipos
de contraparte registavam desde 1999 (altura em
que se verificaram assinaldveis altera¢des estrutu-
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rais resultantes da introducao do euro). A evolu-
cao descrita resulta sobretudo da forte queda re-
gistada pelas empresas financeiras nao residentes,
tendo sido reforcada pelo aumento dos clientes
nao financeiros residentes (Quadro 5, em anexo).
De realcar que a contracgao dos montantes em car-
teira detidos por institui¢des financeiras nao resi-
dentes se registou, quer nos foreign exchange swaps,
quer nos currency swaps. Em termos da importan-
cia relativa das contrapartes nao residentes
domiciliadas na zona euro, assistiu-se a uma
ligeira reducdo, que foi no entanto proporcional a
contraccdo registada pelas contrapartes nao
residentes em geral.

Em termos da desagregacdo por moedas verifi-
cou-se a manutenc¢ao do euro e do ddlar como as
principais moedas nas carteiras de derivados cam-
biais (mantendo-se ainda uma clara supremacia da
moeda europeia, representando 91%"'% das posi-
¢oes). De realcar a significativa perda de peso do
iene, passando a libra a ocupar a posi¢ao de 32
moeda. Importa também referir que, enquanto
nestas 4 divisas se verificou uma reducdao dos
montantes em carteira, em moedas como o real
brasileiro, o franco sui¢o, a coroa sueca, a lira turca
@) se verificaram significa-
tivos crescimentos (quer em valores absolutos,

e a coroa dinamarquesa

quer em termos do seu peso relativo). Analisando
por pares de moedas, registou-se a manutencao de
uma acentuada concentracdo no par EUR/USD
(com 62%"? das posicdes), a par de uma ligeira
reducao dos outros 2 pares dominantes: EUR/GBP
(12%) e EUR/JPY (8%) (Quadro 5, em anexo).

A estrutura por prazos dos derivados cambiais
¢ relativamente heterogénea em termos dos instru-
mentos. A preponderancia do prazo de 1 més a 1
ano regista-se ao nivel das posi¢des em aberto de
forwards e de opgdes (e é uma caracteristica relati-
vamente constante destes instrumentos), enquanto
nos currency swaps os prazos entre 1 e 5 anos sao
os mais frequentes (reflectindo o caracter de cober-
tura com que estes instrumentos sdao usualmente
utilizados).

(10) A desagregacao por moedas totaliza 200%.

(11)O aumento das posi¢des em coroas suecas e dinamarquesas e
em liras turcas justifica o incremento do peso das outras
moedas da Europa.

(12) A desagregacao por pares de moedas totaliza 100%.
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Derivados OTC sobre taxas de juro

Em 2005 assistiu-se a manutencao da tendéncia
de crescimento dos montantes nocionais das posi-
¢Oes em aberto de derivados sobre taxas de juro. O
crescimento de 25% resultou de um aumento de
todos os tipos de derivados sobre taxas de juro,
mas de forma mais significativa dos IRS (Quadro
6, em anexo). Assim, assistiu-se a um refor¢o da
posicdo dominante dos swaps, por contrapartida
de uma reducdo do peso das opgdes. Os FRA e os
outros derivados sobre taxas de juro mantiveram
um peso residual (Grafico 8).

A desagregacdo por contrapartes entre institui-
¢Oes financeiras e clientes nao financeiros manteve
uma assinalavel estabilidade, continuando a verifi-
car-se uma clara predominancia das primeiras. Na
desagregacao entre contrapartes residentes e nao
residentes verificou-se, a semelhanca do registado
no segmento cambial, um refor¢o do peso relativo
das contrapartes residentes. Porém, em termos ab-
solutos, a tinica contraparte a registar uma con-
traccdo dos montantes nocionais foram os clientes
nao financeiros nao residentes (que detinham ja
um peso residual). De salientar que a reducao da
importancia relativa das contrapartes nao
residentes resultou exclusivamente da evolugado
verificada nas operagdes de IRS.

Relativamente a estrutura por moedas, nao se
verificaram alteragdes de relevo face a 2004. A taxa
de juro do euro é a utilizada na grande maioria
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das operacgoes, representando 94% das posicoes
em aberto. Contrariamente ao sucedido nos deri-
vados cambiais, no segmento de taxa de juro assis-
tiu-se a uma reducao dos montantes em libras.

Numa andlise por prazos nao ha a registar alte-
ragOes significativas, mantendo-se uma relativa
homogeneidade entre os diferentes instrumentos e
continuando a verificar-se uma forte concentracao
nos prazos superiores a 1 més, em particular entre
1e5 anos.

Outros derivados OTC

Os derivados sobre accdes e indices de acgdes,
continuaram a registar em 2005 uma expansao,
embora a um ritmo significativamente inferior ao
verificado em 2004. Simultaneamente, os deriva-
dos de crédito continuaram a apresentar um forte
crescimento tendo mais do que duplicado face ao
ano anterior (Quadro 7, em anexo). Neste contex-
to, o peso relativo dos dois tipos de instrumentos
aproximou-se significativamente. A actividade no
segmento dos derivados de
continuou a ser praticamente inexistente (Grafico
9).

Relativamente aos derivados sobre acg¢des, o
desenvolvimento deste segmento tem-se vindo a

mercadorias

traduzir num aumento, ja assinaldvel, do nimero
de institui¢des activas. As posi¢des em aberto nes-
te segmento continuaram a dividir-se entre as op-
¢Oes e 0s swaps, tendo o primeiro tipo de instru-
mentos passado a ser dominante. Em termos das
contrapartes mantém-se uma clara preponderan-
cia das institui¢oes financeiras, tendo as contrapar-
tes financeiras residentes fora da zona euro passa-
do a assumir a posi¢ao dominante. Quanto a naci-
onalidade do emitente do activo subjacente, verifi-
cou-se um novo reforco da concentracao em
accoes e indices de acgdes da zona euro que
passaram a representar 99% das posigoes.

O segmento dos derivados de crédito, a seme-
lhanca do que se verificou a nivel internacional,
registou um significativo desenvolvimento, que se
traduziu, quer num assinaldvel aumento dos mon-
tantes em carteira, quer num incremento do nime-
ro institui¢des que detém derivados de crédito nas
suas carteiras. No entanto, em termos de instru-
mentos, a totalidade das operagdes continua a ser
em credit swaps. Relativamente a desagregacao por
contrapartes, reforgou-se a supremacia das entida-
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des nao residentes, com as institui¢oes financeiras
nao residentes a deterem cerca de 95% das posi-
¢Oes em carteira de derivados de crédito (estas,
por seu turno, dividem-se quase equitativamente
entre contrapartes da zona euro e fora da zona
euro). De salientar que esta estrutura é tipica de
um segmento ainda numa fase inicial de desenvol-
vimento, com as contrapartes nao residentes a
possuirem uma clara vantagem dada a experiéncia
ja adquirida neste tipo de operagdes. E assim de
prever que a evolucdo futura seja no sentido de
uma distribuigdo mais equitativa entre residentes
e nao residentes.

3. MERCADO ORGANIZADO

Tal como sucede para o mercado de balcao,
também relativamente ao mercado de bolsa, o in-
quérito anual do Banco de Portugal recolhe infor-
magao mais ampla sobre as posi¢oes em aberto do
que sobre as transac¢oes. Os montantes nocionais
das posi¢oes em aberto sao requeridos para quatro
categorias de risco de mercado - taxas de cambio,
taxas de juro, acgOes e mercadorias - enquanto que
os volumes transaccionados apenas sao recolhidos
para as duas primeiras. Em cada categoria de risco
de mercado, o inquérito cobre informagao sobre os
dois tipos de instrumentos do mercado de bolsa -
opgoes e futuros.

Os resultados do inquérito de 2005 relativos
quer aos volumes transaccionados, quer as posi-
¢Oes em aberto, revelam que os derivados sobre ta-
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xas de juro continuam a ser de longe os instru-
mentos mais transaccionados (representando 96%
das transacgoes e 95% das posi¢oes em aberto). Re-
lativamente as transacgdes esta supremacia mante-
ve-se, apesar do turnover didrio médio dos instru-
mentos sobre taxas de juro ter registado uma con-
traccao de 24% face a Abril de 2004, situando-se
em 1506 milhoes de dolares. Em termos das posi-
¢Oes em aberto, o total dos montantes nocionais
neste tipo de instrumentos verificou um aumento
de 14%, para 37117 milhoes de dodlares (Quadro 8,
em anexo).

As transaccOes de derivados sobre taxas de juro
no mercado de bolsa continuaram a revelar uma
estrutura instavel devido ao reduzido nimero de
bancos que explora este segmento. Com efeito, em
Abril de 2005, o turnover dos futuros aumentou
74%, quando no ano anterior tinha registado uma
contraccao de quase 50%. Por outro lado, o turno-
ver das opgoOes, que tinha verificado um incremen-
to extraordindrio, em Abril de 2004, contraiu-se
agora 65%. Em resultado, o peso relativo dos futu-
ros e das opgOes tem registado variagdes muito
amplas, frequentemente a
predominancia entre si no mercado dos derivados
sobre taxas de juro (Grafico 10).

Em termos das posi¢Oes, verifica-se uma maior
estabilidade da desagregacdo por instrumentos,
com os futuros a manterem uma ligeira suprema-

alternando

cia (com cerca de 55% dos montantes em carteira)
em relagdo as opgoes.

No que concerne aos futuros e relativamente ao
prazo dos contratos também nao se tem verificado
uma grande estabilidade, oscilando bastante a pre-
feréncia entre os contratos sobre taxas de juro de
curto e longo prazos. Em Abril de 2005, os contra-
tos sobre taxas de juro até 1 ano representavam
51% do total transaccionado de futuros, o que
compara com 23% em Abril de 2004. Em termos
das posicoes verificou-se igualmente um forte au-
mento do peso dos instrumentos sobre taxas de
juro com prazos inferiores a 1 ano, que passaram a
representar 57% (face a 15% no ano transacto).

Apesar destas flutuagdes, a estrutura por con-
trapartes e moedas das transacgdes e posi¢des nos
dois tipos de contratos de futuros ndo se alterou
em termos gerais face ao padrao que se verificou
em 2004. Por um lado manteve-se a preferéncia pe-
las bolsas de paises da area do euro, com excepgao
das posicoes de futuros sobre taxas de juro com
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prazos menores que 1 ano em que os contratos,
quer sobre taxas de juro do délar, quer mesmo so-
bre taxas de juro do euro, se realizaram maiorita-
riamente em bolsas fora da zona euro. Por outro
lado, continuaram a predominar os contratos
envolvendo taxas de juro do euro.

Relativamente as opcdes € de salientar a manu-
tencao das bolsas de paises fora da zona euro
como principais contrapartes, quer em termos do
turnover, quer no que se refere as posi¢oes. Em ter-
mos da desagregacdao por moedas, no entanto, re-
gistou-se uma evolugao divergente no que se refe-
re as transacgdes e as posi¢des. Nas transacgoes,
apesar de uma redugao do furnover global, as op-
¢Oes sobre taxas de juro do dolar aumentaram,
passando a ser este o activo subjacente com maior
peso. Pelo contrario, em termos das posi¢coes em
aberto, assistiu-se a um reforgo do peso das opgoes
sobre taxas de juro do euro. De realcar que, apesar
desta predominancia do euro, a grande maioria
dos contratos em aberto nas carteiras dos bancos
foi realizado em bolsas de paises fora da zona
euro.

No que respeita aos derivados cambiais, a acti-
vidade expandiu-se nas opgdes e nos futuros cam-
biais, mas o turnover é ainda muito reduzido, de-
tendo uma expressao diminuta no total transaccio-
nado no mercado de bolsa. Também relativamente
as posigOes, apesar da significativa expansao des-
tes derivados, o seu peso mantém-se residual, sen-
do de referir que o incremento dos montantes em
carteira se verificou, quase exclusivamente, em
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opgcoes (que resulta de operagdes de um numero
muito restrito de institui¢oes).

As posicdes em aberto de derivados sobre
acgoes e indices de acgdes voltaram a apresentar
um forte ritmo de crescimento, reflectindo sobre-
tudo o incremento dos montantes nocionais em fu-
turos, mas também em opgoes. A quase totalidade
das operagoes realizou-se em bolsas da zona euro
tendo como do activo subjacente
entidades da zona euro.

emitente

4. GRAU DE CONCENTRACAO DO VOLUME
DE TRANSACCOES E POSICOES EM
ABERTO NOS MERCADOS DE CAMBIOS E
DE PRODUTOS DERIVADOS

O grau de concentragao nos diferentes segmen-
tos de mercado'"® continua a ser muito significati-
vo, com as quotas de mercado conjuntas das trés e

I mais activas em

das seis instituicoes financeiras
cada segmento de mercado, quer em termos de vo-
lumes transaccionados, quer em termos de posi-
¢Oes em aberto, a ultrapassar os 50% e 80%, res-
pectivamente. O ntimero de institui¢oes partici-
pantes nos diferentes mercados analisados tam-
bém permaneceu relativamente estavel, situacao
que tem vindo a ocorrer nos ultimos anos.

No que concerne as transacgdes, ocorreu, em
termos agregados, uma atenuacao ligeira do grau
de concentracdo no mercado portugués, situagao
que pode ser observada através da curva de Lo-
renz, que representa a percentagem do turnover to-
tal realizado por uma determinada percentagem
de institui¢des financeiras. Com efeito, a curva de
Lorenz relativa a 2005 apresenta uma menor con-
vexidade do que a curva relativa a 2004, indicando
que, no ano corrente, as transacgdes se encontram
menos concentradas numa menor percentagem de
bancos comparativamente ao ano anterior (Grafico
11).

(13)O célculo das quotas de mercado foi baseado em todas as ope-
ra¢Oes reportadas, quer sejam relativas ao mercado de balcao,
quer ao mercado de bolsa.

(14) Em termos das institui¢des financeiras intervenientes no merca-
do portugués ha a considerar duas realidades distintas: i) a dos
bancos pertencentes a grupos financeiros portugueses; e ii) a
dos bancos que intervém individualmente no mercado portu-
gués. Dada a estratégia conjunta que geralmente é adoptada
por cada grupo financeiro, na analise das quotas foi considera-
do o peso conjunto das institui¢des que compde um mesmo
grupo e nao o seu peso individual.
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Quando se analisa a evolu¢dao da concentragao
das transacgdes por tipo de operagao é possivel
destacar:

. no segmento das operagdes spot, um aumento
da concentracgao, particularmente evidente face
ao refor¢o da quota individual das trés princi-
pais instituigdes a operarem neste segmento,
que atingiu no seu conjunto os 72.3%, quando
no ano anterior era de 64%;

. no segmento de derivados cambiais, uma redu-
cao do grau de concentracao (que ja era o mais
baixo ao nivel dos segmentos analisados) para
0 que contribuiu uma atenuacgao do peso das
duas principais institui¢des a operarem neste
segmento;
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. no segmento de derivados de taxa de juro, uma
reducao do grau de concentragao com uma
marcada redugao do peso da principal institui-
cao financeira a operar neste mercado. Regis-
te-se, no entanto, a reducao ocorrida no nume-
ro de institui¢des a operar no segmento de deri-
vados de taxa de juro, de catorze para doze.

No que concerne as posi¢des em aberto, o grau
de concentracao global ndo registou uma alteragao
significativa, com as curvas de Lorenz relativas a
2004 e 2005 a sobreporem-se (Grafico 12). Refira-se
que, comparativamente com as transacgoes, as po-
sicdes em aberto continuam a evidenciar um
maior grau de concentra¢do, com as trés principais
institui¢des financeiras a deterem uma quota de
cerca de 75%, enquanto nas transac¢des a quota
das trés principais institui¢oes se situa proximo de
65%.

Relativamente a andlise da concentracao das
posicdes em aberto por tipo de operagao € de
salientar:

. nos derivados cambiais, uma marcada atenua-
¢ao do grau de concentracao, face a redugao do

peso da principal institui¢do a operar neste seg-
mento, tendo a quota conjunta das trés princi-
pais institui¢des financeiras a operar neste seg-
mento diminuido de 66.3% para 56.4%;

nos derivados sobre taxas de juro, um aumento
do grau de concentragao, pelo refor¢co da quota
de mercado da principal institui¢do financeira a
operar neste segmento;

nos derivados sobre ac¢oes, um aumento do
grau de concentragao (ja de si muito elevado),
com a quota das trés principais institui¢des fi-
nanceiras a operar neste segmento a aumentar
de 92.1% para 95.4%. Esta situacdo ocorreu ape-
sar do reforco no numero de instituigdes parti-
cipantes, que aumentaram de 11 para 13;

nos derivados de crédito, uma reducao do grau
de concentra¢do, num contexto de forte expan-
sao da importancia deste segmento. Com efeito,
anteriormente as trés principais institui¢coes a
operar no mercado detinham uma quota de
99.8%, que agora diminuiu para 94.6%. Parale-
lamente, o namero de instituigdes participantes
no segmento passou de 5 para 8.
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DEFINICOES DO INQUERITO

Tipos de instrumentos
Mercado cambial tradicional

Operacdo cambial spot: transacgio envolvendo a troca outright de duas divisas a uma taxa acordada na data de
contratagio e que tem data valor nos dois dias iteis seguintes. Ndo incluem as operagoes com data valor até dois
dias titeis associadas a um swap.

Outright forward: transacgio envolvendo a troca de duas divisas a uma taxa acordada na data de contratagdo,
cuja data valor é posterior a data spot, ou seja, mais do que dois dias titeis apds a respectiva data de contratagao.
Incluem os contratos forward for differences. Nio incluem as transaccoes a prazo em divisas associadas a um
swap.

Foreign exchange swap: transaccio envolvendo simultaneamente a troca real de duas divisas (principal
amount) numa determinada data especifica, a uma taxa acordada na data de contratacio (short leg) e a reversio
da troca das mesmas duas moedas numa determinada data futura (no geral diferente da expressa na short leg) a
uma taxa acordada na data de contratagdo (long leg). Incluem os spot/forward e forward/forward swaps, assim
como os swaps de muito curto prazo em que as datas valor associadas ds duas pernas do swap sdo inferiores a data
spot.

Derivados cambiais

Currency swap: contrato pelo qual duas contrapartes se comprometem a trocar fluxos de pagamentos de juros
em diferentes divisas, por um periodo de tempo pré-estabelecido, e a proceder a troca dos respectivos montantes de
referéncia (principal amounts) no final do periodo, a uma dada taxa de cidmbio pré-acordada. Incluem os
cross-currency interest rate swaps - onde pelo menos um dos fluxos de juros é a taxa varidvel (incluindo os
cross-currency basis swaps em que a troca é de taxa varidvel vs. taxa varidvel, sendo estas referidas a bases
diferentes).

Opg¢io cambial: contrato no qual se consagra o direito de comprar ou vender uma divisa, contra outra divisa, a
uma cotagio pré-estabelecida, numa ou até uma data futura. Incluem as warrant, as currency swaptions e as op-
¢oes cambiais exoticas, como as average rate options e as barrier options. Os contratos de opgoes cambiais transac-
cionados em bolsa obedecem a uma estandardizagdo especifica.

Futuro cambial: contrato transaccionado em bolsa, que estabelece a obrigagio de comprar ou vender uma deter-
minada divisa (contra outra divisa), numa data futura e a um prego previamente estabelecido.

Derivados sobre taxas de juro

Forward rate agreement (FRA): contrato a prazo de taxas de juro, no qual a taxa de juro a pagar ou a receber,
sobre um determinado montante (principal), por um periodo de tempo pré-determinado, com inicio no futuro, é
estabelecida na data de celebracdo do contrato.

Interest rate swap (IRS): contrato pelo qual se trocam pagamentos periodicos, referenciados as taxas de juro de
uma mesma divisa. Incluem os swaps de taxa fixa contra taxa varidvel, os de taxa varidvel contra taxa varidvel ba-
seados em indices diferentes, e também os swaps em que o notional principal é amortizado de acordo com um ca-
lendario fixo independente das taxas de juro.

Opcio sobre taxas de juro: contrato que dd o direito de pagar ou receber uma determinada taxa de juro sobre
um determinado montante (principal), por um periodo especifico de tempo. Incluem as interest rate caps, floors,
collars, corridors, swaptions e as warrants. Os contratos de opcoes sobre taxas de juro transaccionados em bolsa
obedecem a uma estandardizacio especifica.

Futuro sobre taxas de juro: contrato transaccionado em bolsa que estabelece a obrigacio de comprar ou vender
um determinado instrumento financeiro (deposito ou um titulo de divida piiblica), numa data futura e a um preco
previamente definido.
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Derivados sobre ac¢des e indices de ac¢oes

Forward de acgdes: contrato no qual se acorda comprar ou vender uma acgio ou indice de acgoes a um dado pre-
¢o e numa data futura, ambos estabelecidos na altura da celebragio do contrato.

Swap de acgoes: contrato pelo qual se troca o rendimento de uma acgio ou indice de acgoes pelo rendimento de
outra acgdo ou indice de acgoes, ou por uma taxa de juro fixa ou varidvel.

Opcdo sobre acgoes: contrato que dd o direito de entregar ou receber uma determinada accio ou indice de acgoes,
a um prego e numa data futura estabelecidos na altura da celebragdo do contrato. Incluem as equity warrants. Os
contratos de opgoes sobre acgoes transaccionados em bolsa obedecem a uma estandardizagdo especifica.

Futuro sobre acgoes: contrato transaccionado em bolsa que estabelece a obrigacdo de comprar ou vender uma ac-
cdo ou indice de acgoes, numa determinada data futura e a um prego previamente definido.

Derivados sobre mercadorias

Forward de mercadorias: contrato no qual se acorda comprar ou vender uma mercadoria ou indice de mercado-
rias a um determinado preco e numa data futura, ambos acordados na altura da celebragdo do contrato.

Swap de mercadorias: contrato com um ou ambos os pagamentos associados a performance de uma mercadoria
ou de um indice de mercadorias. Envolve a troca do rendimento de uma mercadoria ou indice de mercadorias con-
tra o rendimento de outra mercadoria ou indice de mercadorias, ou de uma taxa de juro fixa ou varidvel.
Opcio sobre mercadorias: contrato que dd o direito de entregar ou receber uma determinada mercadoria ou in-
dice de mercadorias, a um preco e numa data futura, estabelecidos na celebragio do contrato.

Futuro sobre mercadorias: contrato transaccionado em bolsa que estabelece a obrigagio de comprar ou vender
uma mercadoria ou indice de mercadorias, numa data futura e a um preco previamente definido.

Derivados de crédito

Credit spread forward: acordo para pagar ou receber, numa determinada data futura, um pagamento que de-
pende da diferenca entre um spread (i.e., a diferenca entre o return de dois activos financeiros) acordado no inicio
do contrato e o seu valor na data de liquidagdo.

Credit swap: contrato que compromete duas contrapartes a trocar uma comissio periddica por um pagamento,
que terd lugar em caso de incumprimento ou de qualquer outra alteracio na qualidade do crédito que serve como
activo de referéncia, num determinado periodo de tempo (credit event/default swaps). Incluem os total return
swaps (contratos que comprometem ambas as partes a trocarem a rendibilidade total de um activo financeiro por
uma taxa de juro varidvel baseada num dado indice de referéncia).

Opgio sobre credit spread: contrato de opcio que dd o direito de receber um pagamento, se um spread (a dife-
renga entre o return de dois activos financeiros) aumentar para além de um dado nivel de referéncia pré-acordado
e durante um determinado periodo de tempo.

Tipos de forma de conduc¢ao da operacao

Na desagregagio por tipo de forma de conducdo da operagio pretendeu-se identificar o volume transaccionado
através de sistemas de negociagao electronicos e ndo electronicos. Os sistemas electronicos compreendem sistemas
especificos para a negociagio das operagoes entre dealers e para a negociagio com clientes nao financeiros.

Sistemas electrénicos para dealers

Electronic broking systems: sistemas que efectuam o matching automdtico das operagoes, tendo uma funcio
idéntica ao broker convencional, mas sem requererem a intervengdo humana (como os sistemas EBS e Reuters De-
aling - Matching). Os pedidos entram de forma andnima no sistema, que automaticamente procura uma contra-
parte para a operacio pretendida. Este tipo de sistemas sio sobretudo utilizados, pelos maiores bancos e empresas
financeiras, para a contratacio de operacoes cambiais spot.

Sistemas de dealing electronico: sistemas que, como o Reuters dealing direct e o Bloomberg possibilitam apli-
cagoes para o trading bilateral directo dos participantes no mercado interbancdrio.
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Sistemas electronicos para clientes

Plataforma multibancdria para clientes: sistemas partilhados por instituicdes ou consorcios que fornecem
informacdo de mercado relevante para um portal e-trading vocacionado para a negociacio de operagoes com
clientes finais.

Plataforma singular para clientes: alguns bancos possuem sistemas individualizados que possibilitam a ne-
gociagdo directa de operacoes com os seus clientes via a utilizacio de plataformas na Internet.

Sistemas nao electronicos

Broker ndo electronico: o designado voice broker ou broker convencional
Outro: inclui qualquer outro meio, nomeadamente, o uso do telefone convencional.
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MERCADO DE BALCAO
Volume didrio médio de transacgdes®

Em milhdes de ddlares e percentagens do total

ANEXO

Quadro 1

)

Mercado cambial

Outros derivados

Derivados sobre

Total tradicional cambiais taxas de juro
Montante % Montante % Montante %
2001 ..o 2049 1709 83.4 12 0.6 328 16.0
2002 . .0 2007 1518 75.6 78 3.9 411 20.5
2003 ... 2501 1825 73.0 65 2.6 611 244
2004 . .o 2877 1934 67.3 27 0.9 916 31.8
2005 .. 3356 2150 64.0 113 3.4 1093 32,6
Variacao (%):
2003/2004 . . ..o 15.0 6.0 -58.5 499
2004/2005 . ... 16.6 11.2 318.5 19.3
Memorando:
Variagdes % a taxas de cambio constantes
2003/2004 . .. 6.8 -0.3 -61.3 35.1
2004/2005 . . oo 9.9 6.3 224.0 11.2

Nota:

(a) Valores corrigidos da duplicacdo resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
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Quadro 2

VOLUME DE TRANSACCOES NO MERCADO CAMBIAL TRADICIONAL®
Desagregacao por tipo de instrumento e de contraparte, por moeda e prazo

Turnover diario médio em milhdes de ddlares e % do total

2001 2002 2003 2004 2005
Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %
Por tipo de instrumento
Total ............................ 1709 100.0 1518 100.0 1825 100.0 1934 100.0 2150 100.0
Spot .o 917 53.6 1014 66.8 1128 61.8 1033 53.4 1153 53.6
Outright forwards . ................. 104 6.1 66 4.3 94 52 75 3.9 137 6.4
Foreign exchange swaps ............. 688 40.3 438 28.9 603 33.0 826 42.7 860 40.0
Por tipo de contraparte
Total ............................ 1709 100.0 1518 100.0 1825 100.0 1934 100.0 2150 100.1
Empresas financeiras .............. 1310 76.7 1059 69.7 1572 86.1 1745 90.2 1857 86.4
Residentes.................... 79 4.6 67 4.4 92 5.0 119 6.2 87 4.0
Nao residentes ................ 1231 72.1 992 65.3 1480 81.1 1626 84.0 1770 82.4
dos quais zona euro. . ........ 365 21.3 322 21.2 564 30.9 637 32.9 620 28.8
Clientes nao financeiros............ 399 23.3 459 30.3 253 13.9 189 9.8 293 13.6
Residentes.................... 281 16.4 317 20.9 221 12.1 156 8.1 288 13.4
Nao residentes ................ 118 6.9 142 9.4 32 1.8 33 1.7 5 0.2
dos quais zona euro. ......... 46 2.7 59 3.9 16 0.9 31 1.6 3 0.2
Total ............................ 1709 100.0 1518 100.0 1825 100.0 1934 100.0 2150 100.0
Residentes ....................... 360 21.0 384 25.3 313 17.1 275 14.3 375 17.4
Naoresidentes.................... 1349 79.0 1134 74.7 1512 82.9 1659 85.7 1775 82.6
dos quais zona euro. . ........ 411 24.0 381 25.1 580 31.8 668 34.5 623 29.0
Por moeda®
Total .............. ... ... ..... 3418 200.0 3036 200.0 3650 200.0 3868 200.0 4300 200.0
EUR.......... 1461 85.6 1287 84.4 1421 77.9 1737 89.7 1827 85.0
USD.. ..o 1262 73.9 1139 74.8 1442 79.0 1378 71.3 1642 76.4
JPY 215 12,6 203 13.5 285 15.6 264 13.7 239 111
GBP ... 220 129 162 10.4 220 12.1 329 17.0 274 12.7
CHFE..............oooiii 124 7.3 99 6.5 168 9.2 82 4.2 134 6.2
Outras Europa.................... 113 6.4 106 8.0 48 2.6 15 0.8 100 4.7
Outrasmoedas. ................... 23 1.3 40 2.4 66 3.6 63 3.3 84 3.9
Por prazos
Total ............................ 1709 100.0 1518 100.0 1825 100.0 1934 100.0 2150 100.0
[Até 7 dias].............. ... ..., 1569 91.8 1339 88.2 1155 63.3 1381 715 1586 73.7
17dias-1meés].................... 71 42 75 49 497 27.2 200 10.3 142 6.6
JImés-lano].................... 69 4.0 104 6.9 87 4.8 349 18.0 421 19.6
Jlano-5anos].................... 0 0.0 0 0.0 86 4.7 4 0.2 1 0.1
>5an0S. ... 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Notas:

(a) Valores corrigidos da duplicacdo resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
(b) No mercado cambial, a desagregacao por moedas totaliza 200% do turnover total porque sdao contabilizados os dois lados de cada
operagao.
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Quadro 3

VOLUME DE TRANSACCOES DE DERIVADOS OTC SOBRE TAXAS DE JURO®
Desagregacao por tipo de instrumento e de contraparte, por moeda e prazo

Turnover diario médio em milhdes de doélares e % do total

2001 2002 2003 2004 2005

Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %

Por tipo de instrumento

Total ............................ 328 100.0 411 100.0 611 100.0 916 100.0 1093 100.0
Forward rate agreements. . ........... 38 11.6 22 54 40 6.5 29 32 3 0.3
Swaps ... 288 87.8 384 93.4 561 91.9 753 82.2 973 89.0
Opgdes ..ot 2 0.6 5 12 10 1.6 134 14.6 117 10.7

Total ............................ 328 100.0 411 100.0 611 100.0 916 100.0 1093 100.0
Empresas financeiras .............. 317 96.6 376 91.5 501 82.0 793 86.6 1071 98.0
Residentes.................... 27 8.2 11 2.7 24 3.9 103 112 113 10.3
Nao residentes ................ 290 88.4 365 88.8 477 78.1 690 754 958 87.7
dos quais zona euro. . ........ 99 30.2 205 49.9 235 38.4 455 49.7 546 50.0
Clientes nao financeiros............ 11 3.4 35 8.5 110 18.0 123 13.4 22 2.0
Residentes.................... 11 34 11 2.7 87 14.2 123 134 22 2.0
Nao residentes ................ 0 0.0 24 5.8 23 3.8 0 0.0 0 0.0
dos quais zona euro. . ........ 0 0.0 23 5.6 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Total ............................ 328 100.0 411 100.0 611 100.0 916 100.0 1093 100.0
Residentes ....................... 38 11.6 22 54 111 18.1 226 24.6 135 12.3
Nao residentes.................... 290 88.4 389 94.6 500 81.9 690 754 958 87.7
dos quais zona euro. ......... 99 30.2 228 55.5 235 38.4 455 49.7 546 50.0
Por moeda
Total ............................ 328 100.0 411 100.0 611 100.0 916 100.0 1093 100.0
EUR.............ool 300 91.5 367 89.3 577 94.5 855 93.3 993 90.9
USD.....ooo 28 8.5 19 4.6 32 5.2 43 47 43 3.9
JPY 0 0.0 0 0.0 2 0.3 0 0.0 0 0.0
GBP ... 0 0.0 4 1.0 0 0.0 17 19 57 5.2
Outras moedas. ................... 0 0.0 21 5.1 0 0.0 1 0.1 0 0.0
Por prazos
Total ............................ 328 100.0 411 100.0 611 100.0 916 100.0 1093 100.0
[Até7 dias]....................... 133 40.5 95 23.1 256 42.0 0 0.0 65 5.9
17dias-1més].................... 45 13.7 20 49 65 10.6 185 20.2 240 22.0
JImés-Tlano].................... 77 23.5 119 28.9 97 15.9 408 44.6 582 53.2
Jlano-5anos].................... 17 5.2 67 16.3 142 23.2 244 26.6 143 13.1
>5aN0S. ...t 56 17.1 110 26.8 51 8.3 79 8.6 63 5.8
Nota:

(a) Valores corrigidos da duplicacao resultante das transacgdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
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Quadro 4

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS OTC®
Montantes nocionais

Em milhoes de ddlares e % do total

Derivados sobre

Derivados cambiais dei Outros Derivados
Total taxas de juro
Montante % Montante % Montante %
2001 ..o 103507 19561 18.9 82283 79.5 1662 1.6
2002 . . 129544 22710 17.5 104027 80.3 2808 2.2
2003 . . 159697 24687 15.5 131376 82.2 3634 2.3
2004 . . 257291 39073 15.2 200027 77.7 18190 7.1
2005 . o 309517 35088 11.3 250296 80.9 24132 7.8
Variagao (%):
2003/2004 . ..o 61.1 58.3 52.3 400.6
2004/2005 . . oo 20.3 -10.2 25.1 32.7
Memorando:
Variagoes % a taxas de cambio constantes
2003/2004 . ..o 45.1 46.7 36.6 328.1
2004/2005 . .ot 14.1 -12.7 18.4 254

Nota:
(a) Valores corrigidos da duplicacao resultante das operagdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
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Quadro 5

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS CAMBIAIS OTC®
Desagregacao por tipo de instrumento e de contraparte, por moeda e prazo

Montantes nocionais em milhdes de dolares e % do total

2001 2002 2003 2004 2005

Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %

Por tipo de instrumento

Total ...................... ... 19561 100.0 22710 100.0 24687 100.0 39073 100.0 35088 100.0
Forwards ......................... 13629 69.7 15961 70.3 19308 782 28903 739 27529 78.5
Currency Swaps. . .................. 5496 28.1 6136 27.0 4272 17.3 8266 21.2 4741 13.5
Opgdes ..o 436 22 613 2.7 1107 4.5 1904 4.9 2791 8.0
Outros...............ooL 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 27 0.0

Por tipo de contraparte

Total ...l 19561 100.0 22710 100.0 24687 100.0 39073 100.0 35088 100.0
Empresas financeiras . ............. 13248 67.7 16856 74.3 20569 83.3 33531 85.8 28459 81.1
Residentes.................... 811 4.1 651 2.9 390 1.6 887 2.3 1232 35
Nao residentes ................ 12437 63.6 16205 71.4 20179 81.7 32644 83.5 27227 77.6
dos quais zona euro. . ........ 3255 16.6 4117 18.1 5696 23.1 11813 30.2 9466 27.0
Clientes nao financeiros............ 6313 323 5854 25.7 4118 16.7 5542 142 6629 18.9
Residentes.................... 4251 21.8 3348 14.7 3867 15.7 5428 13.9 6589 18.8
Nao residentes ................ 2062 10.5 2506 11.0 251 1.0 114 0.3 40 0.1
dos quais zona euro. ......... 532 2.7 615 2.7 9 0.0 12 0.0 4 0.0
Total ............................ 19561 100.0 22710 100.0 24687 100.0 39073 100.0 35088 100.0
Residentes ....................... 5062 25.9 3999 17.6 4257 17.3 6315 16.2 7821 223
Naoresidentes.................... 14499 74.1 18711 82.4 20430 82.7 32758 83.8 27267 77.7
dos quais zona euro. . ........ 3787 19.3 4732 20.8 5705 23.1 11825 30.2 9470 27.0
Por moeda®
Total ............................ 39122 200.0 45420 200.0 49374 200.0 78146 200.0 70176 200.0
EUR.........ooo 18191 929 19206 84.6 21628 87.7 36369 93.1 32036 91.2
USD....oo 13650 69.8 16599 732 16503 66.8 26397 67.6 24669 70.3
JPY . 3346 171 3758 16.5 4157 16.8 6306 16.1 3834 10.9
GBP ... 3316 17.0 2868 12.6 3837 15.5 5774 14.8 4697 134
CHFE...............o . 191 1.0 305 13 590 2.4 567 15 865 2.5
BRL ... 0 0.0 1867 8.2 1227 5.0 486 12 1148 3.3
Outras Europa.................... 89 0.5 287 13 586 2.4 979 2.5 1997 5.7
Outrasmoedas. ................... 339 17 530 2.3 846 3.4 1268 3.2 930 2.7
Por prazos
Total ............................ 19561 100.0 22710 100.0 24687 100.0 39073 100.0 35088 100.0
[Até7 dias]........... ... ... ..., 1836 94 1480 6.5 877 3.6 2834 7.3 3507 10.0
]7dias-1més].................... 2086 10.7 3165 13.9 4164 16.9 6408 16.4 9472 27.0
Jlmés-Tano].................... 9118 46.6 10718 47.3 13622 55.1 21768 55.6 14963 42.6
Jlano-5anos].................... 4878 249 4999 22.0 3224 13.1 4360 112 3892 111
>5aN0S. ... 1643 8.4 2348 10.3 2800 11.3 3703 9.5 3254 9.3
Notas:

(a) Valores corrigidos da duplicagdo resultante das operagdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
(b) No mercado cambial, a desagregacio por moedas totaliza 200% do turnover total porque sdo contabilizados os dois lados de cada
operagao.

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005 63



Textos de politica e situacao econémica

Quadro 6

POSICOES EM ABERTO DE DERIVADOS OTC SOBRE TAXAS DE JURO™
Desagregacao por tipo de contraparte

Montantes nocionais em milhoes de ddlares e % do total

2001 2002 2003 2004 2005

Montante % Montante % Montante % Montante % Montante %

Por tipo de instrumento

Total ............................ 82283 100.0 104027 100.0 131376 100.0 200027 100.0 250296 100.0
Forward rate agreements............. 7254 8.8 933 0.9 1438 1.1 1296 0.6 1460 0.6
SWaps ... 72173 87.7 95230 91.5 124156 945 169851 85.0 219530 87.7
Opgdes ..ot 1367 1.7 7864 7.6 5780 4.4 28880 14.4 29278 11.7
Outros...........ooooiiit. 1489 1.8 0 0.0 2 0.0 0 0.0 28 0.0

Total .............. ..., 82283 100.0 104027 100.0 131376 100.0 200027 100.0 250296 100.0
Empresas financeiras . ............. 76202 92.6 96179 925 117999 89.8 178714 89.3 225723 90.2
Residentes.................... 7280 8.8 7876 7.6 13901 10.6 30067 15.0 49905 19.9
Naoresidentes ................ 68922 83.8 88303 849 104098 79.2 148647 743 175818 70.3
dos quais zona euro. . . ....... 17849 21.7 32901 31.6 34599 26.3 77353 38.7 83399 33.3
Clientes nao financeiros............ 6081 74 7848 7.5 13377 10.2 21313 10.7 24573 9.8
Residentes.................... 3515 4.3 5832 5.6 10397 7.9 18454 9.3 23289 9.3
Naoresidentes ................ 2566 3.1 2016 1.9 2980 2.3 2859 14 1284 0.5
dos quais zona euro. . ........ 10 0.0 770 0.7 38 0.0 528 0.3 377 0.2
Total ............................ 82283 100.0 104027 100.0 131376 100.0 200027 100.0 250296 100.0
Residentes ....................... 10795 13.1 13708 13.2 24298 18.5 48521 24.3 73194 29.2
Naoresidentes. ................... 71488 86.9 90319 86.8 107078 81.5 151506 75.7 177102 70.8
dos quais zona euro. .. ....... 17859 21.7 33671 32.3 34637 26.3 77881 38.9 83776 33.5
Por moeda
Total .............. ..., 82283 100.0 104027 100.0 131376 100.0 200027 100.0 250296 100.0
EUR.......oiiiii i 64794 78.7 85593 82.3 115484 879 183656 91.8 234727 93.8
USD .. 10195 12.4 11880 11.4 12467 9.5 11322 5.7 10773 43
JPY oo 328 04 295 0.3 69 0.1 865 0.4 1210 0.5
GBP ... 4135 5.0 3114 3.0 1459 1.1 3081 1.5 2363 0.9
Outras Europa.................... 2047 2.5 1810 1.7 925 0.7 1034 0.5 959 0.4
Outrasmoedas. ................... 784 1.0 1335 1.3 972 0.7 69 0.0 264 0.1
Por prazos
Total .................... i, 82283 100.0 104027 100.0 131376 100.0 200027 100.0 250296 100.0
[Até7dias].......ccooviiiii. 630 0.8 448 04 1705 1.3 2954 1.5 5633 2.3
17dias-1més].................... 1063 1.3 3222 3.1 3556 2.7 8152 4.1 10689 4.3
JTmés-lano].............coo.... 22723 27.6 29387 28.2 42602 324 52344 26.2 62047 24.8
JTano-5anos]........ccovvvvnnn.. 36659 445 48814 47.0 49353 37.6 86578 43.2 112429 44.8
>5AN0S . .t 21208 25.8 22156 21.3 34160 26.0 49999 25.0 59498 23.8
Nota:

(a) Valores corrigidos da duplicacdo resultante das operagdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
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Quadro 7

POSICOES EM ABERTO DE OUTROS DERIVADOS OTC®

Montantes nocionais em milhdes de ddlares e % do total

Desagregacao por tipo de contraparte

2001 2002 2003 2004 2005
Montante % Montante %  Montante % Montante %  Montante %
Total ............................ 1662 100.0 2808 100.0 3634 100.0 18190 100.0 24132 100.0
Derivados sobre acgdes ............ 1662 100.0 2236 79.6 2776 76.5 13768 75.9 14436 59.8
Derivados sobre mercadorias ...... 0 0.0 0 0.0 1 0.0 29 0.2 19 0.1
Derivados de crédito .............. 0 0.0 572 20.4 773 21.2 4301 23.4 9664 40.0
Outros. ... 0 0.0 0 0.0 84 2.3 92 0.5 13 0.1
Derivados sobre ac¢oes
Total ............................ 1662 100.0 2236 100.0 2776 100.0 13768 100.0 14436 100.0
Empresas financeiras . ............. 1078 64.9 2080 93.0 2586 93.2 11085 80.5 12001 83.1
Residentes.................... 55 3.3 92 4.1 170 6.1 3174 23.1 4304 29.8
Nao residentes ................ 1023 61.6 1988 88.9 2416 87.1 7911 57.4 7697 53.3
dos quais zona euro. . ........ 272 16.4 993 444 1618 58.3 4308 313 3723 25.8
Clientes nao financeiros............ 584 35.1 156 7.0 190 6.8 2683 19.5 2435 16.9
Residentes.................... 54 32 41 1.8 187 6.7 2028 14.7 1419 9.9
Nao residentes ................ 530 319 115 5.2 3 0.1 655 4.8 1016 7.0
dos quais zona euro. ......... 0 0.0 0 0.0 3 0.1 329 2.4 215 1.5
Total ............................ 1662 100.0 2236 100.0 2776 100.0 13768 100.0 14436 100.0
Residentes ....................... 109 6.5 133 5.9 357 12.8 5202 37.8 5723 39.7
Nao residentes. ................... 1553 93.5 2103 94.1 2419 87.2 8566 622 8713 60.3
dos quais zona euro. .. ....... 272 16.4 993 44.4 1621 58.4 4637 33.7 3938 27.3
Derivados de crédito
Total ............................ 0 0.0 572 100.0 773 100.0 4301 100.0 9664 100.0
Empresas financeiras . ............. 0 0.0 572 100.0 773 100.0 4300 100.0 9422 97.5
Residentes.................... 0 0.0 263 45.9 382 49.4 520 12.1 255 2.6
Nao residentes ................ 0 0.0 309 54.1 391 50.6 3780 87.9 9167 94.9
dos quais zona euro. . ........ 0 0.0 292 51.1 380 49.2 1986 46.2 4699 48.6
Clientes nao financeiros............ 0 0.0 0 0.0 0 0.0 1 0.0 242 25
Residentes.................... 0 0.0 0 0.0 0 0.0 1 0.0 0 0.0
Nao residentes ................ 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 242 2.5
dos quais zona euro. ......... 0 0.0 0 0.0 0 0.0 0 0.0 19 0.2
Total ............................ 0 0.0 572 100.0 773 100.0 4301 100.0 9664 100.0
Residentes ....................... 0 0.0 263 459 382 49.4 521 12.1 255 2.6
Nao residentes. ................... 0 0.0 309 54.1 391 50.6 3780 87.9 9409 97.4
dos quais zona euro. . ........ 0 0.0 292 51.1 380 49.2 1986 46.2 4718 48.8
Nota:
(a) Valores corrigidos da duplicacao resultante das operagdes efectuadas no mercado interbancario doméstico.
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Quadro 8
DERIVADOS TRANSACCIONADOS EM BOLSA
Milhdes de doélares
. .. Derivados sobre Derivados sobre ac¢oes
Derivados cambiais . 3 ~
Total taxas de juro e indices de acgdes
Montante Y% Montante Y% Montante Y%
Turnover diario médio
2001 ..o 435 2 0.5 433 99.5
2002 . . 3338 3 0.1 3335 99.9
2003 . .o 1291 1 0.1 1290 99.9
2004 .. 1989 3 0.2 1986 99.8
2005. . 1563 57 3.6 1506 96.4
Variagao (%):
2003/2004 . ..o 54.1 200.0 54.0
2004/2005 . . .ot -21.4 1800.0 -24.2
Montantes nocionais das posi¢des em aberto®
2000 . 23171 19 0.1 21938 94.7 1214 52
2002 . .0 43387 7 0.0 43181 99.5 199 0.5
2003 . 48122 52 0.1 47938 99.6 132 0.3
2004 . .. 33223 13 0.0 32673 98.4 537 1.6
2005 38957 509 1.3 37117 95.3 1331 3.4
Variacao (%):
2003/2004 . ..o -31.0 -75.0 -31.8 306.4
2004/2005 . ... 17.3 3815.4 13.6 148.1
Nota:

(a) Valores corrigidos (por aproximacao) da duplicagao resultante das operagdes realizadas na bolsa nacional, assumindo que, na maioria
das operacdes, os clientes finais sao bancos residentes.
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UM NOVO INDICADOR COINCIDENTE PARA O CONSUMO PRIVADO EM PORTUGAL*

Antonio Rua**

1. INTRODUCAO

Como € conhecido, o consumo privado desem-
penha um papel muito importante na actividade
econdmica’. Assim sendo, é fundamental acom-
panhar a evolugao do consumo privado de forma
regular. Entre os diferentes indicadores disponi-
veis, as estatisticas que sao alvo, em geral, de
maior atencao sao as Contas Nacionais trimestrais.
Contudo, encontram-se sujeitas a varios proble-
mas, nomeadamente, erros de medigao, disponibi-
lidade apenas numa frequéncia trimestral e a pri-
meira estimativa, geralmente revista, ¢ divulgada
com um atraso de cerca de 70 dias no caso portu-
gués. De forma a ultrapassar alguns destes incon-
venientes, é necessario recorrer a restante informa-
cao disponivel acerca do consumo privado. O ob-
jectivo deste artigo é obter um indicador composi-
to coincidente que sintetize a informacdo mais
relevante acerca do consumo privado em Portugal
e que possibilite uma analise atempada da sua
tendéncia.

Tal como Rua (2004), a metodologia utilizada
para desenvolver o indicador compdsito coinci-
dente assenta na proposta por Azevedo, Koopman
e Rua (2003). O indicador resultante para o consu-
mo privado é comparado com o desenvolvido por
(1995). Adicionalmente, o
coincidente proposto é avaliado em tempo real.

Gomes indicador

* As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
do autor e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.

O autor agradece os comentarios e sugestdes de Nuno Alves,
Francisco Dias, Paulo Esteves, Ana Cristina Leal e José Ferreira
Machado.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

Este artigo encontra-se organizado da seguinte
forma. Na seccao 2, é feita uma breve descrigcao do
modelo subjacente a constru¢ao do indicador com-
posito. Os dados utilizados como input sdo discuti-
dos na seccao 3 e o indicador coincidente resultan-
te para o consumo privado é apresentado na sec-
¢do 4. Na seccao 5, é feita uma avaliacdo do com-
portamento do indicador compdsito proposto em
tempo real. Finalmente, a seccao 6 conclui.

2. MODELOY

A hipdtese base do modelo subjacente ao indi-
cador compdsito € a de que cada série 7, eventual-
mente depois de logaritmizada, resulta da soma
de trés componentes, tendéncia (u,), ciclo (y ) e
irregular (g,,), isto &,

Yy =MW, +y, +e,, i=1,...,Ne t=1,...,T.

Em particular, a decomposicao adoptada é a
proposta por Harvey e Trimbur (2003), que permi-
te obter um ciclo alisado a semelhanca de um filtro
band-pass. Adicionalmente, se considerarmos que o
ciclo econémico consiste em expansoes e recessoes
que ocorrem em diferentes varidveis economicas
entdao pode-se assumir que a componente ciclica é
comum a todas as séries. Nesse caso, o modelo é o
seguinte

(1) Em Portugal, representa mais de 60 por cento do PIB.

(2) Esta secgao assenta na descrigao feita por Rua (2004). Para mais
detalhes acerca do modelo ver Azevedo, Koopman e Rua
(2003).
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Yy =W, +0,y,+e,, i=1,...,, Net=1,..,T

em que o coeficiente §,mede o impacto da compo-
nente ciclica comum y, em cada uma das séries.
Contudo, € possivel generalizar o modelo de for-
ma a ter em consideragao que algumas das varia-
veis podem ser avangadas ou atrasadas. Tal pode
ser feito desfasando a componente ciclica comum
de acordo com o respectivo avango/atraso. Assim,
o modelo pode ser escrito da seguinte forma

Vi =Wy ¥0y . +&,, 1=1,..,Net=1..,T

onde &, € o desfasamento da série i. Dado que so é
possivel desfasar o ciclo de cada série se existir um
ciclo de referéncia, os parametros de uma das sé-
ries tém de ser sujeitos a restricdes, nomeadamen-
te, & ; =1 eg = 0. Assim, o ciclo ¢ comum a todas
as séries mas com escala diferente e desfasado &,
periodos de tempo sendo a série j a série de refe-
réncia para a identificagdo do ciclo. O modelo
pode ser representado em state-space e estimado
por maxima verosimilhanga.

3. DADOS

Em primeiro lugar, torna-se necessario escolher
as variaveis a incluir no indicador compdsito. Na
logica de Rua (2004), parece natural a utilizagao do
consumo privado real como série de referéncia
para a identificacdo da componente ciclica. No
modelo, tal corresponde a impor um coeficiente
unitdrio na componente ciclica comum e um
desfasamento nulo na série do consumo privado
real.

As restantes séries consideradas para inclusao
potencial no indicador coincidente foram apenas
as disponiveis numa frequéncia elevada, divulga-
das atempadamente e com um periodo amostral
razoavel. Apds uma andlise preliminar do contet-
do informativo de cada série relativamente ao ci-
clo do consumo privado®, foram seleccionadas 8
séries. Além do consumo privado real, as séries es-
colhidas foram as seguintes”: indice de volume de
negocios no comércio a retalho, vendas de veicu-
los ligeiros de passageiros, volume de vendas no

(8) Para mais de quatrocentas séries, a componente ciclica de cada
uma foi comparada com o ciclo do consumo privado real em
termos de co-movimento através do correlograma cruzado.

(4) Ver Anexo para uma descri¢ao detalhada dos dados.

comeércio a retalho (Inquérito Mensal de Conjuntu-
ra ao Comércio), dormidas em estabelecimentos
hoteleiros de residentes em Portugal, indice de vo-
lume de negocios na industria de bens de
consumo no mercado interno, situacao financeira
das familias e situagao econdomica geral (Inquérito
Mensal de Conjuntura aos Consumidores).

Tal escolha pode ser justificada da seguinte for-
ma. Por um lado, o indice de volume de negdcios
no comeércio a retalho e as vendas de veiculos lige-
iros de passageiros fornecem informacao quantita-
tiva acerca da evolucao do consumo de bens. Tal
informacao pode ser complementada com dados
de natureza qualitativa, nomeadamente, a avalia-
¢ao dos empresarios em relacdao ao volume de ven-
das no comércio a retalho. Por outro lado, o nime-
ro de dormidas em estabelecimentos hoteleiros de
residentes em Portugal procura captar, em parte, a
evolucao do consumo de servicos. Do lado da
oferta, considera-se o indice de volume de negoci-
os na industria de bens de consumo no mercado
interno. Além disso, dado que o rendimento e a ri-
queza sao importantes determinantes do compor-
tamento do consumo privado, inclui-se a avaliagao
que as familias fazem da sua situagao financeira
corrente. Finalmente, de forma a ter em conta o
enquadramento macroeconémico, considera-se a
avaliacdo dos consumidores em relacao a situagao
geral. As
apresentadas no Grafico 1.

econOmica séries utilizadas sao

4. INDICADOR COINCIDENTE

Apo0s a seleccao das variaveis, o modelo pode
ser estimado por maxima verosimilhanga para o
periodo 1977-2004®. A componente ciclica comum
¢ apresentada no Gréfico 2 e os desfasamentos es-
timados encontram-se no Quadro 1. Dado que o
consumo privado real é utilizado como série de re-
feréncia, nao apresenta, por definicao, qualquer
desfasamento. Relativamente a restante informa-
¢ao quantitativa, apenas o indice de volume de ne-
gocios na industria € avancado enquanto que o in-
dice de volume de negocios no comércio a retalho
evidencia um atraso ligeiramente superior a um

(5) Quer a diferente frequéncia quer o diferente periodo amostral
podem ser tidos em conta em state-space (ver, por exemplo,
Harvey (1989)).
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Grafico 1

SERIES INCLUIDAS NO INDICADOR COINCIDENTE

Consumo privado real (log)

77T

10.5

10.0 A

9.5 1

9.0 q

8.5 4

8.0

1 80T1

83T1 86T1 89T1 92T1 95T1 98T1

01T1 04T1

Vendas de veiculos ligeiros de passageiros (log)

15.0

14.5 4

14.0 4

13.5 4

13.0 4

12.5 4

Jan-77 Jan-81

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

Dormidas de residentes em Portugal (log)

12.0

-10 4

-15 4

-20 A

-25 A

-30 A

-35

Jan-77 Jan-81

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

Situagao financeira das familias (s.r.e.)

Jan-77 Jan-81

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

5.0 q

4.8

4.6

4.4 4

4.2 A

indice de volume de negdcios no comércio a retalho
(log)

4.0

Jan-77 Jan-81

30 -

20 A

10 A

04

-10 1

-20 A

-30 A

-40

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

Volume de vendas no comércio a retalho (s.r.e.)

Jan-77 Jan-81

4.9 -

4.8 A

4.7 A

4.6

4.5 A

4.4 4

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

indice de volume de negdcios na industria de bens de
consumo no mercado interno (log)

4.3

Jan-77  Jan-81

20 -

10 A

0

-10 1

-20 4

-30 1

40 -

-50

-60 -

-70

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

Situagao econémica geral (s.r.e.)

Jan-77 Jan-81

Jan-85 Jan-89 Jan-93 Jan-97 Jan-01

Banco de Portugal / Boletim Econdmico / Outono 2005

71



Artigos

Graéfico 2
A COMPONENTE CICLICA COMUM
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Quadro 1
DESFASAMENTOS
Em meses
Desfasamentos

Consumo privadoreal................................. 0.0
Indice de volume de negdcios no comércio a retalho. . . . . . . -3.8
Vendas de veiculos ligeiros de passageiros............... -0.4
Volume de vendas no comércio aretalho ................ 42
Dormidas de residentes em Portugal .................... -15
Indice de volume de negdcios na industria de bens de con-

sumo no mercado interno. ............... ... ... 6.0
Situagao financeira das familias. .. .............. ... ..., 7.8
Situagao econdmicageral ............ ... ... 10.9

Nota: Um valor positivo corresponde a um avango enquanto que um valor

negativo representa um atraso face ao ciclo comum.

trimestre. No que se refere aos dados de natureza
qualitativa, todas as séries apresentam um avanco.

O indicador para o crescimento do consumo
privado pode ser obtido adicionando a componen-
te ciclica a tendéncia e calculando posteriormente
a respectiva taxa de variacdao. Em particular, recor-
rendo a tendéncia estimada do consumo privado
real e calculando a taxa de variagao homologa re-
sulta o indicador apresentado no Gréfico 3. O in-
dicador coincidente proposto parece captar bas-
tante bem a tendéncia subjacente a evolucao do
consumo privado. Note-se que o indicador coinci-

(6) Neste grafico, tal como em outros mais adiante, dada a nature-
za mensal do eixo das abcissas, foi atribuido 0 mesmo valor ao
longo do trimestre para o crescimento homologo do consumo
privado real.

Grafico 3
O INDICADOR COINCIDENTE
PARA O CONSUMO PRIVADO
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dente nao se destina a fazer o pin point do cresci-
mento do consumo privado. De facto, este tipo de
indicadores ndao tem o propodsito de acompanhar
os movimentos erraticos, na medida em que nao
sao relevantes para a andlise macroeconomica (ver,
por exemplo, Stock e Watson (1988)).

Em linha com Dias (1993), Gomes (1995) desen-
volveu um indicador coincidente para o consumo
privado. O indicador trimestral proposto por Go-
mes (1995), divulgado actualmente pelo Banco de
Portugal”, assenta na metodologia de Stock e
Watson (1988, 1993). Este indicador apenas inclui 3
séries: actividade no comércio a retalho (Inquérito
Mensal de Conjuntura ao Comércio), volume de
vendas no comércio a retalho (Inquérito Mensal de
Conjuntura ao Comércio) e procura global da in-
dustria transformadora de bens de consumo
(Inquérito Mensal de Conjuntura a Industria
Transformadora). Note-se que todas as séries in-
cluidas no indicador desenvolvido por Gomes
(1995) sao oriundas de inquéritos de opinido en-
quanto que no indicador aqui proposto apenas 3
das 8 séries sao de natureza qualitativa. Assim,
para além de ser mais abrangente, o indicador
sugerido utiliza uma maior diversidade de dados
como input.

Ambos os indicadores sao apresentados no
Graéfico 4 em conjunto com a taxa de variagao ho-
mologa do consumo privado real. Nao obstante
uma evolugao semelhante ao longo do tempo, é
possivel aferir que o indicador coincidente aqui

(7) Ver Indicadores de Conjuntura.
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Grafico 4
O INDICADOR COINCIDENTE
E O PROPOSTO POR GOMES (1995)
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sugerido parece reflectir melhor a tendéncia subja-
cente ao comportamento do consumo privado. De
facto, o indicador de Gomes (1995) parece ser
ligeiramente atrasado®. Contudo, convém ter pre-
sente que o indicador proposto inclui o consumo
privado real enquanto que o de Gomes (1995) nao.
Adicionalmente, o indicador coincidente sugerido
esta disponivel numa frequéncia mensal enquanto
que o de Gomes (1995) é trimestral.

5. AVALIACAO EM TEMPO REAL

Uma vez que os dados sdao, em geral, revistos e
mais informacao se torna disponivel ao longo do
tempo, o indicador coincidente estd naturalmente
sujeito a revisdes. Assim sendo, também ¢é impor-
tante avaliar a sua fiabilidade em tempo real. A se-
melhanca de Rua (2004), foi realizado um exercicio
out-of-sample. Em primeiro lugar, o modelo foi esti-
mado utilizando os dados disponiveis até Dezem-
bro de 2001”. Em seguida, tendo em conta o ca-
lendario de divulgagao da informacao estatistica e
utilizando as estimativas disponiveis em cada mo-

10 . . . .
19" 4 indicador coincidente foi

amn

mento do tempo
calculado todos os meses até ao final de 2004
Este exercicio permite obter as estimativas em

(8) Através do correlograma cruzado, é possivel constatar que a
correlagdo cruzada maxima entre o indicador de Gomes (1995)
e o crescimento homologo do consumo privado real é atingida
no desfasamento um, isto €, o indicador de Gomes (1995)
apresenta um atraso de um trimestre.

(9) Os valores estimados para os parametros de interesse sao se-
melhantes aos obtidos com todo o periodo amostral.

Grafico 5
ESTIMATIVAS MENSAIS
DO INDICADOR COINCIDENTE
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tempo real do indicador coincidente mensal du-
rante os tltimos 3 anos (ver Grafico 5'%). E possi-
vel verificar que as ultimas observagoes do indica-
dor coincidente estao sujeitas a revisoes, em parti-
cular, proximo de pontos de viragem. Contudo,
estas revisoes afectam essencialmente o seu nivel e
nao o sinal relativo a tendéncia do consumo
privado em termos de aceleragao/desaceleracao.
Dado que o indicador de Gomes (1995) apenas
estd disponivel numa periodicidade trimestral, sao
também apresentadas as estimativas trimestrais
em tempo real do indicador coincidente aqui pro-
posto por forma a facilitar a comparacao em ter-
mos de fiabilidade (ver Grafico 6). E possivel cons-
tatar que o indicador de Gomes (1995) também
estd sujeito a revisdes e que estas sao mais
pronunciadas em torno de pontos de viragem.
Adicionalmente, dado que a estimativa mais re-
cente é alvo de maior atengao, torna-se importante

(10) Uma vez que os resultados dos inquéritos de opiniao e as ven-
das de veiculos ndo sao sujeitos a revisdes, nao foram conside-
radas estimativas em tempo real para estas variaveis. Além dis-
so, devido a uma alteragdo metodoldgica, apenas foram consi-
deradas estimativas em tempo real para as dormidas de
residentes a partir do inicio de 2003.

(11)Em cada més, o indicador coincidente é calculado utilizando os
dados divulgados até meados do més seguinte. Para além do
consumo privado, que é divulgado com um atraso de 70 dias,
esta estimativa também nao utiliza o indice de volume de ne-
gocios no comércio a retalho, disponibilizado no final do més
seguinte, o indice de volume de negdcios na industria de bens
de consumo no mercado interno e as dormidas de residentes,
apenas divulgados no inicio do segundo més seguinte.

(12)Neste grafico, tal como em outros mais adiante, a estimativa fi-
nal refere-se a estimativa obtida com todo o periodo amostral.
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Grafico 6A
ESTIMATIVAS TRIMESTRAIS
DO INDICADOR COINCIDENTE
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Grafico 6B
ESTIMATIVAS DO INDICADOR
PROPOSTO POR GOMES (1995)
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avaliar a fiabilidade das primeiras estimativas. Na-
turalmente, a fiabilidade de uma estimativa de-
pende do conjunto de informagao utilizado na sua
obtenc¢ao. Em particular, foram consideradas as es-
timativas que podem ser obtidas em meados do
més seguinte ao do periodo de referéncia. Por
comparagao, as primeiras estimativas da taxa de
variagdo homodloga do consumo privado bem
como as do indicador de Gomes (1995) sdo tam-
bém apresentadas (ver Grafico 7). No Quadro 2,
encontram-se algumas estatisticas que permitem
comparar, quer em termos de taxa de variagao
quer em termos de aceleragao/desacaleracao, os in-
dicadores compositos face ao consumo privado.
Em particular, calculou-se a correlacdo contempo-
ranea entre as primeiras estimativas dos indicado-

Grafico 7
PRIMEIRAS ESTIMATIVAS DO INDICADOR
COINCIDENTE, DO CONSUMO PRIVADO E DO
INDICADOR PROPOSTO POR GOMES (1995)
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Quadro 2

CORRELACAO, CONCORDANCIA EM SINAL E
RMSE DAS PRIMEIRAS ESTIMATIVAS

Indicador Indicador de

coincidente Gomes (1995)
Taxa de variacdo
Correlagdo ...........cooeuun. 0.96 0.90
Concordanciaem sinal. ........ 0.83 0.83
RMSE ...t 0.48 1.41
Aceleragio/Desaceleracio
Correlagdo ...t 0.69 0.63
Concordancia em sinal. . ....... 0.67 0.67
RMSE ..., 0.67 0.74

res compositos e do consumo privado, a concor-
dancia em sinal que mede a proporcao de vezes
que partilham o mesmo sinal e o Root Mean Squa-
red Error (RMSE) para aferir a magnitude das dife-
rengas. Contudo, a analise destes resultados deve
ser rodeada de cautela porque o periodo amostral
nao € longo e mais importante, o indicador coinci-
dente nao se destina a fazer o pin point do
crescimento do consumo privado. Ainda assim, os
resultados obtidos parecem ser promissores na
medida em que o indicador coincidente proposto
nunca € pior que o indicador de Gomes (1995).
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6. CONCLUSAO

Recorrendo a metodologia proposta por Azeve-
do, Koopman e Rua (2003), foi desenvolvido um
novo indicador coincidente para o consumo priva-
do em Portugal. O indicador resultante utiliza in-
formacao de natureza quer quantitativa quer qua-
litativa, constituindo uma medida sintética acerca
da evolugao do consumo privado. Apesar do com-
portamento erratico das séries utilizadas como in-
put, o indicador coincidente revela-se alisado o
que facilita a analise da evolugao do consumo pri-
vado. Ao contrario do que acontece com o indica-
dor proposto por Gomes (1995), o indicador aqui
desenvolvido esta disponivel numa base mensal.
Para além da analise numa frequéncia mais eleva-
da, o indicador proposto também o permite de
forma atempada. De facto, apesar de sujeitas a
revisdes, as primeiras estimativas revelam-se
bastante informativas.
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ANEXO

O consumo privado real trimestral (corrigido
de sazonalidade) é disponibilizado pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE) desde 1995, de acor-
do com o Sistema Europeu de Contas (SEC) 1995.
Antes de 1995, a série foi retropolada com as taxas
de variacdo da série correspondente disponivel de
acordo com o SEC 1979. O indice de volume de ne-
gdcios no comércio a retalho (nao corrigido de va-
riagdes sazonais) € disponibilizado pelo INE, em
termos reais, desde Janeiro de 2000. Para o periodo
anterior, o INE apenas disponibiliza o indice em
termos nominais. Uma vez ajustado pela evolugao
de precos (estimativas do Banco de Portugal), essa
série pode ser utilizada para obter um indice de
volume de negocios no comércio a retalho real
com um periodo amostral maior. O nimero de ve-
iculos  ligeiros de incluindo
todo-o-terreno, vendidos é divulgado pela ACAP
(Associacao do Comércio Automovel de Portugal)
e nao é corrigido de sazonalidade. Dado que a sé-
rie incluindo todo-o-terreno apenas esta disponi-

passageiros,

vel a partir de Janeiro de 1993, foi retropolada uti-
lizando as taxas de variacdo da série excluindo
todo-o-terreno. A variavel volume de vendas no
comércio a retalho resulta do inquérito mensal re-
alizado pelo INE. Os valores referem-se ao saldo
de respostas extremas (s.r.e.) relativamente ao vo-
lume de vendas no comércio a retalho e ndo sao
corrigidos de sazonalidade. A série comeca apenas
em Junho de 1994. Contudo, utilizando a anterior
série divulgada pelo INE, baseada numa amostra
diferente, foi possivel obter uma série desde Janei-
ro de 1989. Os valores antes de Junho de 1994 fo-

ram ajustados de uma constante, resultante da di-
ferenca média entre as duas séries no periodo co-
mum. O nimero de dormidas em estabelecimen-
tos hoteleiros de residentes em Portugal é divulga-
do pelo INE e nado é corrigido de sazonalidade.
Devido a uma alteragao metodoldgica no inicio de
2003, a actual série apenas esta disponivel desde
Janeiro de 2001. Assim sendo, foi retropolada com
as taxas de variagdo da série anteriormente publi-
cada. O indice de volume de negdcios na industria
de bens de consumo no mercado interno, em ter-
mos reais, foi obtido ajustando a correspondente
série nominal da evolugao de precos utilizando
para o efeito o indice de precos na produgao in-
dustrial de bens de consumo. O indice de volume
de negocios na industria de bens de consumo no
mercado interno, em termos nominais, ¢ divulga-
do pelo INE (nao corrigido de variagdes sazonais)
mas devido a uma mudanca de base, a série mais
recente foi retropolada com as taxas de variagao
da série anterior. Tal é valido também para o indi-
ce de precos na producao industrial de bens de
consumo. Relativamente a situacao financeira das
familias e situagdo econdémica geral, ambas sao
provenientes do  inquérito  mensal aos
consumidores divulgado pela Comissao Europeia.
As séries sdo corrigidas de sazonalidade e a
primeira refere-se ao saldo de respostas extremas
relativo a situacdo financeira actual das familias
face a verificada 12 meses antes enquanto que a
segunda diz respeito a avaliacdo dos
consumidores relativamente a situagcao econémica
geral nos ultimos 12 meses.
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CARACTERIZACAO E DETERMINANTES DAS REMUNERACOES
NA ADMINISTRACAO PUBLICA EM PORTUGAL*

Mario Centeno™*
Manuel Coutinho Pereira™*

1INTRODUCAO

A utilizagdo da teoria econdmica para estudar o
funcionamento interno das organizagdes tem sido
objecto de um crescente interesse entre os econo-
mistas, evidenciado pela importancia de artigos
como os de Baker ef al. (1994) e Lazear (1999). As
principais questoes analisadas por esta literatura
prendem-se com o estudo dos mercados internos
de trabalho, incentivos, remunerag¢des, promogoes,
avaliacado e recrutamento de trabalhadores e
mobilidade interna e externa.

Este estudo insere-se nesta vertente da teoria
econdmica e tem como objectivo caracterizar a dis-
tribuicdo salarial na Administragdo Ptublica (AP)
em Portugal e as suas principais determinantes,
com base nos dados do 2° Recenseamento Geral da
Administracao Publica, que se reporta a Dezem-
bro de 19990). Esta andlise vem, de certo modo,
complementar o estudo dos diferenciais salariais
entre os sectores publico e privado de Portugal e
Centeno (2001). Para esse efeito é utilizada uma
base de dados bastante mais exaustiva, e é analisa-
do detalhadamente o funcionamento dos
mecanismos de formacao salarial na AP, a luz da
literatura acima referida.

*  As opinides expressas no artigo sao de inteira responsabilida-
de dos autores e ndo coincidem necessariamente com com a
posicao do Banco de Portugal.

** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) A base de dados construida a partir dos resultados do recense-
amento foi posta a disposi¢ao do Banco de Portugal pela Direc-
¢ao-Geral da Administracao Publica. O primeiro recenseamen-
to deste tipo foi levado a cabo em Outubro de 1996.

O Recenseamento da AP inclui informagao so-
bre as caracteristicas dos trabalhadores, comuns a
maioria das bases de dados existentes, mas tem a
vantagem de dispor de informagao complementar
referente a posigao do trabalhador na AP, nomea-
damente quanto a sua antiguidade, categoria pro-
fissional e ambito da administracao. Esta informa-
¢ao torna possivel, para além da andlise do retorno
salarial das varidveis relativas as caracteristicas in-
dividuais (idade, género e educagao, por exem-
plo), a determinacdo do impacto no retorno
salarial de varidveis que medem a progressao do
trabalhador na AP.

O estudo centra-se em dois aspectos principais.
O primeiro consiste em analisar o retorno salarial
associado ao capital humano possuido pelo traba-
lhador (nomeadamente, educagao e antiguidade).
Especial atengao é ainda dada aos diferenciais de
remuneracao associados ao género. O segundo as-
pecto diz respeito a caracterizagdo da AP como
um “mercado interno de trabalho”, o que se tra-
duz na existéncia de regras de progressao nas car-
reiras bastante rigidas, em particular, com niveis
de entrada claramente definidos e com uma forte
progressao de “baixo para cima”. O estudo procu-
ra investigar a rigidez de funcionamento e os in-
centivos salariais dados ao trabalhador ao longo
da sua carreira. A evidéncia empirica relativamen-
te a estes pontos baseia-se principalmente no estu-
do do impacto da categoria profissional na deter-
minacao do saldrio, e na andlise do padrao de
progressdao na carreira através da estimagao do
retorno médio para a antiguidade e da sua
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dispersao dentro de cada categoria profissional.

Note-se que uma caracterizagao completa do
modo de funcionamento e gestao de incentivos no
mercado interno de trabalho constituido pelo con-
junto da AP requer a comparacao com um grupo
de referéncia, que € tipicamente dado pelo sector
privado. Tal comparagao nao ¢, contudo, objecto
deste estudo.

O artigo estd organizado da seguinte forma. A
seccao 2 apresenta uma breve descri¢ao da base de
dados, com particular destaque para a variavel re-
muneragoes horarias. Na sec¢do 3 descreve-se a
metodologia utilizada. Nas sec¢des 4 e 5 apresen-
tam-se os resultados obtidos, com destaque para a
andlise do retorno associado a educacao e antigui-
dade e da discrepancia salarial associada ao géne-
ro. Na sec¢ao 6 € analisado o padrao de progres-
sao na carreira em diversas categorias profissiona-
is e o grau de rigidez nessa progressao. As
conclusoes sao apresentadas na secgao 7.

2. DADOS

A base de dados utilizada compreende 677 715
funciondrios publicos, cobrindo todos os organis-
mos da AP, com excepcao da componente militar
do Ministério da Defesa Nacional e dos trabalha-
dores da administragdao regional da Regido Auto-
noma dos Acores. A base de dados contém um ele-
vado numero de varidveis normalmente utilizadas
na andlise das carreiras dos trabalhadores dentro
de uma organizacao.

A variavel chave para este estudo é a remunera-
cao de cada trabalhador. Esta variavel é medida
pela remuneracao por hora trabalhada, obtida
através da informagao sobre a remuneragao men-
sal e o tempo de trabalho semanal. A informagao
relativa as caracteristicas individuais dos trabalha-
dores inclui: o sexo, a idade e as habilitacoes litera-
rias. As principais variaveis referentes a posicao
do trabalhador na AP incluem, para além da anti-
guidade, o ambito da administragao (central, local
ou regional e, no caso da administragao central, a
informacao acerca do ministério), a categoria pro-
fissional e o vinculo juridico®. No Apéndice 1 sdo
apresentadas algumas estatisticas descritivas que

(2) Estao disponiveis ainda outras variaveis que nao foram utiliza-
das no estudo, nomeadamente, informagao geografica sobre o
servigo, o organismo e local de trabalho.

caracterizam a distribuicdo da remuneracdo hora-
ria e antiguidade (Quadros 1 e 2). Os restantes
quadros do Apéndice 1 apresentam a caracteriza-
cao da populagio para outras
habilitagoes literarias, vinculo juridico, ambito da
administracao/ministério e categoria profissional
(Quadros 3 a 7).

A distribuicao das remuneracdes horarias cons-
titui o ponto de partida deste trabalho, pelo que
sera analisada com maior detalhe. No Grafico 1A
apresenta-se uma estimativa da fungao densidade
das remuneragdes horarias na AP e no sector pri-
vado (utilizando-se para o sector privado a infor-
macao dos Quadros de Pessoal para 1999). A sim-
ples visualizacao da distribuicao das remunera-

variaveis:

¢Oes horarias na AP e no sector privado permite
ter uma ideia das principais diferencas existentes
em termos de concentragao e dispersao dos traba-
lhadores e segmentagao salarial. Assim sendo, é
claro a partir do grafico que ambas as distribui-
¢Oes sao enviesadas a esquerda, isto €, existe uma
concentracao de trabalhadores nos escaldes relati-
vamente mais baixos de remuneracao. Contudo,
esta caracteristica é mais vincada no sector priva-
do, verificando-se ai uma muito maior proporgao
de individuos com remuneracao préxima do sala-
rio minimo nacional®. Consequentemente, a me-
diana da distribuigao salarial no sector privado é
consideravelmente inferior a mediana no sector
publico. Por outro lado, a distribuigao salarial na
AP é claramente plurimodal e muito menos “alisa-
da” do que no sector privado. Esta caracteristica
espelha a forte segmentacao salarial que se verifica
no sector publico, e que esta também associada a
condigdes rigidas de entrada e progressao nas
diversas carreiras. Estes dois fendmenos levam a
concentracdo de individuos em certos niveis de
remuneracao e a sua progressao de forma
homogénea ao longo da distribuicao salarial.

Os Graficos 1B e 1C apresentam as fungdes de
densidade para os grupos homens/mulheres e tra-
balhadores com ensino superior/sem ensino supe-
rior, respectivamente, mas apenas para o sector
publico.

A distribuicao salarial dos trabalhadores com
ensino superior tem um comportamento mais si-

(3) Note-se que o salario minimo nacional nao se aplica a AP. Na
pratica, verifica-se que os indices salariais mais baixos vigentes
na AP estao proximos do salario minimo nacional.
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Grafico 1A
FUNCOES DENSIDADE DAS REMUNERACOES
HORARIAS NA ADMINISTRACAO PUBLICA
E SECTOR PRIVADO"™"
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Grafico 1C
FUNCOES DENSIDADE DAS REMUNERACOES
HORARIAS NA ADMINISTRACAO PUBLICA,
SEGUNDO AS HABILITACOES LITERARIAS®
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Notas:

(a) Fungdes densidade estimadas pelo método de kernel
com a fungao kernel de Epanechnikov.

(b) Dados para a AP do 2° Recenseamento Geral, 1999, e
para o sector privado dos Quadros de Pessoal, 1999,
Ministério do Trabalho e da Seguranca Social.

métrico do que a dos trabalhadores com habilita-
¢Oes literarias inferiores, estando esta ultima na
base da assimetria das remuneragdes como um
todo, acima referida. Em ambos os casos as distri-
buicdes sdo claramente plurimodais. Por outro
lado, como entre os homens a proporcao de traba-
lhadores sem licenciatura ou bacharelato é relati-
vamente maior, a distribui¢do das remuneragoes

Grafico 1B
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para individuos do sexo masculino tem também
um comportamento bastante mais assimétrico.
Desta forma, enquanto as remunera¢des médias
para os homens e mulheres estao relativamente
proximas, as respectivas remuneracoes medianas
encontram-se bastante afastadas, sendo a dos
homens consideravelmente inferior.

Esta primeira andlise dos dados revela algumas
caracteristicas do processo de determinagao das
saldrios que procuraremos detalhar nas restantes
secgoes:

. Grande influéncia das habilita¢des na dife-

renciacao salarial;

. Forte segmentacao na estrutura salarial (es-

trutura salarial plurimodal).

3. METODOLOGIA

O estudo das determinantes dos salarios € habi-
tualmente feito através da estimagao de equagdes
de saldrios, em que figuram como variavel a expli-
car as remuneragoes horarias e como variaveis ex-
plicativas, entre outras, vérias medidas para o
stock de capital humano. Este pode ser caracteriza-
do como capital humano geral, medido através
das habilitacdes literarias (neste estudo conside-
ram-se quatro escaldes: menos do que o 92 ano, 9°
ano, 11%/12¢ ano e bacharelato/licenciatura) e da
experiéncia, ou como capital humano especifico,
medido através da duragao do vinculo laboral (ou
antiguidade na organizagao).
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A capacidade de se separar o efeito da expe-
riéncia do efeito da antiguidade depende da quali-
dade da informacao disponivel para a primeira va-
riavel e da incidéncia de experiéncias de trabalho
de longa duragdo. A informacao disponivel no re-
censeamento inclui informacao sobre a antiguida-
de do trabalhador na AP, mas ndo sobre a sua ex-
periéncia no mercado de trabalho (embora se pos-
sa obter uma aproximagao desta tltima variavel a
partir da idade do trabalhador). De qualquer for-
ma, na AP, tendo em conta a elevada incidéncia de
experiéncias de trabalho de longa duracao, as
duas variaveis tém, em principio, um contetido in-
formativo semelhante. De facto, a proporgao de
trabalhadores com mais de 20 anos de antiguidade
entre os trabalhadores com mais de 45 anos de
idade é de cerca de 69 por cento. Como os resulta-
dos econométricos indicaram que a antiguidade ti-
nha um poder explicativo superior, foi esta a va-
riavel utilizada nas regressdes. No modelo estima-
do incluiu-se um termo nao linear (o quadrado da
antiguidade) para tomar em consideragao que o
aumento da remunera¢dao com a experiéncia pode-
rd ocorrer a uma taxa variavel. O modelo tem tam-
bém varidveis relativas ao sexo e a existéncia de
um vinculo juridico diferente da nomeacao
definitiva ou provisdria, e que corresponde as
situagOes respeitantes a contratos administrativo
de provimento, individual de trabalho e a termo
certo. A equacao estimada foi a seguinte:

(1)111% =B, +B,E9; +B,E12, +B,ELic, +B,A, +
+Bs AT +BM,; +B,V, +u,

onde In y, é o logaritmo do saldrio horério; E9,
E12, e ELic, sao variaveis artificiais para designar
os niveis de educacgao: 92 ano, 11%/12° ano, bachare-
lato/licenciatura; A, é a antiguidade (em anos); A}
¢ o quadrado da antiguidade; M; é uma variavel
artificial para diferenciar o sexo masculino; V, é
uma variavel artificial para diferenciar a existéncia
de um vinculo juridico diferente da nomeacao
definitiva ou provisdria.

Como se referiu, o Recenseamento dispde de
outras varidveis referentes a posigao do trabalha-
dor na AP, como sejam o ambito da administra-
¢ao/ministério a que o trabalhador pertence e a
respectiva categoria profissional. No entanto, a in-
terpretacdo do poder explicativo destas variaveis
deve ser feita com cautela, tendo em conta que o
seu impacto nao pode ser visto independente-

mente do impacto das varidveis explicativas relati-
vas as caracteristicas individuais. Este aspecto é
particularmente evidente no que se refere a rela-
¢ao entre as habilitagdes literarias e a categoria
profissional, uma vez que o acesso a maior parte
dessas categorias pressupoe a detengao de um de-
terminado grau minimo de habilitagoes literarias.
Desta forma, a inclusao das variaveis referentes a
posicao do trabalhador na AP faz sobretudo senti-
do como contraponto aos resultados obtidos com a
especificacao (1), com o objectivo de determinar o
seu impacto adicional, bem como em termos da
possivel alteragdo no retorno inicialmente estima-
do (em particular relativamente as habilitagdes li-
terarias). Assim, consideraram-se para além da
especificacdo (1), outras duas especificagdes
incluindo varidveis artificiais para diferenciar,
respectivamente, 0 ambito da
administragao/ministério e a categoria profissional
do trabalhador.

As diferentes especificagdes foram, em primei-
ro lugar, estimadas através do método dos mini-
mos quadrados, através do qual se obtém o valor
esperado da remuneracao horaria do trabalhador i
condicionado a um dado valor assumido pelas res-
pectivas caracteristicas. Contudo, este método de
estimacdo nao permite a andlise do impacto das
variaveis explicativas ao longo da distribuicao dos
salarios. Para este efeito é necessario utilizar a re-
gressao de quantis®, que estima o impacto das va-
ridveis explicativas para o quantil 6 da distribuigao
da variavel dependente — Q,(yl X):

Q,(#1X) = XB(6),0 €(0,1).

Fazendo variar o quantil para o qual é estimada a
equacgao, é possivel obter uma caracterizagdo com-
pleta da distribuicao de y condicionada aos valo-
res assumidos pelas varidveis explicativas, e assim
avaliar a influéncia destas tltimas nao apenas na
média mas em qualquer outro ponto da distribui-
cao de y. Este aspecto é particularmente importan-
te para investigar questoes relativas a distribuigao
dos saldrios. Por exemplo, quando avaliamos a
existéncia de desigualdade salarial entre homens e

(4) Sobre este método de estimacgao ver, por exemplo, Buchinsky
(1998). Aplicagdes no contexto do diferencial salarial entre os
sectores publico e privado encontram-se, por exemplo, em Po-
terba e Rueben (1994) e Melly (2003).
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mulheres, é comum que tal desigualdade so se ve-
rifique para quantis elevados, e nao para quantis
intermédios e baixos da distribuicao das remune-
racoes (fenémeno designado por glass ceiling).
Neste contexto, a regressao de quantis apresenta
vantagens evidentes relativamente a regressao dos
minimos quadrados.

4. EDUCACAO, ANTIGUIDADE E CATEGORIA
PROFISSIONAL

Os resultados da estimacgao da especificagao (1)
pelos métodos da regressao de quantis e dos mini-
mos quadrados sao apresentados nos Graficos 2 e
3, para as variaveis que medem a educacao e a an-
tiguidade. No Apéndice 2 apresentam-se os resul-
tados econométricos em detalhe. Note-se que os
coeficientes obtidos sao, quase sem excepgao,
estatisticamente significativos.

A variavel dependente (remuneragdao horaria)
foi especificada em logaritmos, pelo que as estima-
tivas dos coeficientes podem ser interpretadas,
aproximadamente, como o efeito diferencial (ex-
presso em percentagem) associado a varidvel em
causa®. Assim, por exemplo, o acréscimo na re-
munerac¢ao que advém de o trabalhador possuir o
9¢ ano de escolaridade (em oposi¢ao a possuir um
nivel de escolaridade inferior) serd aproximada-
mente de 24 por cento, na mediana das remunera-
¢Oes horarias; e de o trabalhador ter 15 anos de
experiéncia em vez de 5 anos sera cerca de 25 por
cento, também na mediana.

Tal como tem sido estabelecido em estudos an-
teriores, verifica-se que o retorno do investimento
em educacao em Portugal, nomeadamente no que
respeita aos graus de ensino superior, sio muito
altos (ver, por exemplo, Portugal e Centeno (2001)
e Portugal (2004)). Os resultados obtidos mostram
que, no sector publico em Portugal, um individuo
com bacharelato/licenciatura aufere um prémio sa-
larial entre 75 a 100 por cento relativamente a um
individuo com o 9% ano completo. Os graficos
mostram que o prémio auferido pela detencao dos
varios graus de habilitacdes literdrias aumenta
continuamente ao longo da curva das remunera-
¢Oes (até aproximadamente ao percentil 90), sendo

(5) O valor exacto do impacto estimado ¢ obtido fazendo €’ - 1,
onde b é a estimativa do coeficiente. Contudo, para valores
“pequenos” de b tem-se ¢’ — 1~b.

Grafico 2
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Nota: Coeficientes das varidveis referentes as habilitagdes
literarias na equacdo (1), obtidos através de
regressdes de quantis e dos minimos quadrados.

Grafico 3
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Nota: Coeficientes das variaveis referentes a antiguidade
na equagao (1), obtidos através de regressdes de
quantis. Impacto marginal calculado como
ﬁ4 + zﬁsAr

o prémio nos percentis inferiores [superiores] bas-
tante menor [maior] do que o prémio estimado na
regressao dos minimos quadrados. Nos estudos ja
referidos, constatou-se que o ganho salarial
associado a detencdo de niveis mais elevados de
educagao na AP é superior ao estimado para o
total da populacao empregada.

O retorno para a antiguidade é um dos indica-
dores da importancia do mercado interno de tra-
balho numa organizacao e uma medida para o re-
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torno do capital humano especifico. Um forte re-
torno para a antiguidade pode também ter um
fundamento econdémico relacionado com o paga-
mento de salarios de eficiéncia, mas num sector
com elevada protec¢ao ao emprego pode também
revelar a existéncia de rendas ndo justificadas eco-
nomicamente. Os coeficientes associados a anti-
guidade indicam uma componente linear positiva
e proxima de 3.5 por cento, enquanto que a com-
ponente quadratica € negativa, pelo que o aumen-
to da remuneracao se faz a uma taxa decrescente.
No Gréfico 3 apresenta-se o impacto marginal (i.e.
correspondente a um ano adicional de antiguida-
de) a medida que se avanga na carreira, para os
varios quantis da distribuicao dos salarios. As cur-
vas deslocam-se para baixo a medida que aumenta
a antiguidade, reflectindo um efeito marginal de-
crescente desta varidvel. Verifica-se ainda que, en-
quanto no patamar mais baixo de antiguidade o
efeito marginal se mantém mais ou menos cons-
tante ao longo da distribuigao, no patamar mais
elevado o efeito marginal é claramente mais baixo
na aba esquerda (reflectindo um termo nao linear
mais negativo). Este resultado capta um efeito dos
tectos salariais mais intenso para os individuos no
topo das categorias profissionais de menor
remuneracao.

E comum em estudos deste tipo avaliar a evolu-
¢ao do retorno associado as habilitacdes literarias
com a antiguidade. Com efeito, é de esperar que a
importancia das habilita¢des literarias, como me-
dida de capital humano geral, decresca a medida
que os trabalhadores vao acumulando capital hu-
mano especifico. Para investigar este ponto, proce-
deu-se a estimagao de uma especificagdo corres-
pondente a especificagdo (1), mas seccionando a
amostra por escaloes de antiguidade. Os resulta-
dos sao mostrados no Gréfico 4. Apesar de se no-
tar algum decréscimo da importancia das habilita-
¢Oes literarias com a antiguidade, depois de se
atingir aproximadamente 1/3 da carreira, aquela
mantém-se sempre a um nivel elevado. Este resul-
tado sugere alguma incapacidade de se premiar a
aquisi¢io de capital humano especifico pelo
trabalhador, continuando as habilita¢des literarias
a desempenhar um papel muito importante na
determinacdo do saldrio ao longo da vida
profissional.

Em relagao a outras variaveis que caracterizam
a relacao de trabalho, sdao de destacar o resultado

Grafico 4
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Nota: Coeficientes das variaveis referentes as habilitagdes
literarias na especificagao correspondente a equagao
(1), seccionando a amostra por anos de antiguidade.

obtido para a relagao juridica, que identifica os in-
dividuos sem nomeacao. Esta variavel tem um im-
pacto negativo nos quantis mais baixos e positivo
nos mais elevados (ver Apéndice 2). Este resultado
capta, para escaldes mais baixos de remuneracdes,
o efeito dos vinculos precdrios, como os contratos
a termo certo, que se traduzem numa penalizagao
salarial. Pelo contrario, para escaldes de remunera-
¢Oes mais elevados, a varidvel reflecte o prémio sa-
larial de trabalhadores que ocupam cargos diri-
gentes ou em gabinetes, mas que nao tém vinculo
a fungdo publica. O coeficiente associado ao sexo
masculino € positivo e claramente crescente ao
longo da curva das remuneragOes, indiciando a
existéncia de um diferencial salarial associado ao
género, principalmente nos escaldes mais elevados
de remuneracao.

Como atrés se indicou, num segundo passo, fo-
ram estimadas as especificagdes que incluem ou-
tras variaveis relativas a posicao do trabalhador no
seio da administracao publica, nomeadamente re-
ferentes ao ambito da administracao/ministério e a
categoria profissional do trabalhador. Os resulta-
dos destas regressdes sao apresentados no Apén-
dice 2. O resultado mais relevante prende-se com
o impacto da inclusao da categoria profissional no
retorno associado as habilitages literarias, que é
consideravelmente esvaziado. No Grafico 5 exem-
plifica-se para o grau bacharelato/licenciatura, mas
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Grafico 5
ALTERACAO DO IMPACTO DA EDUCACAO NO
RENDIMENTO NUM MODELO INCLUINDO A
CATEGORIA PROFISSIONAL
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Nota: Coeficiente da varidvel referente a bacharelato/
/licenciatura na equacao (1) (a cheio) e na equacao
incluindo a categoria profissional (a tracejado),
obtidos através de regressdes de quantis.

observa-se 0 mesmo fendémeno para os restantes
graus (ver Apéndice 2). O impacto fortemente ne-
gativo sobre o coeficiente associado as habilita¢des
literarias permite concluir que a importancia desta
ultima varidvel se traduz fundamentalmente em
ser condicao de acesso a uma determinada catego-
ria profissional. Este resultado ajuda também a ex-
plicar a manuten¢ao da importancia das habilita-
¢Oes literarias ao longo da carreira, que no fundo
significa a manutencdo numa determinada catego-
ria profissional ao longo da carreira. Encontra-se
aqui novamente evidéncia de forte segmentagao
salarial na AP e da existéncia de um mercado in-
terno de trabalho. Note-se que andlises deste tipo
levadas a cabo para o sector privado (ver Lima e
Pereira (2003) para o caso portugués) indicam um
muito menor impacto da categoria profissional
sobre os coeficientes das varidveis que medem as
habilitagoes literarias dos individuos.
Relativamente aos coeficientes das variaveis ar-
tificiais ambito da administra¢do/ministério, a sua
magnitude é reduzida, excepto quando reflecte a
predominancia de certas categorias profissionais
num dado ministério. Esta ultima constatacdo foi
confirmada através de uma regressao adicional
juntando todas as variaveis artificiais (isto €, quer
as relativas ao ministério, quer a categoria profissi-

Grafico 6
ALTERACAO DO IMPACTO MARGINAL DA
ANTIGUIDADE NO RENDIMENTO NUM
MODELO INCLUINDO A CATEGORIA
PROFISSIONAL
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Nota: Coeficientes das variaveis referentes a antiguidade
na equagao incluindo a categoria profissional,
obtidos através de regressdes de quantis. Impacto
marginal calculado como B+ ZﬁsAl‘

onal). A inexisténcia de diferencia¢dao salarial si-
gnificativa entre ministérios indica uma reduzida
possibilidade de existir “concorréncia” entre os
mesmos na captacdo dos melhores trabalhadores,
com a consequente falta de
mobilidade dentro da AP.

Para finalizar, analisa-se o impacto no retorno

incentivos a

associado a antiguidade da tomada em considera-
cao da categoria profissional. Os resultados sao
apresentados no Grafico 6. A inclusao desta varia-
vel tem como efeito expurgar do retorno salarial
para a antiguidade a diferenga entre os niveis sala-
riais das varias categorias profissionais. Compara-
tivamente ao Grafico 3, verifica-se que na parte
mais baixa da distribuicao as diferencas nesse re-
torno sdao agora mais marcadas, registando-se uma
quebra mais acentuada para os trabalhadores com
salarios baixos e elevada senioridade. No topo da
distribuicao esta diferenca ¢ bastante mais reduzi-
da aparecendo agora de forma mais clara o efeito
dos tectos associados ao sistema
retributivo na generalidade das carreiras da AP.

O comportamento do retorno salarial para os

salariais

trabalhadores com maior nivel de antiguidade
permite uma leitura adicional dos resultados obti-
dos. Para trabalhadores na fase final da carreira, o
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retorno para mais um ano de antiguidade ¢ signi-
ficativamente superior entre a mediana e o ultimo
decil da distribui¢ao de salarios, quando compara-
do com os niveis mais baixos de remuneracao.
Este resultado, obtido apds controlar para os efei-
tos da educagao e da categoria profissional, aponta
para um maior crescimento salarial dos individuos
no topo da distribuicao salarial, aqueles que tive-
ram carreiras profissionais mais bem sucedidas
dentro da AP. No entanto, este efeito desaparece
no ultimo decil, o que revela de novo a existéncia
dos referidos tectos salariais.

5. PREMIO SALARIAL ASSOCIADO AO
GENERO

A existéncia de um prémio salarial associado ao
género é um aspecto normalmente abordado nas
analises de salarios dentro das organizagdes. Este
fenémeno é comum a paises com diferentes regi-
mes institucionais, mas é menos frequente no sec-
tor publico em quase todos os paises. Com o objec-
tivo de caracterizar a situagao na AP em Portugal,
nesta seccdo examinam-se os resultados obtidos
para o diferencial salarial entre homens e mulhe-
res. No Gréfico 7 apresenta-se o coeficiente estima-
do para a variavel artificial referente ao sexo mas-
culino, quer controlando para as caracteristicas in-
dividuais e antiguidade, quer controlando adicio-
nalmente para a categoria profissional, bem como
a diferenca simples, para os varios quantis, entre
as remuneragoes dos dois grupos.

As mulheres auferem saldrios superiores aos
dos homens fora das abas da distribuicao dos sala-
rios, sendo portanto o diferencial salarial bruto ne-
gativo aproximadamente entre os percentis 15 a
85. Este resultado esta de acordo com o facto de a

Grafico 7
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Nota: (1) e (2) sdo os coeficientes estimados para a
variavel referente ao sexo masculino, respectiva-
mente, na equagao (1) e na equacao incluindo a
categoria  profissional, obtidos através de
regressdes de quantis. (3) é a diferenga na distri-
buicao do logaritmo do saldrio horario entre
homens e mulheres, para os varios quantis.

remuneracao média das mulheres ser superior a
dos homens (ver Apéndice 1). Contudo, controlan-
do para as caracteristicas individuais, o diferencial
torna-se positivo ao longo de toda a curva das re-
munerac¢des, sendo a sua magnitude maior nos
quantis mais elevados. Portanto, os saldrios mais
elevados auferidos pelas mulheres nao sao sufici-
entes para compensar uma maior dotagao em ter-
mos de capital humano, designadamente habilita-
¢Oes literdrias mais elevadas (ver Apéndice 1).
Controlando adicionalmente para a categoria pro-

Quadro 1
DECOMPOSICAO DE MACHADO-MATA PARA A DIFERENCA SALARIAL POR GENERO
. Oaxaca
Quantil 10. 20. 30. 40. 50. 60. 70. 80. 90. (MMQ)
Diferenca nas caracteristicas individuais. . ... .... -0.12 -0.18 -0.19 -0.24 -0.32 -0.31 -0.19 -0.13 -0.10 -0.17
Diferenca na remuneracao das caracteristicas
individuais ............ ... . o oo 0.06 0.05 0.04 0.03 0.01 0.02 0.03 0.08 0.12 0.07

Nota:

Diferencga nas caracteristicas individuais obtida como Qw(y[f) - Qw(]}f ) e diferenga na remuneracdo das caracteristicas individuais como
Q.(#)-Q.(#7) onde Q, () é o decil w das distribui¢des do logaritmo do salario horério estimadas com base na equacao (1) para os ho-
mens e para as mulheres, isto é [”” =X"B "’(9)] e [9f =X/B/ (G)J, e da distribui¢ao contrafactual que prevaleceria se a dotagao dos homens
fosse remunerada ao preco da dotagao das mulheres [gff = X"B/ (9)] Resultados obtidos com base numa amostra, extraida aleatoriamente,
de aproximadamente 25000 homens e 25000 mulheres, utilizando a variante apresentada em Albrecht ef al. (2003).
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fissional, o diferencial permanece positivo, mas é
inferior, o que significa que uma parte da desi-
gualdade observada se fica a dever a uma predo-
minancia dos homens nas categorias profissionais
a que estd associado um prémio remunerativo
(melhor remuneracao relativa para um dado nivel
de habilitag¢Oes literarias).

A diferenga salarial observada entre os dois
grupos pode ser dividida em duas componentes:
uma associada a taxa de retorno de cada caracte-
ristica (isto é, o prego da caracteristica no mercado
de trabalho) e outra que reflecte a composicao dos
grupos em termos das diferentes caracteristicas. O
procedimento (proposto inicialmente por Oaxaca
(1973)) consiste na estimagao separada do retorno
salarial das varias caracteristicas especifico a cada
um dos grupos. A decomposicao de Oaxaca “tra-
dicional” compara o retorno salarial dos grupos na
média amostral dos regressores. Machado e Mata
(2005) realizam uma extensao desta abordagem,
que permite fazer a comparagao em qualquer pon-
to da distribuicao No Quadro 1
apresenta-se a decomposi¢ao de Machado-Mata
para a diferenca entre os saldrios dos homens e
das mulheres.

A decomposigao realizada vem confirmar que
as mulheres possuem “mais” capital humano,
existindo uma significativa contribuigao do desni-
vel na respectiva dotagdo para o diferencial sala-

salarial.

rial bruto entre homens e mulheres. Contudo, se
fixdssemos um “pre¢o” comum aos dois grupos, a
dotacao relativa de escolaridade entre os dois gru-
pos levaria a que se observasse uma diferenga de
salarios ainda superior. A desigualdade nas taxas
de retorno associadas as caracteristicas individua-
is, é particularmente forte na parte direita da dis-
tribuicaio de rendimentos, aproximadamente a
partir do percentil 80. Estes resultados constituem
uma indicacdo da existéncia de glass ceiling na
progressao salarial das mulheres, isto €, para
saldrios mais elevados o retorno salarial é maior
nos homens.

6. PROGRESSAO E DISPERSAO SALARIAL EM
ALGUMAS CATEGORIAS PROFISSIONAIS
DA AP

Um dos aspectos centrais na andlise da pro-
gressao salarial dentro das organiza¢des prende-se
com a forma como estas conseguem gerir os incen-

tivos ao longo das experiéncias profissionais. Esta
questao assume uma particular relevancia num
sector em que a produtividade é de dificil medi-
¢ao, como ¢ a generalidade da AP, e em que os in-
centivos salariais associados com a progressao nas
carreiras sao um dos mecanismos mais utilizados
para gestao de incentivos ao longo do tempo. Nes-
ta seccdo comparamos o padrao de progressao
para algumas categorias profissionais da AP. Este
padrao deve ser entendido como o retorno obser-
vado e ndo como um retorno esperado em fungao
dos anos de antiguidade. De facto, as carreiras dos
trabalhadores dentro de cada categoria foram in-
fluenciadas por condi¢des que podem ja nao vigo-
rar actualmente. Os coeficientes associados a anti-
guidade nas regressOes anteriormente apresenta-
das indicam, de uma forma geral, que o retorno da
antiguidade aumenta a uma taxa decrescente, mas
com um comportamento diferenciado ao longo da
distribuicdo dos salarios. Contudo, esta andlise
agregada comportamentos
diferenciados dentro da AP.

A anadlise realizada inclui oito categorias profis-
sionais, que se consideraram representativas de
carreiras tipicamente realizadas em escaldes bai-
xo0s, intermédios e altos da curva de salarios. Por
outro lado, as categorias profissionais escolhidas
caracterizam-se por uma elevada homogeneidade
das habilitacoes literarias dos respectivos trabalha-
dores e, quando ndo era o caso, apenas foram con-
siderados os trabalhadores com o grau de habilita-
¢Oes literarias mais comum nessa categoria profis-

“esconde” muito

sional. Procedeu-se a estimagdo da média das re-
munerac¢Oes hordrias para cada ano de antiguida-
de. Os resultados sao apresentados como o peso
do saldrio para cada ano de antiguidade no salario
no final da carreira (Grafico 8), tendo-se ainda
feito o ajustamento de uma curva polinomial a fim
de captar a respectiva tendéncia.

O padrao de progressao difere bastante entre
categorias profissionais, mesmo para aquelas que
pressupdoem um grau semelhante de habilitagoes
literarias. Por exemplo, os médicos e os magistra-
dos exibem um padrdao fortemente logaritmico,
com incrementos salariais muito elevados nos
anos iniciais que depois tendem a decrescer rapi-
damente. Pelo contrario, os docentes do ensino ba-
sico e secundario tém ganhos salariais significati-
vos numa fase mais avangada da carreira. Este ul-
timo tipo de progressao parece observar-se tam-
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Grafico 8 (continua)
PROGRESSAO SALARIAL
NA ADMINISTRACAO PUBLICA"
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bém nas categorias profissionais caracterizadas
por habilitacdes literarias de grau nao superior.
Um facto comum a todas as categorias analisadas
é a obtenc¢ao relativamente cedo de um nivel sala-
rial alto em relacdo ao nivel observado no final da
carreira, o que se explica por uma rapida progres-
S30 nos anos iniciais e/ou por uma entrada na car-
reira com um saldrio bastante elevado em termos
relativos. Entre as categorias com salarios de en-
trada mais elevados face aos saldrios no final da
carreira contam-se aquelas com menores niveis de
habilitacdes (administrativos e auxiliares). Os
técnicos superiores constituem uma excepgao a
este respeito, visto que tém uma margem de
progressao menor do que as outras categorias com
o mesmo nivel de exigéncia académica.

Visto deste prisma, o perfil salarial de algumas
categorias profissionais, muito concentrado no ini-
cio da carreira, € indicador de um problema de in-
centivos na fase final da vida activa. Estao neste
grupo os magistrados (80% da remuneragao maxi-
ma apos 13 anos de carreira), os médicos (14 anos)
e os técnicos superiores (15 anos, mas partindo de
saldrios iniciais relativamente mais elevados face
aos saldrios no final da vida activa). Nas duas pri-
meiras categorias os ganhos salariais nos ultimos
anos da vida activa sao residuais. Por exemplo,
para os magistrados, ha ganhos de 35 pontos per-
centuais face ao saldrio inicial na primeira metade
da vida activa e de apenas 10 p.p. nos restantes 18
anos de carreira. Estes factos indiciam um proble-
ma de coordenacao dos incentivos numa fase mais
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Gréfico 8 (continuacao)
PROGRESSAO SALARIAL
NA ADMINISTRACAO PUBLICA"
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(a) Remuneracdo média por ano de antiguidade para algumas categorias profissionais, em percentagem do salario final.

(b) Com licenciatura ou grau superior.
(c¢) Com o 9°ano.
(d) Com menos do 9° ano.

adiantada da carreira, em que se sabe que o cresci-
mento da produtividade tende a diminuir, ao mes-
mo tempo que desincentivam o prolongamento da
vida activa, com consequéncias negativas na
capacidade de conter as perdas de produtividade,
especialmente num contexto de forte proteccao ao
emprego como € o caso da AP.

Ao padrao de evolucao dos saldrios ao longo
do tempo acima descrito pode adicionar-se evi-
déncia acerca da capacidade da AP em gerar dis-
persao salarial ao longo da carreira dos seus traba-
lhadores. Esta dispersao é particularmente impor-

tante porquanto é reveladora da capacidade da
gestao de recursos humanos em premiar o mérito
relativo dos seus trabalhadores. A andlise deste
ponto pode fazer-se tendo em conta que, se a pro-
gressao na carreira dentro de uma dada categoria
profissional dependesse unicamente da antiguida-
de (dispersao nula), entdao o salario médio deter-
minado acima coincidiria aproximadamente com o
saldrio observado, para cada patamar de antigui-
dade. Por outras palavras, o coeficiente de correla-
¢ao entre estas varidveis seria proximo de 1.
Assim, quanto maior for este coeficiente, maior
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Quadro 2

CONCENTRACAO SALARIAL
NA ADMINISTRACAO PUBLICA

Técnicos superiores (lic.). ....................... 0.59
Magistrados ......... ... ... oo 0.88
Docentes ensino universitario e politécnico . ... ... 0.51
Docentes ensino bésico e secundario (lic.)......... 0.85
Auxiliares (<9.an0). .. ..o i i 0.81
Administrativos (9. ano). ............. ... 0.73
Operarios (<9.an0) . .........covuiiineiiinenn.. 0.78
MéEdicos . ...t 0.63
Nota:

Coeficiente de correlacao entre a média das remuneragdes e a re-
muneragao observada, para cada ano de antiguidade.

tendera a ser a importancia da concentracao sala-
rial gerada por critérios de progressao na carreira
apenas dependentes da antiguidade. No Quadro 2
apresentam-se os resultados para as varias
categorias profissionais.

A concentragao salarial é elevada em quase to-
das as categorias profissionais. Para os professores
do ensino universitario e politécnico verifica-se o
valor mais baixo, o que pode reflectir, entre outras
coisas, o facto de a progressao nesta categoria ser
condicionada pela obten¢ao de graus académicos,
cujo momento de conclusao esta sujeito a forte va-
riabilidade. Também para os técnicos superiores o
coeficiente de correlacdo assume um valor relati-
vamente mais baixo, devido possivelmente a uma
certa heterogeneidade desta categoria em termos
de fungdes e ao facto de ser comum a varios minis-
térios, levando a regras de progressao menos uni-
formes. No extremo oposto encontram-se os ma-
gistrados e os docentes do ensino basico e secun-
dario, com uma concentragao salarial muito eleva-
da, traduzindo uma grande homogeneidade de
funcdes e concentracao dos trabalhadores no mes-
mo ministério, o que origina a existéncia de meca-
nismos de progressao muito uniformes e automa-
ticos.  Esta introduzir
diferenciacao salarial revela uma deficiente gestao
dos recursos humanos, na medida em que
constitui um desincentivo ao bom desempenho
dos trabalhadores.

incapacidade  de

7. CONCLUSOES

O objectivo do presente estudo é o de analisar
as determinantes das remuneragoes na AP em Por-
tugal com base nos dados do 2% Recenseamento
Geral da Administragao Publica, reportado a De-
zembro de 1999. Para este efeito utilizam-se mode-
los econométricos de analise das remuneragoes
horarias, tirando partido da riqueza da informagao
da base de dados.

Os principais resultados podem ser sumariados
da seguinte forma:

. A estrutura salarial na AP exibe uma forte
segmentacao salarial em comparagao com o
sector privado, reflectindo condi¢gdes mais
rigidas de entrada e progressao nas diversas
categorias profissionais.

. [Existe um elevado prémio remunerativo as-
sociado as habilitacoes literarias, em particu-
lar para os percentis mais elevados da distri-
buicao das remuneragdes horarias. O impac-
to das habilitagdes no saldrio ¢ contudo
drasticamente reduzido quando se controla
para a categoria profissional. Este resultado
nao tem paralelo no sector privado e pode
também ser visto como um indicador de
segmentacao em torno das categorias profis-
sionais dentro da AP. Pelo contrario, a inclu-
sao do ambito da administracao/ministério
nao induz uma alteragao significativa no re-
torno associado as caracteristicas dos traba-
lhadores. Este facto constitui um indicador
de rigidez na afectagdo interna de recursos,
ja que mostra a inexisténcia de incentivos
salariais a mobilidade interna dentro da AP.

» As mulheres tém um retorno salarial inferior
ao dos homens no que se refere as caracte-
risticas individuais, sendo este fenOmeno
mais pronunciado nos escaldes mais altos de
remuneracao, o que indicia a existéncia de
um glass ceiling na progressao salarial das
mulheres.

. Existe uma rela¢do nao linear entre a remu-
neracao e a antiguidade, com o respectivo
prémio a aumentar ao longo da carreira,
mas a uma taxa decrescente. Este fendmeno
¢ parcialmente explicado pelo facto de, nas
categorias profissionais em que trabalhado-
res sao mais qualificados, ser mais vincada a
tendéncia para os ganhos salariais se con-
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centrarem numa fase inicial das mesmas.
Conclui-se ainda que na AP se atinge bas-
tante cedo um patamar salarial elevado
(mais de metade da progressao salarial é re-
alizada no primeiro terco da carreira) relati-
vamente ao nivel expectavel no fim da carre-
ira. Por outro lado, verifica-se a manutencao
da importancia das habilitagoes literarias na
determinacao do saldrio ao longo da vida
profissional, ligada a permanéncia numa
dada categoria profissional, o que sugere
uma remuneragao deficiente da aquisigao de
capital humano especifico pelo trabalhador.

. A dispersao salarial com o aumento da anti-
guidade na AP é reduzida. Somente nas ca-
tegorias profissionais onde existe uma certa
heterogeneidade de fungdes, distribuigao
por diferentes ministérios ou em que a pro-
gressao na carreira depende de qualificagoes
adicionais a atingir no seu decurso, parece
existir alguma dispersao. Pelo contrario, nas
outras categorias a progressdo com a anti-
guidade parece ser uniforme,
indiciando um problema de incentivos ao
longo da carreira.

Estes resultados vém complementar outros es-
tudos realizados para o mercado de trabalho por-
tugués e em particular para o sector publico. Algu-
mas questoes ai levantadas sobre as razdes pelas
quais os salarios no sector publico se apresentam

muito

mais elevados do que no sector privado foram
analisadas no presente estudo, numa Optica de
analise exclusiva do sector publico. A caracteriza-
cao feita aponta diversos problemas de eficiéncia
no funcionamento do mercado interno de trabalho
constituido pela AP. Para além da rigidez da estru-
tura salarial e dos fracos incentivos a mobilidade
interna, também a mobilidade externa é desincen-
tivada pelo rapido acesso a niveis relativamente
elevados de remuneracdo. Deve-se ainda ter em
conta que o sistema de pensionamento para os
funciondrios publicos tem sido mais generoso do
que no sector privado, o que também constitui um
desincentivo a mobilidade externa. Um modelo de
gestao dos humanos com estas
caracteristicas, a que se vem somar ainda uma

recursos

forte proteccao ao emprego, apresenta limitacoes
internas evidentes.
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APENDICE 1

2°. Recenseamento Geral da AP - Algumas Estatisticas Descritivas®

Quadro 1
REMUNERACAO HORARIA (ESCUDOS)
Homens Mulheres Nao licenciados  Licenciados Total
Média. .....oooii 1476.2 1550.4 974.2 2353.4 15194
DesvioPadrao .............oooiiiiii.. 1126.4 969.6 498.5 1095.5 1038.6
Mediana ..ot 999.3 1261.5 855.0 2155.8 1139.3
Quantil 25 .. ... ... 773.5 814.3 633.3 1627.8 793.5
Quantil 75.. ... .. 1940.8 2121.5 1119.3 2970.0 2015.0
Quadro 2
ANTIGUIDADE (ANOS)
Homens | Mulheres Total
Média..................... 15.3 15.0 15.1
Desvio Padrao.............. 9.9 10.0 10.0
Mediana................... 15.0 14.0 15.0
Quantil25 ................. 6.0 6.0 6.0
Quantil75 ................. 23.0 24.0 24.0
Quadro 3

DISTRIBUICAO DOS TRABALHADORES POR
SEXO E HABILITACOES LITERARIAS
(PERCENTAGEM)

Homens | Mulheres Total

Menos doqueo9.ano......... 38.2 22.8 29.1
9.AN0 ..t ie e 14.2 11.9 12.8
11./12.an0 ..o oo 15.1 17.4 16.5
Bacharelato/licenciatura . . ..... 32.5 47.9 41.5

(a) Componente militar do Ministério da Defesa Nacional e administragao regional da Regido Auténoma dos Agores nao incluidas.
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Quadro 4

DISTRIBUICAO DOS TRABALHADORES POR

VINCULO JURIDICO (PERCENTAGEM)

Vinculo juridico
Nomeacao definitiva ... 80.3
Contrato administrativo de provimento ................. 8.6
Contrato atermo certo. .......oovieineieeinenenn. 4.2
Nomeagao provisdria .............. ... ... .. ..., 2.4
Contrato individual de trabalho ........................ 1.9
OULTO o e 2.7

Quadro 5
DISTRIBUICAO DOS TRABALHADORES

SEGUNDO O AMBITO DA ADMINISTRACAO

(PERCENTAGEM)

Ambito da administracdo

Orgaos de soberania e do governo

e administracdocentral ........ ... ... il 80.1
Administracaolocal .......... ... 17.1
Administracao regional . ............ ... ... oo 2.9

Quadro 6 Quadro 7

DISTRIBUICAO DOS TRABALHADORES DA
ADMINISTRACAO CENTRAL SEGUNDO O

DISTRIBUICAO DOS TRABALHADORES

SEGUNDO A CATEGORIA PROFISSIONAL

MINISTERIO (PERCENTAGEM) (PERCENTAGEM)
Ministério Categoria profissional
M. EUCAGHO. - - oo 46.1 Docente bisico e secunddrio .......oooweeveen 248
M. SAUAE. e 218 AWAHAr. .. 200
M. Administragdo Interna . ............ ... ..o 9.7 AAMINISEAtivo. .o 11.3
M. Trabalho e Solidariedade . - 50 Forga:S fie SEZUIATICA . o oo vee e e eeeeee e 7.9
LY T 47 OPEIArio v 58
M.Finangas ............c.ooiiiiiiiiiiiii i 3.4 Er}fer.magem.. Tty >0
M. Agricultura........... ... o 2.8 Te,cn%co proﬁs.swnal """"""""""""""""""" 37
M. EqUipamento Social .. .. ............oeeeeeeennn, 13 Tec,:n.lco SUPETIOT . ..ottt 3.5
M.Economia ............ ... ... .. ... L 1.1 M,ed1'co """"""""""""""""""""""""""" 35
M. Negdcios EStrangeiros . . .. .............oveeeennn 08 Eecmco LR R EE R 2.3
M. AMBIENte .. ..ot 0.7 OCENIE UMIVEISITALIO . - oo 21
M.Cultura ... 0.7 Dirigente. STy L5
M. Planeamento. . ... 0.6 Do.c?n.te pr%ma?qo CPTEPIMIL v 13
Presidéncia do Conselho de Ministros ................. 0.4 Oficiais de ]l.ls,tlge.l """"""""""""""""""""" 13
M. Defesa Nacional. ................. ...t 0.3 Df)ce'nte Polltercnl'co. ooty L0
M. Ciéncia e Tecnologia. . . ... ovuveeeeeeeneenennn, 03 Técnico dlagnostl.co t.erapeutlca ........................ 1.0
M. ReformadoEstado .............co.. i it 0.2 Outro pessoal de justica. ...............coovnnonnnn 0.7
Guardas prisionais ............. ... .o i 0.6
Informatica............ ... ... 0.5
Magistrados . ......... ... 0.4
Bombeiros. ......... ... 0.3
Investigagcao ..................... ...l 0.2
Técnico superior saude. .............. ... ... .. L 0.2
Investigacdo criminal ............. .. ... oL 0.2
Diplomatico ... 0.1
Apoio a investigagao criminal. . .......... ... ... oL 0.1
Conservadores/notarios . ................. ... ... ..... 0.1
Outras ... 0.6
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APENDICE 2

Resultados econométricos

Quadro 1
ESTIMACAO DA EQUACAO (1) PELA REGRESSAO DOS MINIMOS QUADRADOS E DE QUANTIS
5. 10. 25. 50. 75. 90. 95. MMQ
Antiguidade . .......... ... oo oo 0.037 0.043 0.036 0.027 0.031 0.042 0.037 0.036
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
An’ciguidade2 .............................. -0.039 -0.052 -0.033 -0.008 -0.013 -0.041 -0.026 -0.031
0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.001 0.000
9. ANO. .ot 0.141 0.158 0.182 0.235 0.349 0.525 0.351 0.263
0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.003 0.003 0.001
T1/12.AN0 oo 0.220 0.267 0.307 0.440 0.679 0.688 0.488 0.457
0.002 0.001 0.000 0.000 0.000 0.003 0.003 0.001
Bacharelato/licenciatura..................... 0.895 1.015 1.087 1.138 1.178 1.277 1.118 1.112
0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.002 0.002 0.001
Relagdojuridica ................ ... ... ..., -0.039 -0.105 -0.050 0.020 0.120 0.122 0.109 0.029
0.002 0.001 0.000 0.000 0.001 0.003 0.0032 0.002
SEXOM .\t 0.020 0.027 0.043 0.048 0.091 0.145 0.137 0.068
0.001 0.001 0.000 0.000 0.000 0.002 0.002 0.001
Constante ............oviiiieeniiiinnannn. 5.884 5.882 6.025 6.158 6.182 6.275 6.629 6.131
0.002 0.001 0.000 0.000 0.001 0.003 0.003 0.001
Notas:

* Regressao efectuada com base em 546 468 observacdes. Desvio-padrao em italico.
« Antiguidade definida em anos; Antiguidade? definida como (Antiguidade* Antiguidade)/100.
e Variaveis 9. ano, 11./12. ano e Bacharelato/licenciatura sao iguais a 1 quando os trabalhadores tém o correspondente nivel de habilitagdes.

* Relagado juridica igual a 1 para vinculos juridicos diferentes de nomeacao.
e Sexo M igual a 1 para trabalhadores do sexo masculino.

Quadro 2

ESTIMACAO DA EQUACAO (1) COM VARIAVEIS ARTIFICIAIS PARA O AMBITO DA
ADMINISTRACAO/MINISTERIO PELA REGRESSAO DOS MINIMOS QUADRADOS E DE QUANTIS

10. 50. 90. MMQ
Antiguidade . ......... ... o o 0.042 0.028 0.030 0.035
0.000 0.000 0.00 0.000
Antiguidade2 ........................................... -0.048 -0.014 -0.012 -0.029
0.001 0.000 0.000 0.000
0. AN oo 0.158 0.227 0.294 0.237
0.002 0.000 0.000 0.001
T1/12. AN0 .« oo 0.262 0.387 0.440 0.395
0.002 0.000 0.000 0.001
Bacharelato/licenciatura. ..., 1.020 1.147 1.185 1.087
0.002 0.000 0.000 0.001
Relagdojuridica ... -0.117 0.013 0.283 0.034
0.002 0.000 0.000 0.001
SEXO M. ot 0.035 0.045 0.103 0.078
0.001 0.000 0.000 0.001

Notas:

* Regressao efectuada com base em 545 230 observagoes. Desvio-padrao em italico.

* Ver notas ao Quadro 1 para defini¢ao das variaveis.

* Nao se apresentam os coeficientes das variaveis artificiais relativas ao ambito da administragdo/ministério por razdes de

confidencialidade.
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Quadro 3

ESTIMACAO DA EQUACAO (1) COM VARIAVEIS ARTIFICIAIS PARA A CATEGORIA PROFISSIONAL
PELA REGRESSAO DOS MINIMOS QUADRADOS E DE QUANTIS

5. 10. 25. 50. 75. 90. 95. MMQ

Antiguidade............ ... ..ol 0.032 0.030 0.026 0.026 0.023 0.024 0.022 0.026
0.000 0.000 0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.026

Antiguidade?. ... ... ..o -0.037 -0.032 -0.021 -0.020 -0.004 -0.011 -0.012 -0.020
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.020

9. ANO .. 0.043 0.042 0.045 0.046 0.048 0.058 0.100 0.055
0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.055

11/12An0 . .o 0.061 0.064 0.060 0.066 0.077 0.058 0.096 0.074
0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.074

Bacharelato/licenciatura ...................... 0.142 0.130 0.085 0.087 0.124 0.149 0.212 0.147
0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.147

Relacdojuridica................ ...t -0.313 -0.325 -0.149 -0.074 -0.039 -0.028 -0.031 -0.124
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.124

SexoM ... 0.003 0.011 0.014 0.022 0.049 0.081 0.106 0.024
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.024

Notas:

* Regressao efectuada com base em 545 211 observagdes. Desvio-padrao em italico.

 Ver notas ao Quadro 1 para defini¢do das variaveis.

* Nao se apresentam os coeficientes das variaveis artificiais relativas a categoria profissional por razdes de confidencialidade.
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EVOLUCAO DO PATRIMONIO DAS FAMILIAS EM PORTUGAL
1980-2004*

Fatima Cardoso**
Vanda Geraldes da Cunha**

1. INTRODUCAO

A andlise da composicao e evolugao do patri-
monio das familias é apresentada frequentemente
na literatura econdmica como uma area de estudo
relevante para uma melhor compreensao de al-
guns agregados macroecondémicos e, mais generi-
camente, do desempenho de uma economia. De
facto, o estudo dos efeitos riqueza reveste-se de
particular relevancia em diversas vertentes, tais
como a analise dos efeitos do patrimdnio nas deci-
soes de consumo versus poupanga das familias ou
a influéncia do patrimonio das familias no investi-
mento (nomeadamente em habitacdo, até porque
parte desse patrimonio ¢ frequentemente utilizado
como colateral na obtenc¢ao do respectivo financia-
mento). Por outro lado, a composicao e a evolugao
do patrimoénio das familias influencia o funciona-
mento dos mercados financeiros, condicionando o
desenvolvimento do sistema financeiro.

Neste artigo pretende-se analisar a composicao
e evolugao do patrimoénio das familias residentes
em Portugal, desde 1980 a 2004, procedendo-se, no
periodo mais recente, a comparagdes internaciona-
is. A andlise tem por base as estimativas de patri-
monio para aquele periodo publicadas recente-
mente em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005). As com-
ponentes do patrimonio abrangidas sao o patrimo-

As opinides expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
das autoras e nao coincidem necessariamente com a posigao do
Banco de Portugal. As autoras agradecem os comentarios e su-
gestdes de Ana Cristina Leal e José Ferreira Machado. Qual-
quer erro ou omissdao é da exclusiva responsabilidade das
autoras.

**  Departamento de Estudos Econémicos.

nio financeiro (os activos e passivos financeiros) e
a componente habitacdo do patrimoénio nao finan-
ceiro, que, de acordo com inquéritos realizados®,
representa uma parcela muito significativa da ri-
queza nao financeira das familias®. Desta forma, a
andlise toma em considera¢cdo uma elevada
percentagem do patrimonio total das familias.

O artigo esta organizado da seguinte forma: no
ponto 2, apresentam-se os principais conceitos e
uma breve referéncia a metodologia seguida na
elaboracao das estimativas do stock de habitacao e
do patrimoénio financeiro®; o ponto 3 é dedicado a
andlise do patrimonio das familias em Portugal,
apresentando-o em termos de evolugao ao longo
do periodo em analise e em termos comparativos
com outros paises. O ponto 4 apresenta as
principais conclusoes.

2. CONCEITOS E METODOLOGIA
2.1. Conceitos
Com vista a uma maior consisténcia com o0s

restantes agregados das contas nacionais e para
efeitos de comparacgoes internacionais, na constru-

(1) Inquérito ao Patriménio e Endividamento das Familias, 1994 e
2000, INE.

(2) Também a nivel de outros paises, a habitagao é geralmente a
componente mais significativa do patriménio nao financeiro,
como é expresso em OCDE (2001).

(3) A metodologia utilizada na constru¢ao destas séries de patri-
moénio das familias encontra-se descrita, de forma detalhada,
em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).
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¢ao das séries de patrimonio procurou-se respeitar
os conceitos e metodologia definidos pelo Sistema
Europeu de Contas Nacionais e Regionais (SEC
95)®. Nesse sentido, é utilizado preferencialmente
o termo “patriménio” (conceito utilizado pelo
SEC 95), em alternativa ao termo “riqueza”, embo-
ra frequentemente os dois termos sejam utilizados
indistintamente. De acordo com o SEC 95, a conta
de patriménio, para cada sector institucional, re-
gista o valor de todos os seus activos e passivos,
constituindo o saldo (diferenga entre activos e pas-
sivos) o patrimoénio liquido. Os activos registados
nas contas de patriménio sao os definidos pelo Eu-
rostat (SEC 95) como activos econdmicos, isto €,
aqueles que “funcionam como reserva de valor so-
bre os quais podem ser exercidos, individual ou
colectivamente, direitos de propriedade pelas
unidades institucionais e dos quais podem ser
retiradas vantagens economicas pelos respectivos
titulares, através da sua detencdo ou utilizagao
durante um determinado periodo.”

Nos activos estao incluidos os activos financei-
ros e os activos nao financeiros (produzidos e nao
produzidos) e os passivos correspondem, por defi-
nicao, a passivos financeiros. O patrimonio finan-
ceiro liquido corresponde a diferenca entre os
activos financeiros e os passivos.

De notar que, neste ambito, a fronteira de acti-
vos considerados nas contas de patrimdnio nao
compreende:

a) o capital humano;

b) os activos naturais que nao constituem ac-
tivos economicos (por exemplo, ar e
aguas fluviais);

¢) os bens de consumo duradouro;

d) os activos contingentes que nao sejam ac-
tivos financeiros® (caso das garantias
prestadas e das linhas de crédito, como,
por exemplo, os limites de crédito associ-
ados aos cartoes de crédito).

A delimitagdo do sector institucional “familias”
também deve ser clarificada. Este sector esta defi-
nido no SEC 95 como sendo a totalidade das fami-
lias® residentes, que abrange principalmente o

(4) Regulamento (CE) n.? 2223/96 do Conselho, de 25 de Junho de
1996.

(5) Os activos contingentes s6 sao reconhecidos no sistema como
activos financeiros se se tratarem de acordos contratuais com
valor de mercado, por serem transaccionaveis, como € o caso
de determinados derivados financeiros.

conjunto de individuos na sua fungao de consumi-
dores, mas também as empresas individuais e so-
ciedades sem personalidade juridica detidas por
familias, quer se tratem de produtores mercantis
ou produzam para consumo proprio (S.14). No en-
tanto, para efeitos de contas financeiras, esta pre-
visto que as contas deste sector sejam apresenta-
das conjuntamente com as do sector das “institui-
¢Oes sem fins lucrativos ao servi¢o das familias”
(5.15). Este sector (ISFLSF) abrange as institui¢des
privadas, sem fins lucrativos, dotadas de persona-
lidade juridica que estao ao servico das familias e
sdo outros produtores ndao mercantis”). Assim, e
de forma generalizada nos paises europeus, as
contas financeiras sao apuradas para os sectores
S.14 e S.15 conjuntamente. No calculo das séries
analisadas neste artigo foi seguido o mesmo

procedimento, pelo que as estimativas de
patrimoénio apresentadas dizem respeito os
sectores das familias e ISFLSF, agregado

habitualmente designado por Particulares.
2.2. Metodologia

A componente habitagao® do patrimonio foi
calculada pelo método de inventdrio permanente.
Este é o método utilizado na generalidade dos
paises da OCDE que dispdoem de estimativas de
stock de capital, dado nao existirem habitualmente
fontes de informagao com regularidade anual que
permitam a estimacao directa. O método do inven-
tario permanente consiste em acumular sucessiva-
mente a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
respeitante ao bem de capital em causa (neste caso
FBCF em habitacgao) a precos constantes de um de-
terminado ano, obtendo-se, desta forma, um stock
(bruto) de habitacdo em volume em cada periodo.
Considerando que todos os edificios de habitagao
adquiridos em determinado momento se mantém
activos até ao fim da sua vida util esperada (T),

(6) De acordo com o SNA 93 (sistema de contas nacionais das Na-
¢des Unidas), uma familia é um pequeno grupo de pessoas que
partilham o mesmo alojamento e parte ou a totalidade do seu
rendimento e riqueza e consomem alguns tipos de bens e de
servicos de forma colectiva, principalmente alimentagao e
habitagao.

(7) Por exemplo, sindicatos, associagdes profissionais, cientificas
ou religiosas, associagdes de consumidores, partidos politicos,
clubes sociais, recreativos e desportivos.

(8) Inclui o valor dos terrenos subjacente as habitagdes.

96

Banco de Portugal / Boletim Econémico / Outono 2005



Artigos

sendo abatidos ao stock de capital simultaneamen-
te no final desse periodo, o stock de capital bruto
em cada ano t resulta simplesmente da soma dos
investimentos dos T periodos terminados em t.

O stock de capital liquido, que desconta o con-
sumo de capital fixo, € o conceito relevante para
efeitos de cédlculo de riqueza e foi calculado usan-
do o método de amortizagao linear, com a hipdtese
assumida para o periodo de vida ttil de 65 anos.
O método de depreciacao linear ¢ um dos métodos
de depreciacdo mais utilizados nos paises da
OCDE para efeito deste tipo de estimativas
(veja-se OCDE (2001)) e consiste em assumir que
0s activos (a pregos constantes) se depreciam num
valor constante durante o seu periodo de vida ttil.
A depreciacdo corresponde a uma proporgao fixa
do valor inicial do activo, sendo o valor dessa
proporcao igual a 1/T, em que T é a duragao média
de vida util do activo.

O calculo do stock de habitagdo pelo método
referido exigiu séries longas (com inicio em 1915),
em valor e em volume, de FBCF em habitacao.
Estas séries foram construidas partindo dos valo-
res das Contas Nacionais do INE em SEC 95 e de
estimativas do Banco de Portugal. A série das Con-
tas Nacionais a precos correntes resultou da soma
dos niveis da FBCF em habitacao das familias in-
cluida na FBCF em Construc¢do, com os niveis da
FBCF em servicos associados a compra de habita-
¢ao (margens das empresas imobilidrias e valores
de registos prediais e impostos sobre o patrimo-
nio). Dado que a componente FBCF habitacao so
esta disponivel nas Contas Nacionais do INE a
precos correntes, esses valores foram deflaciona-
dos utilizando o deflator da FBCF habita¢ao impli-
cito nas estimativas macro-econémicas do Banco
de Portugal. As séries assim calculadas a pregos
correntes e a pregos constantes de 1995 (e prolon-
gadas para 2004 com estimativas do Banco de Por-
tugal para a FBCF habitacdo em volume e em va-
lor) foram retropoladas utilizando as taxas de vari-
acdo em valor e em volume da FBCF habitacao das
“Séries longas” do Banco de Portugal"® para o pe-
riodo 1953-1995. Para tras de 1953, utilizaram-se as
taxas de variagdo em valor e em volume da FBCF
Construgao das “Séries historicas” do Banco de
Portugal10).

(9) Banco de Portugal (1997a).
(10) Banco de Portugal (1997b).

A componente financeira do patrimonio (acti-
vos e passivos) dos particulares foi também esti-
mada tendo como referéncia a metodologia do
SEC 95. Como mencionado, o conceito Particulares
abrange as familias) (5.14) e as institui¢des sem
fins lucrativos ao servigo das familias (S5.15). A in-
formacao para o periodo 1995-2003 tem como
principal fonte as Contas Financeiras apuradas
pelo Banco de Portugal. No entanto, em determi-
nadas componentes, existem algumas diferencas
face aquelas Contas, uma vez que se procurou
adoptar procedimentos homogéneos ao longo de
toda a série. Com efeito, nem sempre foi possivel
usar a metodologia das Contas Financeiras no pe-
riodo 1980-1994, dada a escassez da informacao de
base. Para 2004, foram ainda efectuadas estimati-
vas preliminares tendo em conta a informacao dis-
ponivel aquando da compilagao das séries em que
se baseia este artigo2.

3. EVOLUCAO DO PATRIMONIO DAS
FAMILIAS

3.1. Resultados globais

Ao longo dos ultimos 25 anos, o patrimoénio
dos particulares, em percentagem do seu rendi-
mento disponivel, apresentou uma tendéncia cres-
cente, mais acentuada durante a década de 90. Pa-
ralelamente, observa-se ao longo do periodo em
andlise um aumento da importancia da parcela do
patrimoénio financeiro dos particulares no seu pa-
trimonio “total” em simultaneo com uma diminui-
cao do peso relativo da componente habitacao
(Graficos 1 e 2).

O crescimento da riqueza dos particulares teve
como contrapartida um aumento muito significati-
vo do endividamento, sobretudo no que se refere a
empréstimos de longo prazo, destinados a aquisi-
¢ao de habitacdo. Nao obstante, o patrimonio li-
quido de endividamento registou igualmente uma
evolugao positiva no periodo considerado, embora
bastante mais atenuada do que a dos activos, man-
tendo-se o perfil ascendente até ao final dos anos
90. No periodo mais recente (a partir de 2000) veri-
ficou-se uma desaceleracao no endividamento dos

(11)Incluindo os emigrantes, cujas aplicagdes sao equiparadas a
aplicagdes de residentes nas estatisticas do Banco de Portugal.
(12) Séries publicadas em Cardoso, F. e Cunha, V. (2005).
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Grafico 1
EVOLUCAO DO PATRIMONIO
(Em percentagem do rendimento disponivel)
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Grafico 2
COMPOSICAO DO PATRIMONIO
(Em percentagem do total de activos)
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particulares (apesar de, em percentagem do rendi-
mento disponivel, continuar a aumentar), mas
também nos activos na posse das familias (sobre-
tudo activos financeiros), observando-se uma
relativa estabilizagdo do peso da riqueza liquida
no rendimento disponivel dos

(Grafico 1).

particulares

3.2. Habitagao

Embora no conjunto do periodo em anadlise seja
visivel um aumento do stock de habitacao em per-
centagem do rendimento disponivel, tal ndo acon-
teceu de forma sistematica ao longo desse periodo.
Em particular, ao longo da década de 90 (sobretu-
do da segunda metade), a dinamica observada no
mercado de habitacao traduziu-se numa tendéncia
crescente dos valores do stock de habitacao (em
percentagem do rendimento disponivel), seguin-
do-se uma relativa estabilizacao a partir de 2000
(Grafico 1).

Na segunda metade da década de 90, a subida
do valor relativo do stock de habitacao face ao ren-
dimento disponivel acontece em simultaneo com
um aumento dos precos relativos da habitacao, o
que, conjugado com a descida das taxas de juro,
pode ter criado um estimulo ao investimento em
habitacao (Graficos 3 e 4). Por sua vez, o aumento
dos precos relativos da habitacdo nos anos 90 re-
flectiu o forte crescimento da procura de habita-
¢ao. Esta foi impulsionada pela maior facilidade
na aquisi¢ao de habitagdes por recurso ao crédito

bancario, associada a diminuigao significativa das
taxas de juro e a maior facilidade nos processos de
concessao resultante de uma maior concorréncia
entre os bancos. De facto, o racio entre o valor do
crédito a habitacao e o valor do patrimonio em ha-
bitagdo mostra que, na década de 90, ha um acrés-
cimo significativo da proporc¢ao do valor das habi-
tagOes obtidas por recurso a empréstimos banca-
rios. Enquanto entre 1980 e 1992 esse racio variou
entre 4 e 8 por cento, a partir de 1993 essa percen-
tagem apresentou um forte crescimento, situan-
do-se em cerca de 39 por cento em 2004 (Grafico
5). Deste modo, a partir da segunda metade da dé-
cada de 90, verificou-se uma tendéncia de reducao
acentuada da importancia do patrimoénio em habi-
tacdo nao hipotecado (em percentagem do rendi-
mento disponivel). Neste contexto, generalizou-se
0 acesso a casa propria, o que é comprovado pelos
dados dos recenseamentos gerais da populagao e
da habitagao do INE. Em 2001, 76 por cento dos
alojamentos de residéncia habitual eram ocupados
pelo proprietdrio, enquanto
proporcao era de 65 por cento.
Contrariamente ao observado no valor da habi-

em 1991 essa

tagdo em percentagem do rendimento disponivel
(que reflecte também a evolugao dos precos relati-

(13) De notar que este forte crescimento da procura na segunda me-
tade do anos 90 nao se traduziu da mesma forma (tal como
aconteceu em outros paises) no aumento dos precos (ainda que
este tenha sido significativo), dado ter ocorrido paralelamente
um aumento consideravel na oferta de habitac¢o.
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Grafico 3
PRECOS DA HABITACAO VERSUS IPC
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

vos), o stock de habitacao per capita a pregos cons-
tantes apresentou uma tendéncia crescente ao lon-
go de todo o periodo em andlise. Com efeito, a
taxa de crescimento em volume do stock de habi-
tacao foi sempre superior a da populacao (Grafico
6), reflectindo dois tipos de factores. Por um lado,
verificou-se uma reduc¢ao na dimensao média dos
agregados familiares e o consequente aumento do
seu numero: de acordo com dados censitarios do
INE, o nimero médio de pessoas por familia pas-
sou de 3.4 em 1981 para 3.1 em 1991 e 2.8 em 2001,
registando-se um particular crescimento das fami-
lias unipessoais entre 1991 e 2001 (estas familias
passaram a representar 17 por cento do total,
quando em 1991 representavam 14 por cento e, em
1981, 13 por cento). Por outro lado, a expansao do
parque habitacional reflecte também o aumento
do nuimero de alojamentos por familia (1.4 aloja-
mentos por familia em 2001, 1.3 em 1991 e 1.2 em
1981) associado a crescente importancia dos
alojamentos de uso sazonal (que, em 2001,
correspondiam a 18 por cento dos alojamentos
face a 16 por cento em 1991).

3.3. Patrimonio financeiro

No que se refere ao patriménio financeiro, tam-
bém é visivel uma tendéncia crescente na sua evo-
lugdo em termos do rendimento disponivel, quer
ao nivel dos activos quer dos activos liquidos de
passivos. Esta tendéncia, bastante mais marcada

Grafico 4
TAXAS DE JURO DE CURTO PRAZO
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Grafico 5
EMPRESTIMOS PARA AQUISICAO DE
HABITACAO
(Em percentagem do stock de habitacao)
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que a observada na componente habitacao, ¢ acen-
tuada a partir do inicio da década de 90, o que de-
verd estar associado ao desenvolvimento do siste-
ma financeiro que se seguiu a aboli¢ao dos limites
de crédito entdo verificada e a liberalizagdo dos
movimentos de capitais no final de 1992. Contudo,
uma vez que 0s passivos apresentaram simultane-
amente uma importancia crescente, a tendéncia
observada no patrimoénio financeiro liquido é me-
nos acentuada do que a dos activos, embora man-
tendo o perfil ascendente até ao final dos anos 90.
No periodo mais recente, os activos financeiros
continuaram a aumentar em percentagem do ren-
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Grafico 6
STOCK DE HABITACAO E POPULACAO
(Taxas de variagado)
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dimento disponivel, mas apresentaram uma
desaceleragao superior a observada nos passivos,
pelo que o patrimonio financeiro liquido diminuiu
em relagao ao rendimento disponivel (Grafico 7).
Analisando as aplicagdes dos particulares em
activos financeiros por componentes, verifica-se
que sdo maioritariamente constituidas por deposi-
tos1¥. Estes tém apresentado uma importancia
crescente em termos do rendimento disponivel,
embora em termos de composicdo da carteira te-
nham vindo a diminuir o seu peso relativo. Com
efeito, ao longo do periodo em andlise, denota-se
uma redugao do grau de intermediacao bancaria:
na primeira metade da década de 80, as aplicagdes
em depositos representavam cerca de 80 por cento
do total do patrimonio financeiro, enquanto em
2004 representam, ainda assim, mais de 40 por
cento do valor das aplicagdes financeiras (Grafico
8). A evolugao da composicao da carteira de inves-
timentos dos particulares acompanhou o desen-
volvimento do sistema financeiro e o seu enqua-
dramento regulamentar. De facto, o processo de li-
beralizagdao comegou em 1983, com a abertura dos
sectores bancario e segurador a iniciativa privada,
acentuando-se com o processo de integracao euro-
peia concretizado em 1986 e o subsequente desen-
volvimento do sistema financeiro, com o apareci-

(14) Esta categoria abrange os depdsitos bancarios e os certificados
de aforro, que, de acordo com o SEC95, sao equiparados a
depdsitos.
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mento de novas institui¢des e produtos financei-
ros. As alteragdes regulamentares abrangendo a li-
beralizacao das taxas de juro e a aboligao dos limi-
tes de crédito e liberalizacao dos movimentos de
capitais, no inicio da década de 90, bem como o
processo de privatizagdes, concorreram ainda para
o desenvolvimento dos mercados de capitais e,
consequentemente, para uma maior diversificacao
da carteira de investimentos financeiros dos
particulares.

Deste modo, a componente ac¢des e outras par-
ticipagdes aumentou significativamente o seu peso
na carteira dos particulares, de cerca de 15 por
cento na primeira metade dos anos 80, ultrapas-
sando os 30 por cento em 2000, sendo a segunda
componente com maior importancia na carteira de
activos financeiros dos particulares. Nos tltimos
anos, esse valor tem vindo a diminuir, embora
com uma ligeira recuperagao em 2004 (Grafico 8).
Esta evolugao resulta quer da componente ac¢oes
e outras participagoes no capital de empresas quer
da componente participagdes em fundos de inves-
timento. Estes ultimos surgiram em Portugal em
1986 e tém sido um produto adquirido essencial-
mente por particulares, como aplicagao alternativa
aos depdsitos bancdrios. Para o aumento da im-
portancia das outras participagdes em carteira dos
particulares contribuiu significativamente o pro-
cesso de privatizacdes iniciado no final dos anos
80, abrangendo essencialmente o sector bancario e
segurador, mas com maior incidéncia na segunda
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Grafico 8
COMPOSICAO DA CARTEIRA
(Em percentagem do total de activos financeiros)
OMoeda e dep6sitos Titulos excluindo acgdes

W Empréstimos O Acgdes e out. part. excl. Fl
EIUP em Fundos de investimento B Reservas técnicas de seguros

100% 1@ = = mom CHE l

IR

N N = = SN o
80%’§‘ h§‘ 1 _
"NR S H T A

70% - 3

0 *

60% -

FEdEEEES

50% 4 Lﬁigs

40% - i

30% -

20% A

10% -

0% e A B o o o L A e e e e o e A m
O o ¥ © © O o ¥ © ©o O o
©® ® W W ©® o O O O o O o o
£ 3% 3% 3285352838 § g §

metade dos anos 90. Estas operagoes, que tinham
associados incentivos ao investimento por parte de
pequenos subscritores (designadamente descontos
na aquisicdo das accOes e atribuigao de bonus
shares) e beneficios fiscais, levaram a uma maior
participagdo dos particulares no mercado de
capitais.

Por seu turno, os direitos das familias em reser-
vas técnicas de seguros tém tido uma tendéncia de
crescimento continuo desde o inicio dos anos 90
quer em termos de rendimento disponivel quer
em termos de peso na estrutura de activos. Sendo
a componente que apresentou o maior crescimen-
to ao longo do periodo em analise, a partir de me-
ados da década de 90, passou a situar-se no tercei-
ro lugar das aplicagdes financeiras dos particula-
res (apds os depositos e as acgdes). Este crescimen-
to reflecte a evolucao dos seguros de vida e dos
fundos de pensdes!™ enquanto sistemas privados
complementares ao regime de seguranca social.
Estas aplicacdes em seguros de vida e fundos de
pensoes tém também beneficiado de regimes fisca-
is mais favoraveis do que os das aplicacdes mais
tradicionais, incentivando a procura destes
produtos de menor liquidez.

As aplicagOes directas em titulos, na sua maio-
ria de divida publica, apresentaram uma evolugao
positiva durante a década de 80, mas nos anos 90

(15)Os fundos de pensdes autonomos foram criados em 1986 e,
desde entao, tém assumido uma importancia crescente.

parecem ter sido preteridas pelas unidades de par-
ticipacao em fundos de investimento e pelas reser-
vas técnicas de seguros, tendéncia que s6 se
inverteu nos ultimos anos em analise (Grafico 8).

A parcela de participagdes directas emitidas
por nao residentes, apesar de apresentar uma ten-
déncia de crescimento, mais notdria apos a partici-
pagao na area do euro, continua a nao ser signifi-
cativa na carteira das participacdes, tal como acon-
tece no conjunto das aplicacgdes financeiras direc-
tas no exterior (que ndo representam mais de 7 por
cento do total). Em termos de aplicagbes indirec-
tas, isto €, via investidores institucionais (fundos
de investimento, seguros vida e fundos de pen-
sOes), essa parcela torna-se bastante mais relevan-
te. Com efeito, a percentagem de titulos emitidos
por nao residentes em carteira destes investidores,
que em 1995 era inferior a 10 por cento, aumentou
significativamente nos ultimos anos, estimando-se
que tenha ultrapassado os 60 por cento no final de
2004.

Esta evolucao do patrimdnio dos particulares
reflecte naturalmente as escolhas destes nas suas
aplicacoes financeiras, mas ¢ também influenciada
por outros factores, como as flutuagdes de prego
dos varios activos. Através dos Graficos 9A e 9B
pode ver-se em que medida as variagdes do patri-
monio, de 1995 a 2004, sao explicadas pelas aquisi-
¢Oes liquidas de vendas dos activos ou por outros
factores. As aplicagOes liquidas foram essencial-
mente dirigidas para os depositos, seguindo-se as
aplicagcOes em seguros (nomeadamente do ramo
vida) e fundos de pensdes, e, em terceiro lugar, as
aquisigdes de titulos (excluindo acgdes, unidades
de participacdo em fundos de investimento e
outras participagoes), denotando a preferéncia dos
particulares por activos de baixo risco.

Constata-se assim que o aumento do stock da
riqueza dos particulares em acgOes e outras parti-
cipagOes deve-se mais a valorizacao destes activos
(que explica cerca de 60 por cento da variagao do
stock) do que a aquisi¢ao liquida dos mesmos. O
efeito de valorizacao foi mais intenso até ao inicio
de 2000, mas, mesmo até ao final de 2004, o indice
de cotacdes de acgdes PSI Geral aumentou cerca
de 140 por cento face ao final de 1994. De facto, os
ganhos de capital na componente ac¢des foram os
mais significativos na riqueza financeira, enquanto
as transacgOes nestes activos continuaram a apre-
sentar, em termos liquidos, um peso relativamente
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Grafico 9A
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diminuto nas aquisi¢des dos particulares. A cate-
goria de titulos excluindo ac¢des também apresen-
tou alguns ganhos de detengao em termos nomi-
nais, mas relativamente reduzidos (perto de 20 por
cento da variacao total do stock entre 1994 e
2004)16),

Em termos globais, verifica-se que, ao longo do
periodo considerado, a evolugao do sistema finan-
ceiro, a trajectoria descendente das taxas de juro e
os ganhos de capital oferecidos pelas accdes e ou-
tras participagdes, bem como os desenvolvimentos
ao nivel dos sistemas de seguranga social terao
condicionado as escolhas dos particulares na com-
posicao da sua carteira de activos financeiros. Esta
tornou-se mais diversificada, com uma reducao na
sua liquidez, mas ainda assim “conservadora”
quando comparada com a de outros paises
europeus (vide ponto 3.4).

Na vertente de financiamento, observa-se um
aumento muito significativo no endividamento
dos particulares em termos do seu rendimento dis-
ponivel, se bem que o patrimoénio total em termos
liquidos tenha mantido uma trajectdria crescente

(16) Note-se que os rendimentos sob a forma de juros estao classifi-
cados como transacgao e nao como variacao de prego. De acor-
do com o SEC 95, os juros sao registados na conta de rendimen-
to numa base accrual e, nas transac¢des financeiras, os juros
corridos e ainda nao pagos sao registados como transacgao jun-
tamente com o activo financeiro que lhe da origem (como se
fossem reinvestidos). Dai que a variagdo do stock de depdsitos
e titulos, a menos de flutuagdes cambiais, corresponda
essencialmente a transacg¢Oes financeiras.

Grafico 9B
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(Gréfico 1). Por tipo de crédito, trata-se essencial-
mente de empréstimos a longo prazo, e destinados
a habitacao, tendo sido estes que apresentaram um
crescimento mais significativo. Os empréstimos de
curto prazo, incluindo os créditos comerciais,
apresentam uma importancia diminuta, em ter-
mos do rendimento disponivel dos particulares, ao
longo do periodo em analise. A trajectdria verifica-
da ao nivel do endividamento ocorreu, nos anos
90, num contexto de descidas de taxas de juro, que
estimulou as despesas de consumo e sobretudo de
investimento em habita¢do e o correspondente au-
mento da procura de crédito. De facto, o efeito da
descida das taxas de juro manifestou-se quer em
termos reais, reduzindo o custo de oportunidade
de realizar despesa, quer em termos nominais, ate-
nuando as restri¢des de liquidez dos particulares.
No final da década de 90, a forte concorréncia ve-
rificada ao nivel dos bancos incrementou a dispo-
nibilidade, a diversificacio e a sofisticacao dos
produtos financeiros, em particular no segmento
de crédito a habitacao, estimulando também o re-
curso a este tipo de crédito. Refira-se que um estu-
do baseado em microdados(!”) revela que esta evo-
lugao do endividamento dos particulares, na se-
gunda metade dos anos 90, tera resultado mais de
um acentuado aumento da acessibilidade das fa-
milias ao mercado de crédito e ndo tanto de um
maior endividamento e respectiva taxa de esforco
ao nivel dos agregados familiares individualmente

(17)Farinha, L.(2004).
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considerados. Os individuos mais jovens terao
sido os que mais contribuiram para o aumento do
endividamento em termos agregados, mas, ao
apresentarem niveis de educagao formal mais bai-
X08, serao também mais vulneraveis a situacdes de
aumento de desemprego e, consequentemente, na
sua capacidade de satisfazer os compromissos de
endividamento. O facto de cada agente econémico
defrontar uma restricdo orcamental intertemporal,
que nado permite sustentar uma tendéncia de
endividamento indefinidamente, tera igualmente
contribuido para o abrandamento na procura de
crédito.

Os particulares recorrem ao crédito preferenci-
almente junto do sistema bancario residente (cerca
de 80 por cento do financiamento total) (Grafico
10). As institui¢des financeiras ndo monetarias,
que iniciaram a sua actividade em meados da dé-
cada de 80, apresentam uma importancia bastante
diminuta. O ligeiro aumento da sua carteira de ac-
tivos nos ultimos anos é explicado essencialmente
pela transferéncia de créditos dos bancos para en-
tidades especializadas em titularizacao de créditos
e nao tanto pela concessao directa de empréstimos
destas institui¢coes aos particulares. Os nado resi-
dentes, por seu lado, ndo representam mais de 3
por cento do total do financiamento por concessao
de crédito directo. O recurso aos créditos comer-
ciais, por seu turno, tem vindo a reduzir a sua im-
portancia relativa, com a generalizagao dos crédi-
tos ao consumo e outros fins oferecidos pelas insti-
tuicOes financeiras (bancarias e nao bancarias) em
condic¢des que serao mais favoraveis do que as das
empresas comerciais. Assim, no final de 2004,
representavam pouco mais de 10 por cento do
endividamento total dos particulares.

Refira-se ainda que estes indicadores agrega-
dos nao permitem aferir a situagao financeira das
familias individualmente consideradas, sendo de
esperar alguma assimetria na distribuigao da ri-
queza entre familias. Com efeito, de acordo com
um estudo recente®, a distribuicdo da riqueza,
em particular da financeira, € muito concentrada.
A titulo ilustrativo refira-se que, de acordo com
dados amostrais utilizados nesse estudo, no ano
2000, apenas 10 por cento das familias detinham
quase 74 por cento dos activos financeiros. No en-
tanto, o patrimonio liquido para a maior parte das

(18)Farinha, L. e Noorali, S. (2005).
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familias é positivo, uma vez que uma grande parte
dos seus passivos se refere a empréstimos a
habitagdo, os quais sdao garantidos pelo valor
correspondente do activo habitacao.

3. 4. Comparac0Oes internacionais

Neste ponto faz-se uma breve andlise compara-
tiva das estimativas obtidas para Portugal com da-
dos de outros paises. Esta andlise é efectuada ape-
nas para dados a partir de 1995, periodo para o
qual existem dados de patriménio financeiro
numa base comparavel. Relativamente aos dados
de habitacao, a informacgao é ainda mais escassa e
menos harmonizada. Por essa razao, a analise des-
ta componente é feita para um conjunto mais
restrito de paises.

No Quadro 1 é possivel observar algumas dife-
rengas relativas quer a estrutura do patrimonio li-
quido (peso da habitacdo, activos financeiros e
passivos) quer aos seus valores em percentagem
do rendimento disponivel. Contudo, relativamente
a evolucao desde 1995, notam-se alguns movimen-
tos similares aos verificados noutros paises. De
uma maneira geral, observou-se, entre 1995 e 2000,
um aumento da riqueza dos particulares em per-
centagem do rendimento disponivel, tanto na
componente habitagdo como na componente fi-
nanceira. Esse aumento foi mais acentuado no pa-
trimonio financeiro, resultando numa perda de
importancia da componente habitagao no total de
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Quadro 1

COMPARACOES INTERNACIONAIS - EVOLUCAO DO PATRIMONIO

Valores em percentagem do total de activos

Habitacao Activos financeiros Passivos(@

1995 2000 2003 1995 2000 2003 1995 2000 2003
Portugal.............. 49.7 443 447 50.3 55.7 55.3 12.8 214 24.6
Alemanha............ 55.4 51.8 50.6 44.6 482 494 19.2 20.1 19.7
Espanha ............. 65.2 63.4 72.0 34.8 36.6 28.0 10.8 124 11.9
Franca® ............. 49.0 452 52.3 51.0 54.8 47.7 13.5 12.0 12.1
Italia. . ............... 64.9 53.6 60.8 35.1 46.4 39.2 43 5.6 5.7
Reino Unido ......... 36.6 39.0 49.0 63.4 61.0 51.0 17.9 14.7 18.0
Europa (6)............ 53.7 48.6 55.5 46.3 51.4 445 13.8 13.6 14.0
EUA................. 27.1 25.4 30.9 72.9 74.6 69.1 17.5 16.7 19.8
Japao . ..ooiiiiiiii 41.6 37.2 33.7 58.4 62.8 66.3 189 17.8 17.7

Valores em percentagem do rendimento disponivel
Habitagao Activos financeiros Passivos®

1995 2000 2003 1995 2000 2003 1995 2000 2003
Portugal.............. 209 219 226 212 276 279 54 106 124
Bélgica............... - - - 362 468 398 63 69 67
Dinamarca ........... - - - 279 356 308 175 225 214
Alemanha............ 271 276 268 218 256 262 94 107 104
Espanha ............. 371 437 635 198 252 247 61 86 105
Franca® ............. 234 270 318 243 328 290 64 72 74
Italia. . .......ooonn. .. 437 385 477 237 333 308 29 40 44
Paises Baixos . ........ - - - 411 560 465 108 175 201
Austria............... - - - 181 203 210 52 72 75
Finlandia............. - - - 100 185 177 65 60 70
Suécia. ..., - - - 211 295 262 95 101 117
Reino Unido ......... 218 301 381 378 471 397 107 113 140
Europa (6)............ 291 314 378 251 332 303 75 88 95
Europa (12)........... - - - 238 308 289 72 87 91
EUA...coovei . 146 157 184 391 460 411 94 103 118
Japao©............... 262 240 216 367 407 424 119 115 113

Fontes: Eurostat, Bancos Centrais Nacionais e Institutos de Estatistica europeus, Observatoire de L'Epargne Européenne, Federal Reserve Bank,

Cabinet Office (Government of Japan) e Banco de Portugal.
Notas:

(a) O conceito de passivos aqui considerado é mais lato que o conceito de divida habitualmente utilizado pelo Banco de Portugal (que consi-
dera apenas os passivos que explicitamente vencem juros) distinguindo-se essencialmente pela inclusao dos créditos comerciais. Consi-
derando o conceito mais restrito, os racios para Portugal cifram-se em 38, 91 e 110 por cento do rendimento disponivel, respectivamente

para 1995, 2000 e 2003.

(b) O valor da habitagao para a Franga, em 2003, foi estimado tendo-se mantido o racio desse valor em percentagem do rendimento disponi-

vel idéntico ao de 2002 (ultimo valor disponivel).

(c) No caso do Japao, o valor da habita¢ao inclui 3/4 do valor dos terrenos indicados nas contas nao financeiras como terrenos subjacentes a
edificios e outras construcdes dos particulares, tal como em OCDE (2003).

activos. Entre 2000 e 2003, o peso dos activos fi-
nanceiros reduziu-se na maioria dos paises consi-
derados (e diminuiu mesmo o seu valor em nivel,
nalguns casos, como o do Reino Unido) reflectindo
o efeito de desvalorizacdao das ac¢des neste perio-
do e, em alguns paises, uma valorizac¢ao significa-
tiva das habita¢Oes. Este efeito também se obser-
vou em Portugal, embora com menor intensidade,
em parte por se ter verificado nesse periodo algum
abrandamento no mercado de habita¢do. Relativa-
mente ao peso da habitagao no total de activos,

Portugal €, no conjunto de paises europeus consi-
derados, o que apresenta a percentagem mais bai-
xa em 2003 (nos anos de 1995 e 2000, o Reino Uni-
do apresentava um valor ainda inferior ao de Por-
tugal). Registe-se também que, no caso da Espa-
nha, a componente habitacdo tem um peso muito
significativo no total dos activos (superior a 70 por
cento em 2003), reflectindo uma elevada percenta-
gem de proprietdrios de habitacao propria princi-
pal e de habitacdes secunddrias. Por outro lado, o
aumento do peso da componente habitacdo neste
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Quadro 2

COMPARACOES INTERNACIONAIS - ESTRUTURA DOS ACTIVOS FINANCEIROS®
Em percentagem do total dos activos financeiros

Quadro 2A

ESTRUTURA NO FINAL DE 2003

Moeda e Titulos excluindo Acgdes e outras  dq. UP F.Inv. Reservas técnicas  dq. Seg. vida

depositos acgoes participacoes de seguros e F. Pensoes
Portugal.................... 44 11 27 9 17 16
Bélgica ..................... 32 19 29 16 19 17
Dinamarca.................. 28 8 17 9 46 44
Alemanha .................. 36 12 22 12 30 28
Espanha.................... 42 3 39 13 16 15
Franga...................... 31 2 36 10 31 28
Ttalia....................... 27 22 35 17 15 13
Paises Baixos................ 25 4 11 4 60 58
Austria..................... 56 8 16 10 21 14
Finlandia................... 35 1 41 5 23 20
Suécia............... ... 20 3 40 12 37 37
Reino Unido ................ 27 1 16 5 56 54
Area do euro (C) 33 11 29 11 27 25
Unido Europeia (12).......... 31 8 26 9 34 32
EUA ....................... 16 6 48 10 30 30
Japdo.................ll 56 6 11 2 27 27

Quadro 2B
ESTRUTURA NO FINAL DE 1995

Moeda e Titulos excluindo Acgdes e outras  dq. UP F. Inv. Reservas técnicas dq. Seg. vida

depositos acgoes participagoes de seguros e F. Pensoes
Portugal.................... 60 3 25 7 11 9
Bélgica ..................... 30 31 29 9 10 8
Dinamarca.................. 27 15 23 7 34 32
Alemanha .................. 42 13 19 7 26 24
Espanha.................... 53 4 31 11 10 9
Franca...................... 37 5 35 12 21 19
Ttalia............. ... 43 28 20 4 10 9
Pafses Baixos................ 23 3 20 5 53 52
Austria..................... 62 15 6 4 16 12
Finlandia................... 73 6 5 1 15 10
Suécia...................... 29 9 30 7 31 31
Reino Unido ................ 25 2 20 4 53 51
Areadoeuro (9)............. 41 13 24 8 22 20
Uniao Europeia (12).......... 37 11 23 7 29 27
EUA ....................... 16 9 46 5 29 29
Japdo...............oll 52 8 14 2 26 26

Nota:

(a) Neste quadro estdo excluidos a Irlanda, o Luxemburgo e a Grécia, paises que ndo dispdem de Contas Financeiras de acordo com o SEC 95.

pais (tal como no Reino Unido) entre 2000 e 2003
reflecte crescimentos dos pregos da habitagao
ainda muito acentuados nesse periodo. Em contra-
partida, é de notar que o peso da habitacdo nos
Estados Unidos da América (EUA) e no Japao
(tanto em percentagem do rendimento disponivel
como no total de activos) é bastante inferior ao que
se verifica nos paises europeus considerados.

Relativamente aos passivos, refira-se que, embo-
ra se tenha registado nos varios paises um aumento
da importancia destes valores entre 1995 e 2003,
essa evolucdo foi muito mais pronunciada em Por-
tugal. Com efeito, Portugal registava, em 2003, a
maior percentagem de passivos no total de activos
relativamente ao conjunto dos 8 paises para os quais
se obtiveram estimativas de habitacao. Consideran-
do um conjunto mais alargado de paises, verifica-se
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que, em percentagem do rendimento disponivel, o
grau de endividamento em Portugal é apenas
inferior ao observado na Dinamarca, Paises Baixos e
Reino Unido (Quadro 1).

Em termos da composi¢ao do patrimonio finan-
ceiro, em 2003, comparando os valores apresenta-
dos para Portugal com os da média dos paises da
area do euro analisados, constata-se uma seme-
lhanga nas aplicagdes em titulos, accdes e outras
participagOes, mas a componente moeda e depdsi-
tos encontra-se significativamente acima dessa mé-
dia, enquanto os direitos sobre as reservas técnicas
de seguros ainda se apresentam com um peso infe-
rior (Quadros 2A e 2B). Face aos paises da Unido
Europeia, os resultados da comparacao sao idénti-
cos, com a excepc¢ao da maior diferenca verificada
nas aplicagdes no sector segurador. De facto, estas
aumentam o seu peso relativo com a inclusao do
Reino Unido, onde mais de metade das aplicagoes
financeiras dos particulares sao neste tipo de
activos (dos paises analisados, apenas os Paises
Baixos apresentam um valor superior, de quase 60
por cento).

Os resultados da média dos paises europeus
(Uniao Monetaria e outros) dissimulam, no entan-
to, diferencas significativas entre os paises consi-
derados individualmente. Na componente de
moeda e depdsitos, por exemplo, o valor mais ele-
vado é apresentado pela Austria (56 por cento), s6
comparavel com o caso do Japao, seguindo-se Por-
tugal (44 por cento), com um valor muito préximo
ao verificado em Espanha. Na generalidade dos
outros paises, a componente de moeda e depdsitos
representa um peso menor. Em Contrapartida, na
vertente de seguros e fundos de pensoes, Portugal
situa-se, juntamente com a Espanha, Italia e Bélgi-
ca, no conjunto dos paises em que estas aplicagdes
tém o peso mais baixo do total do patrimonio fi-
nanceiro (entre 15 e 19 por cento), enquanto a
maior parte dos paises do Norte da Europa
apresenta uma maior importancia relativa destes
activos.

As componentes de titulos de divida e de parti-
cipa¢des também apresentam uma grande variabi-
lidade entre os paises considerados, encontran-
do-se Portugal numa situagao proxima da média.

Quando comparada com a situacdo em 1995,
verifica-se que a evolucdo operada em Portugal se-
guiu a tendéncia da maioria dos outros paises eu-
ropeus, com uma reducao do peso relativo dos de-

positos e um aumento das outras aplica¢des finan-
ceiras, nomeadamente em direitos sobre as reser-
vas técnicas de seguros associadas ao ramo vida e
aos fundos de pensdes. A tnica excepgao verifi-
cou-se ao nivel dos titulos, os quais aumentaram a
sua importancia em Portugal, mas ainda assim
mantiveram-se num nivel inferior ao da média da
area do euro. Em termos globais, a estrutura da
carteira dos particulares em Portugal aproxi-
mou-se, durante este periodo, da média dos paises
europeus, em particular dos da area do euro.

Estes movimentos contrastam com os verifica-
dos no Japao, onde os depositos ganharam impor-
tancia relativa face a perda de valor das accoes e
nos Estados Unidos, onde se manteve a proporcao
dos depdsitos. De referir, contudo, que nos EUA
continua a observar-se um peso da componente
acgOes e outras participagdes superior ao de todos
os restantes paises analisados. O aumento do peso
das reservas técnicas de seguros, por seu turno, foi
generalizado a todos os paises em estudo, repre-
sentando cerca de um terco dos activos financeiros
dos particulares no conjunto dos paises europeus,
nos EUA e no Japao.

4. CONCLUSOES

Nos ultimos 25 anos, observou-se uma tendén-
cia ascendente na evolucao do patriménio dos par-
ticulares em percentagem do seu rendimento dis-
ponivel, mais acentuada durante a década de 90.
Paralelamente, a parcela do patrimonio financeiro
dos particulares apresentou uma importancia cres-
cente no seu patrimoénio total em simultaneo com
uma diminui¢ao do peso relativo da componente
habitacao.

O crescimento da riqueza dos particulares teve
como contrapartida um aumento muito significati-
vo do endividamento, sobretudo no que se refere a
empréstimos bancarios de longo prazo, destinados
a aquisicao de habitagao. Nao obstante, o patrimo-
nio liquido de endividamento registou igualmente
uma evolugdo positiva no periodo considerado,
embora bastante mais atenuada do que a dos acti-
vos, mantendo um perfil ascendente até ao final
dos anos 90, seguido de uma relativa estabilizagao
no periodo mais recente.

Ao longo da década de 1990, a trajectoria des-
cendente das taxas de juro reais e nominais tera
condicionado as escolhas dos particulares na com-
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posicao do seu patrimonio. Por um lado, permitiu
que um numero crescente de familias acedesse a
aquisigao de habita¢ao através da obtengao de cré-
dito, financiando proporgoes crescentes do valor
da habitacao e observando-se uma tendéncia cres-
cente dos valores do stock de habitacao em per-
centagem do rendimento disponivel. Por outro
lado, esse comportamento das taxas de juro, a par
da evolucado do sistema financeiro, dos ganhos de
capital oferecidos pelas ac¢des e outras participa-
¢Oes, bem como os desenvolvimentos ao nivel dos
sistemas de seguranca social, reflectiu-se numa al-
teragdo da composicao da carteira de activos fi-
nanceiros. Esta tornou-se mais diversificada, com
uma reducdo na sua liquidez, mas ainda assim
“conservadora” quando comparada com a de
outros paises europeus.

Com efeito, face a média dos paises da area do
euro, em 2003, constata-se que a componente
moeda e depdsitos encontra-se significativamente
acima dessa média, enquanto os direitos sobre as
reservas técnicas de seguros ainda apresentam um
peso inferior. Por seu turno, o peso relativo das
aplicacdoes em titulos, ac¢des e outras participa-
¢oes, é semelhante. Quando comparada com a si-
tuagao em 1995, verifica-se que a evolugao opera-
da em Portugal seguiu a tendéncia da maioria dos
outros paises europeus, com uma reduc¢ao do peso
relativo dos depdsitos e um aumento das outras
aplicacOes financeiras, em particular, em seguros
de vida e fundos de pensdes. Em termos globais, a
estrutura da carteira dos particulares em Portugal
aproximou-se, durante este periodo, da média dos
paises europeus, em particular dos da éarea do
euro.
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PRECOS DE ACTIVOS NA AREA DO EURO E FUNDAMENTOS MACROECONOMICOS*

José A. F. Machado **, Jodo Sousa***

1. INTRODUCAO

Este estudo propde uma metodologia para a
determinacao de indicadores de sub ou sobre valo-
rizagao de activos financeiros tendo por referéncia
os fundamentos macroecondmicos. A hipdtese de
base é que os precos dos activos tém uma relagao
de longo prazo com os fundamentos macroecono-
micos, nomeadamente com a actividade economi-
ca ou taxas de juro. Em geral, precos de activos
proximos dos implicados por uma tal relagao se-
rao considerados “normais” mas grandes desvios
dessa relacdo poderao constituir episddios de
valorizacao excessiva.

Na literatura varias propostas foram feitas para
indicadores de sobre ou sub avalia¢dao dos pregos
dos activos. Tais indicadores sdo uteis dado que
nao ¢ desejavel que os pregos dos activos se afas-
tem demasiado dos seus valores “normais”. Em
particular, o desenvolvimento de bolhas especula-
tivas nos precos de activos que mais tarde condu-
zam a uma correc¢ao podem constituir uma preo-
cupacao do ponto de vista da estabilidade
macroeconomica e financeira.

Reconhecidamente, tais indicadores tém limita-
¢oes, dado que é dificil avaliar correctamente o va-
lor “fundamental” ou “razoavel” dos activos. No
entanto, existem varios indicadores de referéncia,
incluindo padrdes histéricos do racio prego-resul-
tados, dividend yields, métodos baseados em cash

As opiniGes expressas no artigo sao da inteira responsabilidade
dos autores e ndo coincidem necessariamente com a posi¢ao do
Banco de Portugal.

**  Faculdade de Economia, Universidade Nova de Lisboa.

*** Banco de Portugal.

flows descontados, etc. (para um resumo desta
literatura ver Giirkaynak, 2005).

Num estudo recente de 18 paises da OCDE,
Detken e Smets (2004) utilizam uma metodologia
de detecgao de periodos de sub ou sobre valoriza-
¢ao dos pregos de activos baseada em desvios face
a uma tendéncia de longo prazo. Mais precisa-
mente, periodos de sobrevalorizacdo correspon-
dem a periodos durante os quais um indice real de
precos de activos composito (incluindo precos de
habitagado e de acgdes) estd continuamente mais de
10% acima da sua tendéncia, que representa o seu
valor fundamental'’). Esta definicio de periodos
de sobrevalorizacdo tem implicita a nogao de
quantis da distribuicao condicional dos precos de
activos. De facto, a classificacdo desses periodos
como sendo de excessiva valorizagao tem implicita
uma avaliagdo quanto a razoabilidade de tais ocor-
réncias. Periodos de excessiva valorizagdo devem
corresponder a casos extremos. Contudo, nao ¢é
possivel quantificar tais situagdes em termos
probabilisticos na abordagem de Detken e Smets.

Este artigo apresenta os resultados de uma
nova metodologia para detectar periodos de sobre
e sub valorizacao de pregos de activos utilizando
regressoes de quantis ndo paramétricas, que per-
mitem complementar métodos como o de Detken
e Smets. Com esta abordagem ¢ possivel estimar
toda a distribuicao condicional dos precos de acti-
vos 0 que torna possivel avaliar com mais precisao
se os periodos identificados por outros métodos

(1) Por seu turno, a tendéncia € calculada recursivamente utilizan-
do um filtro de Hodrick-Prescott.
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correspondem a situagOes de valorizagao extrema
ou nao. Com as estimativas fornecidas pelos méto-
dos de quantis é também possivel analisar a evolu-
cao da dispersao e assimetria da distribuigao dos
precos das acgoes ao longo do tempo. Uma
vantagem do método é a de permitir incorporar os
fundamentos macroecondmicos na analise.

A abordagem de quantis pode ser tutil também
para o calculo de medidas VaR de activos em fun-
¢do de variaveis macroecondmicas, financeiras ou
indicadores de risco. Exemplos recentes destas
abordagens sao dados por Engle e Manganelli
(1999) e Chernozhukov e Umantsev (2001). Tal
como no presente artigo, a ideia de base é que o
VaR deve ser medido condicionalmente. Por exem-
plo, em periodos de abrandamento econémico é
mais provavel que as empresas realizem perdas
do que em expansdes. Assim, o VaR, definido
como a perda maxima esperada para um determi-
nado activo dado um determinado nivel de
probabilidade, deve aumentar em recessoes e
diminuir em expansoes.

Neste artigo, a metodologia de regressoes de
quantis € ilustrada através de uma aplicacdo ao
preco das acgdes na area do euro. O método con-
siste em estimar a distribuigao dos pregos das ac-
¢Oes, em termos reais, condicionada nas suas de-
terminantes fundamentais. E possivel mostrar que
variagOes nas determinantes fundamentais alteram
nao so a localizagdo da distribuicdo condicional
dos precos das acgdes mas também a sua forma.
Periodos de sobre ou subvalorizagao
correspondem a valores nas abas da distribuigao.

O resto do artigo esta organizado da seguinte
forma. A seccao 2 apresenta os tragos gerais da
metodologia de regressoes de quantis utilizada. A
seccao 3 apresenta os resultados empiricos para a
estimacao de diferentes especificagdes da distribu-
icao condicional dos precos das ac¢des na area do
euro (EMU Price Index). Na sec¢do 4
apresentam-se as conclusoes.

2. METODOLOGIA

A metodologia baseia-se na estimagao da distri-
buicdo probabilistica dos precos reais dos activos
condicionada aos fundamentos macroecondémicos.
A hipotese de base é que a distribuigao probabilis-
tica dos precos dos activos nao é constante ao lon-
go do tempo mas altera-se em funcao da evolugao

macroecondmica. Assim, um determinado valor
do preco de um activo pode ser considerado como
demasiado elevado, “normal” ou excessivamente
baixo consoante as condi¢des macroecondmicas
vigentes.

O grafico 1 ilustra a metodologia para o caso
em que a variavel condicionante é o produto po-
tencial. Se num determinado momento o nivel do
produto for y,, € possivel associar uma determina-
da distribuicao probabilistica para o preco dos ac-
tivos representada no grafico por um diagrama de
extremos e quartis. Caso o preco real dos activos
se situar nos quantis superiores da distribui¢ao
(ex: ponto p;), conclui-se que o prego é excessiva-
mente alto. No entanto se o preco se encontrar
proximo da mediana ou nos quantis intermédios
entao considera-se que o preco dos activos € “nor-
mal”. Um aumento do nivel do produto potencial
(ex: de y, para y,) deve, tudo o mais constante,
conduzir a uma deslocagdao no sentido ascendente
da distribuicao condicionada do pre¢o do activo.
De facto, em periodos de forte crescimento econd-
mico é natural que os precos dos activos em ter-
mos reais sejam mais elevados do que em periodos
de menor crescimento econdmico sem que tal seja
indicativo da existéncia de uma possivel sobreva-
lorizagao. Por exemplo, o preco p,, que ao nivel do
produto y, poderia ser considerado excessivamen-
te alto, deixa de o ser no caso do nivel do produto
aumentar para y,. Por sua vez, o preco p,, que ao
nivel do produto y, era considerado “normal”,
passa a ser considerado “excessivamente baixo”
quando o produto potencial aumenta para y,.

A abordagem de regressoes de quantis consiste
em estimar cada quantil da distribuicao em fungao
de varidveis econoémicas condicionantes como o
produto potencial. No caso deste estudo, preten-
de-se estimar uma determinada fungao g de um
vector de varidveis condicionantes X, correspon-
dente ao quantil p (um valor entre 0 e 1), tal que:

P(p; <g,(x)|X,=x)=p

Onde p, ¢ um indice de ac¢des em termos reais.
Assim, conhecendo-se o valor assumido pelas va-
ridveis X, neste caso varidveis macroeconoémicas, a
regressao de quantis fornece uma estimativa do
valor correspondente para o quantil p da distribui-
¢ao do indice real de acgdes. Por exemplo, para
p=0,5 teremos uma representacao de como o preco
mediano das ac¢des varia em funcao do quadro
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Grafico 1
EFEITO DE UM AUMENTO DO PIB POTENCIAL
NA DISTRIBUICAO CONDICIONAL DO PRECO
DOS ACTIVOS
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macroeconomico. Repetindo esta estimagdo para
varios valores de p entre 0 e 1 da distribuigao é
possivel obter uma caracterizagao de toda a distri-
buigao condicional dos precos das acgdes. Por fim,
obtida tal estimativa é possivel avaliar em termos
probabilisticos um determinado nivel de precos de
acgoes. Por exemplo, se num determinado mo-
mento o valor do indice de ac¢Oes em termos reais
estiver acima da estimativa do quantil 90% (dada
por g,4(x)), entao, provavelmente, tal valor repre-

senta uma sobreavalorizagaito dado que a
probabilidade de o prego real das acgdes se
encontrar acima de tal wvalor, dado o

enquadramento macroeconoémico verificado, ¢
inferior a 10%.

Existem varias especificagdes possiveis para a
fungao g.. Neste estudo, optou-se por especifica-
¢0es ndo paramétricas baseadas nas metodologias
propostas por Koenker et al. (1994), He e Ng
(1999) e Koenker e Mizera (2003). Os métodos fo-
ram implementados no software estatistico R®.

Quanto as variaveis condicionantes considera-
ram-se duas possibilidades. Num primeiro caso
considerou-se apenas um indice temporal como
variavel condicionante, o que representa a aborda-
gem mais proxima da de Detken e Smets (2004),

(2) R: A language and environment for statistical computing, R
Development Core Team, R Foundation for Statistical Compu-
ting,Vienna, Austria, 2004, 3-900051-07-0.
URL=http:/lwww.R-project.org.

enquanto que numa segunda estimacao utilizou-se
a actividade econdmica e a taxa de juro como
condicionantes.

3. APLICACAO AO INDICE REAL DE ACCOES
NA AREA DO EURO

3.1. Dados utilizados

A metodologia acima descrita foi aplicada aos
precos de acgdes na area do euro sendo o indice
utilizado o EMU Price Index denominado em eu-
ros obtido da Datastream e deflacionado pelo de-
flator do PIB da area do euro. Como varidveis con-
dicionantes utilizaram-se o PIB potencial da &rea
do euro calculado utilizando filtro de Hod-
drick-Prescott (HP) e uma taxa de juro real de cur-
to prazo, também alisada pelo filtro HP, calculada
a partir da diferenca entre a taxa de juro nominal a
trés meses e a taxa de inflacdo mensal anualizada
(calculada a partir do deflator do PIB). Utiliza-
ram-se dados mensais para o periodo de
Dezembro de 1980 a Dezembro de 2003

3.2. Alisamento temporal

A hipodtese mais simples para a varidvel condi-
cionante ¢ a utilizagdo de um indice temporal
como determinante da distribui¢do dos pregos de
activos em termos reais. Este modelo foi estimado
utilizando o algoritmo COBS (Constrained B-spli-
nes Smoothing) (He e Ng, 1999; Ng, 2005). O méto-
do pode ser visto como analogo ao filtro HP, pois
pretende-se alisar as flutuagdes do indice real de
precos em torno de um indice temporal. De modo
a evitar que o indice de precos suavizado seguisse
de uma forma demasiadamente préxima os pa-
drdes do indice de precos de accdes real, imp0s-se
a restricao de que o indice de precos é nao decres-
cente com o tempo. Esta hipdtese nao é excessiva-
mente restritiva dado que, teoricamente, em
economias em expansao o indice real de acgdes
deve aumentar com o tempo.

O grafico 2 representa o indice real de acgoes
juntamente com os diversos decis da distribuicao
condicionada. A linha mais escura representa a

(3) Os dados trimestrais referentes ao PIB real e ao deflator do PIB
foram convertidos em dados mensais utilizando um interpola-
¢ao cubica.
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mediana e os diversos intervalos inter-decis sao re-
presentados por dreas que se tornam mais claras a
medida que se afastam da mediana. O limite infe-
rior da banda é dado pelo primeiro decil (isto €, a
probabilidade de o indice de acgOes real se situar
abaixo deste limite em cada periodo ¢ de 10%)
enquanto que o limite superior é dado pelo nono
decil.

Como estd patente no grafico existe uma evi-
déncia clara que a distribuicao condicional dos
precos reais de activos é varidvel no tempo. Por
exemplo, a distribuicdo é mais estreita até 1997,
tendo-se tornado mais ampla no final da amostra.
De acordo com os resultados, no final de amostra
variagOes relativamente pronunciadas nos precos
de accoes em torno da mediana poderiam ser
consideradas “normais”.

No grafico esta também representado o resulta-
do de estimativas utilizando uma metodologia se-
melhante a de Detken e Smets (2004) consistindo
em aplicar um filtro de Hodrick-Prescott a uma sé-
rie temporal de precos de acgdes em termos reais,
dando um valor alto ao coeficiente de alisamento
(lambda = 1000) e multiplicando o resultado por
um factor de 1.1. A variavel dai resultante é esco-
lhida como referéncia para identificar periodos de
sobrevalorizagao do preco de activos (isto é, perio-
dos em que o indice real de ac¢des estd continua-
mente mais de 10% acima da sua tendéncia). Ava-
liando os resultados do filtro de HP a luz dos re-
sultados da abordagem baseada em regressoes de
quantis verifica-se que em alguns momentos do
tempo a medida da tendéncia segundo o filtro HP
parece ser demasiado restritiva quanto a definigao
de periodos de sobrevalorizagao dado que em cer-
tos periodos evolui para valores significativamente
acima do quantil correspondente a 90%, atribuin-
do assim uma probabilidade demasiado baixa a
ocorréncia de um periodo de excessiva valoriza-
¢ao. Noutros periodos a medida de tendéncia
segundo o HP ¢ inferior a mediana da distribui¢ao
condicional e consequentemente representam um
limiar demasiado baixo para a definicaio de
periodos de  precos reais das  acgOes
excessivamente elevados.

Graéfico 2
MODELOS EM QUE A VARIAVEL
CONDICIONANTE E UM INDICE TEMPORAL
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3.3. Condicionantes macroeconOmicas

Na literatura varios autores encontraram evi-
déncia de que a distribuicdo dos retornos de ac-
¢Oes varia com o ciclo econdmico. Por exemplo, se-
gundo Schwert (1989) e Hamilton e Lin (1996) a
volatilidade dos retornos de ac¢des aumenta du-
rante as recessoes e diminui durante periodos de
forte expansao econdmica. Mais recentemente, Pé-
res-Quirds e Timmerman (2001) mostram que ha
variagOes ciclicas importantes nos retornos de
accoes nos EUA.

Assim, nesta segunda especificagao, o vector X,
inclui o PIB tendencial e a taxa de juro real de cur-
to prazo. Espera-se que um maior crescimento do
produto tendencial conduza a uma desloca¢ao no
sentido ascendente da distribuicdo condicionada
do indice real de ac¢des e que um aumento da taxa
de juro real de curto prazo tenda a influenciar a
distribuicao condicionada no sentido da baixa.

O método de estimagao utilizado corresponde a
abordagem proposta por Koenker e Mizera (2003)
baseada em triogramas ponderados®. Uma anali-
se prévia apontou para que o nivel real do PIB fos-
se introduzido desfasado dois meses enquanto
que a taxa de juro real tendencial esta desfasada
um més. Estes desfasamentos podem ser justifica-
dos com base no processo de divulgacdo da
informagao macroeconomica relevante.

(4) O valor do parametro de alisamento foi igualado a 3.5 e ndo se
impuseram restri¢des a relacdo entre as variaveis.
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Os resultados sao apresentados no grafico 3.
Segundo os resultados, as variagdes no produto
potencial e na taxa de juro real de curto prazo alte-
ram a forma da distribuicdao condicional do nivel
do preco real das acgoes. A distribuigao estreita-se
significativamente no periodo desde o inicio de
1991 até 1993, um periodo caracterizado como sen-
do de fraco crescimento econémico (por vezes ne-
gativo) e por elevadas taxas de juro reais. Apds
esse periodo, a distribuigao condicional dos pregos
das ac¢des continuou a deslocar-se para cima (re-
flectindo tanto a tendéncia de aumento no PIB po-
tencial como a diminui¢dao da taxa de juro real) e
ao mesmo tempo alargou-se. Assim, recentemente,
o intervalo no qual o preco real das ac¢des pose ser
pelos
fundamentos macroeconémicos € bastante mais
amplo do que no passado.

Se interpretarmos periodos em que o indice
real de acgoes se afasta dos limites definidos pelos
decis 1 e 9 como periodos de desvios excessivos
face a valores que seriam “razoaveis” tendo em
conta os fundamentos macroeconémicos®, pode-
mos constatar que existem dois periodos claros de
sobrevalorizacao de activos e dois periodos de
subvalorizacdao. O primeiro periodo de subvalori-
zagao ocorre no inicio dos anos oitenta. Seguida-
mente, o periodo que antecede o crash bolsista de
1987 ¢, segundo o método, considerado como de
excesso de valorizagdao do preco das acgoes®. O
segundo episodio de sobrevalorizacao surge no

considerado como sendo justificado

ano 2000 no seguimento de um periodo prolonga-
do de forte valorizagdao do preco real das acgoes.
Apos a correcgao em baixa dos precos das acgdes
ocorreu um novo episodio de subvalorizagao no fi-
nal de 2002 e inicio de 2003. No periodo mais re-
cente assistiu-se a um aumento dos pregos das ac-
¢oes na area do euro. No entanto, segundo as esti-
mativas da distribuicao condicionada dos pregos
das acgdes, nao existe evidéncia de qualquer so-
brevalorizacdo dos precos das acgdes. De facto,

(5) Embora exista algum grau de arbitrariedade nesta escolha de
quantis, a opcao de basear a identificagdo em quantis extremos
da distribui¢ao permite um grau de confianca maior na identi-
ficagao de periodos de sobre ou subvalorizagao de activos.

(6) Note-se que neste periodo o preco real das acgdes esteve relati-
vamente constante, o que, baseado apenas nesta observacao,
seria pouco indicativo de um periodo de excessiva valorizacao.
No entanto, quando se tem em conta os fundamentos macroe-
condmicos, torna-se clara a sobrevalorizagao. De referir ainda
que a correccao fez o indice reverter para a mediana.

Grafico 3
MODELO COM CONDICIONANTES
MACROECONOMICAS
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exercicios posteriores confirmam que o preco das
accoes em termos reais se aproximou dos decis
centrais da distribui¢ao condicionada do preco das
acgoes em termos reais. Assim, o preco das acgoes
na area do euro nos meses mais recentes situa-se a
um nivel que pode ser considerado como
consistente com o padrdao “normal” dado os
fundamentos macroecondmicos.

Os graficos 4 e 5 destacam os periodos de sobre
ou subvalorizacao utilizando o primeiro e o nono
decis como critério de identificacdo para delimitar
o intervalo de valores de stock real de ac¢des “jus-
tificados” pelos valores dos fundamentos. Os gra-
ficos representam os periodos em que estes limites
sao ultrapassados.

Da observagao dos graficos conclui-se em pri-
meiro lugar que existe uma tendéncia para os pe-
riodos de sobre ou subvalorizagdo aparecerem
concentrados no tempo. Em segundo lugar, ao
contrario de métodos baseados apenas no valor do
indice de ac¢Oes, constata-se que periodos de forte
valorizagao dos pregos de acgdes nao correspon-
dem necessariamente a periodos de excessiva va-
lorizagao. Este é o caso, por exemplo, do periodo
entre 1984 e meados de 1986, durante o qual a for-
te valorizacao do indice real de ac¢des parece ter
sido justificada pelos fundamentos macroecono-
micos. Outro exemplo é o ano de 1987. Segundo o
método, a descida dos precos reais de acgdes em
1987 nao corresponde a um movimento de subva-
lorizagao excessiva. De facto, no periodo de um
ano antecedente a quebra nos pregos das acgdes o
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Grafico 4
INDICE REAL DE ACCOES E PERIODOS DE
SOBREVALORIZACAO
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Grafico 5
INDICE REAL DE ACCOES E PERIODOS DE
SUBVALORIZACAO
<10% —Indice de acgdes (em termos reais)
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nivel real do indice de acgdes esteve frequente-
mente acima do nono decil ou no intervalo defini-
do pelo oitavo e nono decis (ver grafico 3). Uma
possivel interpretacao destes resultados é que o
crash bolsista de 1987 constituiu uma correccao
que conduziu o preco real das ac¢des para niveis
mais em linha com os fundamentos macroecond-
micos. Também ¢é possivel identificar outros perio-
dos em que o preco das ac¢des em termos reais
permaneceu relativamente constante mas que, ten-
do em conta as condi¢gdes econdémicas, podem ser
considerados periodos de excessiva valorizagao
(como em 1989-1990). Finalmente, segundo o mé-
todo, existiu um excesso de valorizagdao no ano
2000, mas apenas apds um movimento prolongado

de aumento no prego real das acgdes. De facto, o
periodo de 1997 a 2000 é frequentemente caracteri-
zado como de sobrevalorizacao (ver Bordo e
Wheelock, 2004). Apds 2000, assistiu-se a uma
correccao tendo o indice descido para valores
consistentes com uma excessiva subvalorizag¢ao
em 2003. Apos 2003 o indice real de acgoes evoluiu
na direccao da distribuicao
condicional do preco das acgoes.

mediana da

4. CONCLUSOES

O desenvolvimento de bolhas especulativas nos
precos de activos que mais tarde conduzam a uma
correccao constitui uma preocupagao do ponto de
vista da estabilidade macroecondémica e financeira.
Deste modo justifica-se a utilidade de indicadores
de situagoes de valorizagdes extremas dos activos.

Este artigo apresenta os resultados de uma
nova metodologia para detectar periodos de sobre
e sub valorizagao de pregos de activos. A hipotese
de base é que a distribui¢ao probabilistica dos pre-
¢os dos activos nao é constante ao longo do tempo
mas altera-se em func¢ao da evolug¢dao macroecono-
mica. Assim, um determinado valor do prego de
um activo pode ser considerado como demasiado

elevado, “nmormal” ou excessivamente baixo
consoante as condigdes = macroeconomicas
vigentes.

A aplicagao a area do euro proporciona algu-
mas conclusoes interessantes. Em particular, cons-
tata-se que, ao contrario do indicado por métodos
baseados apenas no valor do indice de acgoes, pe-
riodos de forte valorizacdao dos precos de acgdes
nao correspondem necessariamente a periodos de
excessiva valorizacao.
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o 7 de Janeiro (Dec.-Lei n®13/2005, DR n® 5,
1% Série A)

e 17 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 102/2004/DSB)

e 17 de Janeiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 23/2004)

o 13 de Janeiro Regulamento da CMVM n*
1/2005, DR n* 31, 2° Série

o 24 de Janeiro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 7/2005/DET)

e 15 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n® 1/2005)

e 15 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 2/2005)

o 15 de Fevereiro (Instrug¢do do Banco de
Portugal n° 4/2005)

e 17 de Fevereiro (Decreto-Lei n.° 35/2005,
DR n.° 34, 1% Série A)

e 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n® 1/2005, DR n* 41, 1° Série B)

e 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n® 2/2005, DR n*° 41, 1° Série B)

e 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2005, DR n* 41, 1° Série B)

e 21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 4/2005, DR n® 41, 1° Série B)

Janeiro

Procede a alteracao do regime juridico dos fundos de investimento imobi-
lidrio, aprovado pelo Dec.-Lei n® 60/2002, de 20-3.

Fornece indicagdes sobre o modelo contabilistico a adoptar pelas institui-
¢des sujeitas a supervisdo do Banco de Portugal que nido se encontrem
abrangidas pelo art® 4 do Regulamento n® 1606/2002 do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 19-07, bem como sobre a aplicagdo de um regime
transitorio durante o exercicio que se inicia em 01-01-2005.

Estabelece os procedimentos a observar no reporte de informagao contabi-
listica consolidada, elaborada de acordo com as Normas Internacionais de
Contabilidade.

Altera diversos artigos, adita outros e republica, com as modifica¢des in-
troduzidas, o regulamento n® 8/2002, de 18-6, que estabelece o conjunto de
normas que concretizam o regime juridico dos fundos de investimento
imobiliario.

O Banco de Portugal considera que as Institui¢des de Crédito deverao asse-
gurar praticas de distribui¢ao de notas através das ATM's que atendam a
estrutura da circulagao fiduciaria do pais, por forma a permitir uma me-
lhor adequacao da oferta a procura de numerdrio.

Fevereiro

Regulamenta o envolvimento e o “apoio implicito” em operagdes de titula-
rizagao.

Define os locais e condigdes através dos quais podem ser efectuados depo-
sitos e levantamentos de moeda metdlica corrente no Banco de Portugal.
Revoga a Instrucao n® 3/2003, publicada no BO n® 2, de 17-02-2003.

Determina a aplicagdo de uma taxa reduzida para o célculo da contribui-
¢ao anual a entregar ao Fundo de Garantia de Depdsitos relativamente aos
depdsitos constituidos nas sucursais financeiras exteriores das zonas fran-
cas da Madeira e da Ilha de Santa Maria. Revoga a Instrugao n°® 122/96,
publicada no BNBP n® 5, de 15-10-1996.

Transpde para a ordem juridica interna a Directiva n.? 2003/51/CE, que al-
tera as Directivas n.%s 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE e 91/674/CE, re-
lativas as contas anuais e consolidadas de certas formas de sociedades.

Determina que as instituicdes devem elaborar as demonstragdes financei-
ras em base individual e em base consolidada de acordo com as Normas
Internacionais de Contabilidade (NIC), tal como adoptadas, em cada mo-
mento, por regulamento da UE. Estabelece ainda um regime transitdrio,
durante o ano de 2005, para as situacdes ndo sujeitas a exigéncia do
Regulamento (CE) n® 1606/2002, de 19-07.

Altera o Aviso n® 12/92 relativo ao enquadramento regulamentar dos fun-
dos proprios e racio de solvabilidade, na sequéncia da adopgao das Nor-
mas Internacionais de Contabilidade (NIC).

Redefine, na sequéncia da adop¢ao das Normas Internacionais de Contabi-
lidade (NIC), o regime de provisdes a constituir pelas Instituigdes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras.

Altera, na sequéncia da adopg¢ao das Normas Internacionais de Contabili-
dade (NIC), o Aviso n® 12/2001, de 23-11, relativo a cobertura das responsa-
bilidades com pensdes de reforma e sobrevivéncia.
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21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 5/2005, DR n° 41, 1° Série B)

21 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 6/2005, DR n* 41, 1° Série B)

28 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n° 6/2005)

28 de Fevereiro (Instrugdo do Banco de
Portugal n® 7/2005)

28 de Fevereiro (Carta-Circular do Banco
de Portugal n.° 13/05/DSB)

10 de Marco (Declaragio de Rectificagcido
n.210/2005 Didrio da Repiiblica, I-Série B,
n.249)

17 de Margo (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 9/2005/DET)

18 de Margo (Instrugdo do Banco de
Portugal n.® 9/2005, distribuida através da
Carta Circular n.° 18/2005/DSB)

21 de Mar¢o (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 13/2005/DSB)

24 de Marco (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 19/2005/DSB)

1 de Abril (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 20/2005/DSB)

11 de Abril (Regulamento Ministério das
Finangas - Instituto de Seguros de
Portugal n® 28/2005, DR n°.70, 2°.Série)

Altera, na sequéncia da adopgdo das Normas Internacionais de Contabili-
dade (NIC), o Aviso n® 10/94, de 18-11, relativo a supervisao e ao controlo
dos grandes riscos das instituicdes sujeitas a supervisio do Banco de
Portugal.

Altera, tendo em conta a transposicao da Directiva n® 2003/51/CE, de 18-6,
pelo Dec.-Lei n® 35/2005, de 17-02, o Aviso n® 8/94, de 15-11, no que toca ao
perimetro de consolidagao para efeitos de supervisao prudencial.

Regulamenta o Aviso n® 1/2005, de 28-02, no que respeita a crédito vencido
(enquadramento contabilistico).

Consagra disposi¢des acerca da imparidade.

Estabelece o regime contabilistico a aplicar durante 2005.

Marco

Rectificagdo do Aviso do Banco de Portugal n.? 4/2005, publicado no Didrio
da Republica, I-Série B, n.? 41, de 28 de Fevereiro.

Divulga, na sequéncia da Decisao de 16-12-2004 do Conselho de Governa-
dores do Banco Central Europeu, o quadro comum para a recirculagao de
notas de euro pelas Institui¢des de Crédito e outros profissionais que ope-
ram com numerario, no que toca a aferigio da sua autenticidade e
qualidade.

Reporte, ao Banco de Portugal, de informagao contabilistica preparada de
acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) ou com as
Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Procede, na sequéncia do Aviso n® 1/2005, de 28-2, e da Carta-Circular n®
102/04/DSBDR, de 23-12, ao esclarecimento sobre os cendrios possiveis de
aplicacao das regras contabilisticas, a observar no regime transitério para
2005, pelas institui¢des que tém de preparar demonstragdes financeiras, em
base consolidada e individual, ou apenas em base individual.

Presta novos esclarecimentos sobre a informagao pré-contratual, no ambito
de pedidos de financiamento para aquisi¢ao de bens ou servigos.

Abril

Recomenda as institui¢des de crédito e sociedades financeiras que devem
identificar os intervenientes e examinar com especial aten¢ao as operagdes
contratadas com diversas pessoas, singulares ou colectivas, residentes ou
estabelecidas em determinados paises ou territérios, no ambito das medi-
das preventivas do branqueamento de capitais. Revoga a Carta-Circular n®
101/2004/DSB, de 03-12-2004.

Define, ao abrigo da alinea a) do n®1 do art® 13 do DL n® 35/2005, de 17-2, o
ambito subjectivo e o regime de aplicagdo das normas internacionais de
contabilidade adoptadas nos termos do Regulamento (CE) n® 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19-7, relativamente as empresas de
seguros, sociedades gestoras de fundos de pensoes e sociedades de media-
cao de seguros. A presente norma é aplicavel a partir do exercicio que se
inicie em 2005.Cronologia de Maio 2005
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14 de Abril (Regulamento da CMVM n®
2/2005 DR n°.96, 2¢ Série)

29 de Abril (Regulamento da CMVM n*
4/2005 DR 2° Série)

29 de Abril (Regulamento da CMVM n*®
5/2005 DR 2* Série)

5 de Maio (Resolugio do Conselho de
Ministros n°100/2005, DR n® 103.
1% Série B)

16 de Maio (Instrugdo do Banco de
Portugal n.* 13/2005,
BNBP n.° 5/2005)

16 de Maio (Instrugdo do Banco de
Portugal n.* 14/2005,
BNBP n.°5/2005)

16 de Maio (Instrugdo do Banco de
Portugal n.® 15/2005,
BNBP n.° 5/2005)

1 de Junho (Carta-Circular
do Banco de Portugal
n°41/2005/DSB)

6 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
1n.27/2005 DR n.° 108 1* Série B)

15 de Junho (Instrugdo do Banco

de Portugal n.° 18/2005, BNBP n.° 6/2005)

15 de Junho (Instrugdo do Banco

de Portugal n.° 19/2005, BNBP n.° 6/2005)

Estabelece o regime a que obedece a contabilidade dos fundos de investi-
mento imobiliario, cujo regime juridico foi aprovado pelo DL n® 60/2002,
de 20-3, com as alteragdes introduzidas pelo DL n® 13/2005, de 7-1.

Altera o regime legal aplicavel as entidades gestoras de mercados, de siste-
mas centralizados de valores mobilidrios, de sistemas de liquidagao de va-
lores mobiliarios, e de servigos.

Altera a regulamentacao relativa ao funcionamento dos mercados em geral
e, em especial, dos mercados de bolsa, pondo fim a tradigao de sujeitar as
comissdes cobradas pelas entidades gestoras de mercados a um procedi-
mento de registo prévio junto da CMVM, substituindo-o por um regime de
simples notificagao prévia.

Maio

Adopta orientagdes e medidas com vista a garantir a existéncia de uma res-
posta adequada do sistema judicial ao fenomeno da litigancia de massa e a
protecgao do utilizador ocasional do sistema de justica.

Altera a Instrucao n.® 9/2003 (mapas de provisdes), na sequéncia da intro-
ducgao das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) e das Normas de
Contabilidade Ajustadas (NCA).

Altera a Instrucao n.® 25/97 (informacdes periodicas de natureza prudenci-
al), na sequéncia da introdu¢ao das Normas Internacionais de Contabilida-
de (NIC) e das Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Prestagao de informagao sobre o impacto em fundos préprios e em requisi-
tos de fundos proprios, decorrentes da adopgao das Normas Internacionais
de Contabilidade (NIC) e das Normas de Contabilidade Ajustadas (NCA).

Junho

Transmite um conjunto de recomendagdes e principios que as institui¢des
de crédito e entidades equiparadas deverao ter em conta no ambito da sua
actividade internacional, designadamente ao nivel da sua organizacao e
definicdo do sistema de controlo interno.

Altera, tendo em consideracdo a evolucao verificada nos respectivos recur-
sos financeiros, a taxa contributiva de base para a determinagao das contri-
bui¢des anuais para o Fundo de Garantia de Depositos.Aviso Banco de
Portugal n°® 8/2005 DR N® 108 12 Série BProcede a alteracao das regras rela-
tivas a adequacao dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicdes de crédito constante do aviso n.% 7/96, de 24-12: (a) sujeita a sua
disciplina as sociedades gestoras de fundos de investimento mobilidrio
quando autorizadas a exercer cumulativamente a actividade de gestao dis-
cricionaria e individualizada de carteiras de valores mobiliarios pertencen-
tes a clientes; (b) estabelece requisitos minimos de fundos préprios para co-
bertura de riscos de mercadorias; (c) altera os requisitos minimos de fun-
dos proprios para cobertura de riscos de liquidagao e de contraparte; e (d)
permite, sujeita a autorizagao prévia do Banco de Portugal, a utilizagao de
modelos internos para a determinagao de requisitos minimos de fundos
proprios para cobertura dos riscos de posi¢do em instrumentos financeiros
da carteira de negociacao, dos riscos cambiais e dos riscos de mercadorias.

Estabelece o reporte ao Banco de Portugal das demonstragdes financeiras e
notas as contas das institui¢des que adoptem as normas internacionais de
contabilidade (NIC) ou as normas de contabilidade ajustadas (NCA).

Estabelece normas sobre o acompanhamento prudencial do risco de taxa
de juro.
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15 de Junho (Instrugdo do Banco
de Portugal n.® 20/2005, BNBP n.° 6/2005)

24 de Junho (Aviso do Banco de Portugal
n® 9/2005, DR n° 120 1° Série B)

24 de Junho (Aviso Banco de Portugal
n°10/2005, DR n° 120 1°* Série B)

27 de Junho (Portaria do Ministério
das Finangas n® 556/2005
DR n°.121 1 Série B)

28 de Junho (Parecer Comité Economico e
Social Europeu,
JOUE n® 157 SERIE C)

7 de Julho (Regulamento n®1073/2005/CE
da Comissdo,
JOUE n*° 175, Série L)

13 de Julho (Regulamento n®3/2005
Ministério das Financas.CMVM,
DR n°.133 2* Série)

13 de Julho (Aviso Banco de Portugal n®
11/2005, DR n° 139 1° Série B)

15 de Julho (Instrugdo do Banco de
Portugal n.® 22/2005, Boletim Oficial n.°
7/2005)

15 de Julho (Instrugdo do Banco de
Portugal n.°26/2005, Boletim Oficial n.°
7/2005)

19 de Julho (Portaria n® 597/2005
Ministério das Finangas e da
Administracdo Pitblica e da Justica,
DR n°137 1¢ Série B)

Altera a Instrugao n.? 72/96, relativa ao sistema de controlo interno, nos do-
minios do risco de “compliance”, da prevengao de operagdes relacionadas
com o branqueamento de capitais e da auditoria interna.

Altera, tendo em conta a aplicagdo das normas internacionais de contabili-
dade, o Aviso n® 6/2003, de 15-1, relativo a publicacao das contas pelas ins-
tituigdes sujeitas a supervisao do Banco de Portugal. O presente aviso entra
em vigor na data da sua publicacdo, sendo aplicavel a publicacdo do balan-
¢o trimestral relativo a 31-3-2005, a menos que ja tenha sido solicitada a sua
publicagdao em formato diferente..

Introduz alteragdes ao regime juridico das cobrangas por débito em conta
constante dos Avisos n® 1/2002, de 13-3, relativamente ao sistema de débi-
tos directos, e 10/2003, de 17-9, referente as demais cobrangas por débito
em conta. Salvaguardada a excepc¢ao nele prevista, o presente aviso entra
em vigor no dia 1-10-2005.

Aprova, ao abrigo do art® 5 do DL n® 232/96, de 5-12 e para efeitos da Di-
rectiva n® 93/22/CEE, do Conselho, de 10-5, a lista de mercados regulamen-
tados.

Emite parecer sobre a “Proposta de directiva do Parlamento Europeu e do
Conselho relativa a revisdo legal das contas individuais e consolidadas e
que altera as Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE do Conselho” (COM
(2004) 177 final - 2004/0065 (COD)).

Julho

Altera o Regulamento (CE) n® 1725/2003 da Comissao, de 21-9, que adop-
tou certas normas internacionais de contabilidade, nos termos do Regula-
mento (CE) n® 1606/2002 do Parlamento Europeu e do Conselho,
relativamente a IFRIC 2.

Procede a adaptacao da regulamentagao dos mercados regulamentados a
contado, do mercado especial de operagdes por grosso e do novo mercado,
bem como as regras relativas a prestagao de servigos integrados de registo,
compensagao e liquidagao e respectivas taxas, na sequéncia da reestrutura-
¢ao que conduziu a adopgao de apenas um mercado regulamentado, tam-
bém mercado de cotagdes oficiais, o Eurolist by Euronext, e a consequente
extingdo do segundo mercado.

Regula as condicdes gerais de abertura de contas de deposito bancario nas
institui¢des de crédito com sede ou sucursal em territorio nacional. O pre-
sente aviso entra em vigor 90 dias apds a sua publicagao.

Determina os procedimentos a tomar no processo de reconhecimento e
acompanhamento de modelos internos que as institui¢des pretendam utili-
zar na determinacdo de requisitos de fundos proprios para cobertura dos
riscos de mercado.

Estabelece mecanismos preventivos da utilizacdo do sistema financeiro
portugués para efeitos de branqueamento de capitais. Revoga a Instrucao
n® 8/2002.

Estabelece os critérios de fixacao da taxa supletiva de juros moratorios rela-
tivamente a créditos de que sejam titulares empresas comerciais, singulares
ou colectivas, nos termos do n® 3 do art® 102 do Cédigo Comercial. O valor
da referida taxa sera divulgado por aviso da Direc¢ao-Geral do Tesouro,
até 15 de Janeiro e 15 de Julho de cada ano. A presente portaria reporta os
seus efeitos a 1-10-2004. As referéncias feitas nos avisos entretanto publica-
dos a Portaria n® 1105/2004 (2 Série) de 16-10, entendem-se como efectua-
das a presente portaria. Taxa actual: 9,05% (cfr. Aviso n® 6923/2005 (2 Série)
de 19-7, in DR, 2 Série, n® 141, de 25-7-2005).
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11 de Agosto (Regulamento dos Ministério
das Finangas e da Administragdo Publica.
Instituto de Seguros de Portugal n°
56/2005, DR n° 120 2* Série)

12 de Agosto (Portaria do Ministério das
Financas e da Administracdo Piblica
n2.651/2005, DR N*° 155 1° Série B)

12 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal. n®17/05/DET)

25 de Agosto (Portaria Ministério das
Finangas e da Administracdo Piiblica n®
712/2005, DR N° 163 1°Série B)

26 de Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n.° 100/2005/DSB)

26 Agosto (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 100/05/DSB)

29 de Agosto (Lei n° 48/2005, DR n° 165 1¢
Série A)

14 Setembro (Regulamento dos Ministério
das Financas e da Administragdo Publica.
Comissio do Mercado de Valores

Mobiliarios n° 7/2005, DR N° 177 2° Série)

15 Setembro (Regulamento do Ministério
das Financas e da Administragdo Piblica.
Comissdo do Mercado de Valores
Mobilidrios n® 6/2005, DR N° 178 2* Série)

15 Setembro (Decreto-Lei do Ministério da
Economia e da Inovagdo n° 156/2005,
DR N°178 1° Série A)

21 Setembro (Carta-Circular do Banco de
Portugal n° 35/2005/DPG)

Agosto

Emite norma regulamentar no que concerne a prevencao do branqueamen-
to de capitais, e concomitantemente, revoga a norma regulamentar n°

16/2002-R, de 7 de Junho.

Aprova, ao abrigo do disposto no art 5, n® 1, da Lei n® 39-A/2005, de 29-7, o
modelo declarativo para regularizacao tributaria de elementos patrimo-
niais colocados no exterior (declaragao de regularizacao tributaria) e as res-
pectivas instrugdes de preenchimento, publicados em anexo a presente
portaria.

Consagra, no ambito da aprovagao do Regime Excepcional de Regulariza-
¢ao Tributaria de elementos patrimoniais colocados no exterior (RERT),
disposic¢des de implementacdo dos procedimentos entre o Banco de Portu-
gal e as institui¢des de crédito aquando da recepgao da Declaragdo de Re-
gularizagao Tributaria (DRT) e o correspondente pagamento.

Altera os n% 1, 2 e 3 da Portaria n® 913-1/2003, de 30-8, que estabeleceu o
novo sistema de taxas de supervisdo do mercado de valores mobilidrios. A
presente portaria entra em vigor no dia 1 de Setembro de 2005.

Divulga um conjunto de principios, entendidos como "boas praticas", que
deverao ser adoptados pelas institui¢des em situagdes de contingéncia,
quer de natureza operacional, quer de caracter financeiro.

Procede a divulgacdo de um conjunto de Principios sobre o Planeamento
de Contingéncias nas institui¢des de crédito e sociedades financeiras, por
forma a garantir a existéncia de um conjunto de procedimentos que permi-
tam assegurar a continuidade da actividade das instituicdes em situagdes
de crise.

Da nova redaccao aos art®s 2, 8, 11 e 11-A do Decreto-Lei n® 454/91, de
28-12, que aprovou o regime juridico do cheque sem provisdo. A presente
lei entra em vigor 30 dias apos a sua publicacao.

Setembro

Altera o regulamento n® 12/2000, que estabelece o regime a que ficam sujei-
tas as actividades de intermediagao financeira. O presente regulamento en-
tra em vigor em 1-1-2006.

Altera o regulamento n® 5/2004 que procede a actualizagao do regime regu-
lamentar dos warrants autdnomos, na sequéncia das modificagdes introdu-
o

zidas no respectivo regime pelo DL n® 70/2004, de 25-3, que alterou o DL n®
172/99, de 20-5.

Estabelece a obrigatoriedade de disponibilizagao do livro de reclamagdes a
todos os fornecedores de bens ou prestadores de servigos que tenham con-
tacto com o publico em geral, reforcando os procedimentos de defesa dos
direitos dos consumidores e utentes. O regime aqui previsto nao se aplica
aos servigos e organismos da Administragao Publica a que se refere o art®
38 do DL n°® 135/99, de 22-4. O presente diploma entra em vigor em
1-1-2006.

Recomenda, na sequéncia da entrada em vigor da Lei n® 48/2005, de 29-8,
que as institui¢des de crédito tomadoras indiquem a data em que foi verifi-
cado o motivo de devolugao concretamente apurado pelas institui¢des de
crédito sacadas.
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21 de Setembro (Aviso do Banco de
Portugal de 29 Julho de 2005, DR N°®182 3¢
Série parte A)

21 de Setembro (Regulamento do
Ministério das Finangas e da
Administracdao Pitblica. Comissio do
Mercado de Valores Mobilidrios n® 8/2005,
DR N°® 182 2%Série)

22 de Setembro (Instrugdo do Banco de
Portugal n.° 27/2005, BNBP n°. 10/2005)

22 de Setembro (Instrugdo do banco de
Portugal n.° 28/2005, BNBP n°. 10/2005)

22 de Setembro (Parecer do Comité
Econémico e Social Europeu de 9 Mar 2005
(2005/C 234/02), JOUE N*® 234 Série C)

23 de Setembro (Despacho do Ministério
das Financas e da Administra¢dao Piblica.
Comissdo de Normalizacdo
Contabilistica, n® 20289/2005, DR N° 184
2% Série)

28 de Setembro (Relatorio e contas da
Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios de 2004, DR N° 187

3¢ Série Parte A, Supl.2)

28 de Setembro (Regulamento do
Ministério das Finangas e da
Administracdo Pitblica. Comissio do
Mercado de Valores Mobilidrios n® 9/2005,
DR n® 187 2¢ Série)

Torna ptiblico que se encontram disponiveis para consulta, nas instalagdes
do Banco de Portugal, durante 30 dias, as contas finais apresentadas pela
comissao liquidataria da Caixa de Crédito Agricola Mutuo do Concelho da
Feira, C.R.L. - em liquidagao.

Altera o regulamento n® 7/2004, de 23-12, relativo a comercializacdo de or-
ganismos de investimento colectivo em valores mobiliarios (OICVM) es-
trangeiros que nao disponham de prospecto simplificado, por forma a dar
acolhimento a recomendacao emitida pelo Comité Europeu de Regulado-
res de Valores Mobilidrios (CESR) para que os Estados membros da Uniado
Europeia, posteriormente a 30-9-2005, apenas aceitem a comercializagao no
seu territorio de OICVM provenientes de outro Estado membro caso pos-
suam ja o respectivo prospecto simplificado, elaborado nos termos da Di-
rectiva n® 2001/107/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
21-1-2002. Rectificado pela Rectificagao n® 1644/2005, de 21-9, in DR, 2 Sé-
rie, n® 189, de 30-9-2005.

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinacao das contribu-
igdes anuais para o Fundo de Garantia de Depdsitos no ano de 2006. Revo-
ga a Instrugao n.® 21/2005 e foi distribuida com a Carta Circular n.°
106/2005/DSB, de 22.09.

Fixa o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a aplicar nas con-
tribui¢des do ano de 2006 para o Fundo de Garantia de Depositos (foi dis-
tribuida com a Carta Circular n.® 106/2005/DSB, de 22.09).

Emite Parecer sobre as "Propostas de directivas do Parlamento Europeu e
do Conselho que reformulam a Directiva 2000/12/CE do Parlamento Euro-
peu e do Conselho, de 20-3-2000, relativa ao acesso a actividade das insti-
tuigdes de crédito e ao seu exercicio, e a Directiva 93/6/CEE do Conselho,
de 15-3-1993, relativa a adequagao dos fundos préprios das empresas de
investimento e das institui¢cdes de crédito" (COM (2004) 486 final -
2004/0155 e 2004/0159 (COD)).

Determina, na sequéncia da aprovagao do Regulamento n® 1606/2002, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 19-7, e com a entrada em vigor do
Regulamento n® 1725/2003, da Comissao, de 21-9, pelos quais passaram a
ser adoptadas na Unido Europeia as normas internacionais de contabilida-
de, as regras a que se deve subordinar a adopgao dos principios contabilis-
ticos geralmente aceites no normativo contabilistico nacional. A presente
directriz substitui a directriz contabilistica n® 18 "Objectivos das demons-
tragdes financeiras e principios contabilisticos geralmente aceites", emitida
em 18-12-96.

Publica o relatério da actividade desenvolvida pela Comissdao do Mercado
de Valores Mobiliarios durante o ano de 2004.

Procede a alteragao do regulamento n® 15/2003, que regulamenta o regime
juridico dos organismos de investimento colectivo (OIC), aprovado pelo
DL n® 252/2003, de 17-10.

Banco de Portugal / Boletim Econémico/ Outono 2005



Working papers



Working papers

1/98

2/98

3/98

4/98

5/98

6/98

7/98

8/98

1/99

2/99

3/99

4/99

5/99

6/99

1/00

2/00

3/00

WORKING PAPERS

1998

A COMPARATIVE STUDY OF THE PORTUGUESE AND SPANISH LABOUR MARKETS
— Olympia Bover, Pilar Garcia-Perea, Pedro Portugal

EARNING FUNCTIONS IN PORTUGAL 1982-1994: EVIDENCE FROM QUANTILE REGRESSIONS
— José A. F. Machado, José Mata

WHAT HIDES BEHIND AN UNEMPLOYMENT RATE: COMPARING PORTUGUESE
AND US UNEMPLOYMENT
— Olivier Blanchard, Pedro Portugal

UNEMPLOYMENT INSURANCE AND JOBLESSNESS IN PORTUGAL
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMU, EXCHANGE RATE VOLATILITY AND BID-ASK SPREADS
— Nuno Cassola, Carlos Santos

CONSUMER EXPENDITURE AND COINTEGRATION
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves

ON THE TIME-VARYING EFFECTS OF UNEMPLOYMENT INSURANCE ON JOBLESSNESS
— John T. Addison, Pedro Portugal

JOB SEARCH METHODS AND OUTCOMES
— John T. Addison, Pedro Portugal

1999

PRICE STABILITY AND INTERMEDIATE TARGETS FOR MONETARY POLICY
— Vitor Gaspar, Ildeberta Abreu

THE OPTIMAL MIX OF TAXES ON MONEY, CONSUMPTION AND INCOME
— Fiorella De Fiore, Pedro Teles

OPTIMAL EXECUTIVE COMPENSATION: BONUS, GOLDEN PARACHUTES, STOCK OWNERSHIP
AND STOCK OPTIONS
— Chongwoo Choe

SIMULATED LIKELIHOOD ESTIMATION OF NON-LINEAR DIFFUSION PROCESSES THROUGH
NON-PARAMETRIC PROCEDURE WITH AN APPLICATION TO THE PORTUGUESE INTEREST RATE
— Jodo Nicolau

IBERIAN FINANCIAL INTEGRATION
— Bernardino Addo

CLOSURE AND DIVESTITURE BY FOREIGN ENTRANTS: THE IMPACT OF ENTRY AND POST-ENTRY
STRATEGIES
— José Mata, Pedro Portugal

2000

UNEMPLOYMENT DURATION: COMPETING AND DEFECTIVE RISKS
— John T. Addison, Pedro Portugal

THE ESTIMATION OF RISK PREMIUM IMPLICIT IN OIL PRICES
— Jorge Barros Luis

EVALUATING CORE INFLATION INDICATORS
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Luis Morais Sarmento
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4/02

5/02

6/02

LABOR MARKETS AND KALEIDOSCOPIC COMPARATIVE ADVANTAGE
— Daniel A. Traga

WHY SHOULD CENTRAL BANKS AVOID THE USE OF THE UNDERLYING INFLATION INDICATOR?
— Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves, Afonso Gongalves da Silva

USING THE ASYMMETRIC TRIMMED MEAN AS A CORE INFLATION INDICATOR
— Carlos Robalo Marques, Jodo Machado Mota

2001

THE SURVIVAL OF NEW DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

GAPS AND TRIANGLES
— Bernardino Addo, Isabel Correia, Pedro Teles

A NEW REPRESENTATION FOR THE FOREIGN CURRENCY RISK PREMIUM
— Bernardino Addo, Fatima Silva

ENTRY MISTAKES WITH STRATEGIC PRICING
— Bernardino Addo

FINANCING IN THE EUROSYSTEM: FIXED VERSUS VARIABLE RATE TENDERS
— Margarida Cataldo-Lopes

AGGREGATION, PERSISTENCE AND VOLATILITY IN A MACROMODEL
— Karim Abadir, Gabriel Talmain

SOME FACTS ABOUT THE CYCLICAL CONVERGENCE IN THE EURO ZONE
— Frederico Belo

TENURE, BUSINESS CYCLE AND THE WAGE-SETTING PROCESS
— Leandro Arozamena, Mario Centeno

USING THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ferreira Machado, Carlos Robalo Marques, Pedro Duarte Neves,
Afonso Gongalves da Silva

IDENTIFICATION WITH AVERAGED DATA AND IMPLICATIONS FOR HEDONIC REGRESSION
STUDIES
— José A.F. Machado, Jodo M.C. Santos Silva

2002

QUANTILE REGRESSION ANALYSIS OF TRANSITION DATA
— José A.F. Machado, Pedro Portugal

SHOULD WE DISTINGUISH BETWEEN STATIC AND DYNAMIC LONG RUN EQUILIBRIUM IN
ERROR CORRECTION MODELS?
— Susana Botas, Carlos Robalo Marques

MODELLING TAYLOR RULE UNCERTAINTY
— Fernando Martins, José A. F. Machado, Paulo Soares Esteves

PATTERNS OF ENTRY, POST-ENTRY GROWTH AND SURVIVAL: A COMPARISON BETWEEN
DOMESTIC AND FOREIGN OWNED FIRMS
— José Mata, Pedro Portugal

BUSINESS CYCLES: CYCLICAL COMOVEMENT WITHIN THE EUROPEAN UNION IN THE PERIOD
1960-1999. A FREQUENCY DOMAIN APPROACH
— Jodo Valle e Azevedo

AN “ART”, NOT A “SCIENCE”? CENTRAL BANK MANAGEMENT IN PORTUGAL UNDER THE
GOLD STANDARD, 1854-1891
— Jaime Reis

ii
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1/03

2/03

3/03

4/03

5/03

6/03

7/03

8/03

9/03

10/03

11/03

12/03

MERGE OR CONCENTRATE? SOME INSIGHTS FOR ANTITRUST POLICY
— Margarida Cataldo-Lopes

DISENTANGLING THE MINIMUM WAGE PUZZLE: ANALYSIS OF WORKER ACCESSIONS AND
SEPARATIONS FROM A LONGITUDINAL MATCHED EMPLOYER-EMPLOYEE DATA SET
— Pedro Portugal, Ana Rute Cardoso

THE MATCH QUALITY GAINS FROM UNEMPLOYMENT INSURANCE
— Mario Centeno

HEDONIC PRICES INDEXES FOR NEW PASSENGER CARS IN PORTUGAL (1997-2001)
— Hugo |. Reis, ].M.C. Santos Silva

THE ANALYSIS OF SEASONAL RETURN ANOMALIES IN THE PORTUGUESE STOCK MARKET
— Miguel Balbina, Nuno C. Martins

DOES MONEY GRANGER CAUSE INFLATION IN THE EURO AREA?
— Carlos Robalo Marques, Joaquim Pina

INSTITUTIONS AND ECONOMIC DEVELOPMENT: HOW STRONG IS THE RELATION?
— Tiago V. de V. Cavalcanti, Alvaro A. Novo

2003

FOUNDING CONDITIONS AND THE SURVIVAL OF NEW FIRMS
— P.A. Geroski, José Mata, Pedro Portugal

THE TIMING AND PROBABILITY OF FDI:
An Application to the United States Multinational Enterprises
— José Branddo de Brito, Felipa de Mello Sampayo

OPTIMAL FISCAL AND MONETARY POLICY: EQUIVALENCE RESULTS
— Isabel Correia, Juan Pablo Nicolini, Pedro Teles

FORECASTING EURO AREA AGGREGATES WITH BAYESIAN VAR AND VECM MODELS
— Ricardo Mourinho Félix, Luis C. Nunes

CONTAGIOUS CURRENCY CRISES: A SPATIAL PROBIT APPROACH
— Alvaro Novo

THE DISTRIBUTION OF LIQUIDITY IN A MONETARY UNION WITH DIFFERENT PORTFOLIO
RIGIDITIES
— Nuno Alves

COINCIDENT AND LEADING INDICATORS FOR THE EURO AREA: A FREQUENCY BAND
APPROACH
— Antonio Rua, Luis C. Nunes

WHY DO FIRMS USE FIXED-TERM CONTRACTS?
— José Varejio, Pedro Portugal

NONLINEARITIES OVER THE BUSINESS CYCLE: AN APPLICATION OF THE SMOOTH TRANSITION
AUTOREGRESSIVE MODEL TO CHARACTERIZE GDP DYNAMICS FOR THE EURO-AREA AND
PORTUGAL

— Francisco Craveiro Dias

WAGES AND THE RISK OF DISPLACEMENT
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

SIX WAYS TO LEAVE UNEMPLOYMENT
— Pedro Portugal, John T. Addison

EMPLOYMENT DYNAMICS AND THE STRUCTURE OF LABOR ADJUSTMENT COSTS
— José Varejio, Pedro Portugal
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THE MONETARY TRANSMISSION MECHANISM: IS IT RELEVANT FOR POLICY?
Bernardino Addo, Isabel Correia, Pedro Teles

THE IMPACT OF INTEREST-RATE SUBSIDIES ON LONG-TERM HOUSEHOLD DEBT:
EVIDENCE FROM A LARGE PROGRAM
— Nuno C. Martins, Ernesto Villanueva

THE CAREERS OF TOP MANAGERS AND FIRM OPENNESS: INTERNAL VERSUS EXTERNAL
LABOUR MARKETS
— Francisco Lima, Mdrio Centeno

TRACKING GROWTH AND THE BUSINESS CYCLE: A STOCHASTIC COMMON CYCLE MODEL FOR
THE EURO AREA
— Jodo Valle e Azevedo, Siem Jan Koopman, Anténio Rua

CORRUPTION, CREDIT MARKET IMPERFECTIONS, AND ECONOMIC DEVELOPMENT
— Antonio R. Antunes, Tiago V. Cavalcanti

BARGAINED WAGES, WAGE DRIFT AND THE DESIGN OF THE WAGE SETTING SYSTEM
— Ana Rute Cardoso, Pedro Portugal

UNCERTAINTY AND RISK ANALYSIS OF MACROECONOMIC FORECASTS:
FAN CHARTS REVISITED
— Alvaro Novo, Maximiano Pinheiro

2004

HOW DOES THE UNEMPLOYMENT INSURANCE SYSTEM SHAPE THE TIME PROFILE OF JOBLESS
DURATION?
— John T. Addison, Pedro Portugal

REAL EXCHANGE RATE AND HUMAN CAPITAL IN THE EMPIRICS OF ECONOMIC GROWTH
— Delfim Gomes Neto

ON THE USE OF THE FIRST PRINCIPAL COMPONENT AS A CORE INFLATION INDICATOR
— José Ramos Maria

OIL PRICES ASSUMPTIONS IN MACROECONOMIC FORECASTS: SHOULD WE FOLLOW FUTURES
MARKET EXPECTATIONS?
— Carlos Coimbra, Paulo Soares Esteves

STYLISED FEATURES OF PRICE SETTING BEHAVIOUR IN PORTUGAL: 1992-2001
— Moénica Dias, Daniel Dias, Pedro D. Neves

A FLEXIBLE VIEW ON PRICES
— Nuno Alves

ON THE FISHER-KONIECZNY INDEX OF PRICE CHANGES SYNCHRONIZATION
— D.A. Dias, C. Robalo Marques, P.D. Neves, ].M.C. Santos Silva

INFLATION PERSISTENCE: FACTS OR ARTEFACTS?
— Carlos Robalo Marques

WORKERS” FLOWS AND REAL WAGE CYCLICALITY
— Anabela Carneiro, Pedro Portugal

MATCHING WORKERS TO JOBS IN THE FAST LANE: THE OPERATION OF FIXED-TERM
CONTRACTS
— José Varejdo, Pedro Portugal

THE LOCATIONAL DETERMINANTS OF THE U.S. MULTINATIONALS ACTIVITIES
— José Branddo de Brito, Felipa Mello Sampayo

KEY ELASTICITIES IN JOB SEARCH THEORY: INTERNATIONAL EVIDENCE
— John T. Addison, Mdrio Centeno, Pedro Portugal

iv
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RESERVATION WAGES, SEARCH DURATION AND ACCEPTED WAGES IN EUROPE
— John T. Addison, Mdrio Centeno, Pedro Portugal

THE MONETARY TRANSMISSION N THE US AND THE EURO AREA:
COMMON FEATURES AND COMMON FRICTIONS
— Nuno Alves

NOMINAL WAGE INERTIA IN GENERAL EQUILIBRIUM MODELS
— Nuno Alves

MONETARY POLICY IN A CURRENCY UNION WITH NATIONAL PRICE ASYMMETRIES
— Sandra Gomes

NEOCLASSICAL INVESTMENT WITH MORAL HAZARD
—Jodo Ejarque

MONETARY POLICY WITH STATE CONTINGENT INTEREST RATES
— Bernardino Adio, Isabel Correia, Pedro Teles

MONETARY POLICY WITH SINGLE INSTRUMENT FEEDBACK RULES
— Bernardino Adio, Isabel Correia, Pedro Teles

ACOUNTING FOR THE HIDDEN ECONOMY:
BARRIERS TO LAGALITY AND LEGAL FAILURES
—Anténio R. Antunes, Tiago V. Cavalcanti

2005

SEAM: A SMALL-SCALE EURO AREA MODEL WITH FORWARD-LOOKING ELEMENTS
— José Branddo de Brito, Rita Duarte

FORECASTING INFLATION THROUGH A BOTTOM-UP APPROACH:
THE PORTUGUESE CASE
—Claudia Duarte, Antonio Rua

USING MEAN REVERSION AS A MEASURE OF PERSISTENCE
— Daniel Dias, Carlos Robalo Marques

HOUSEHOLD WEALTH IN PORTUGAL: 1980-2004
— Fatima Cardoso, Vanda Geraldes da Cunha

ANALYSIS OF DELINQUENT FIRMS USING MULTI-STATE TRANSITIONS
— Antonio Antunes

PRICE SETTING IN THE AREA: SOME STYLIZED FACTS FROM INDIVIDUAL CONSUMER PRICE
DATA

— Emmanuel Dhyne, Luis |. Alvarez, Hervé Le Bihan, Giovanni Veronese, Daniel Dias, Johannes
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