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A Economia Portuguesa em 2007

O Sistema Bancário Português no Decurso de 2007

TEXTOS DE POLÍTICA E SITUAÇÃO ECONÓMICA



A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2007

1. INTRODUÇÃO

A re cu pe ra ção da eco no mia por tu gue sa em 2007 tem-se ca rac te ri za do por uma cla ra ace le ra ção do

in ves ti men to em pre sa ri al e por uma ex pan são si gni fi ca ti va das ex por ta ções de bens e ser vi ços, num

con tex to em que a si tua ção no mer ca do de tra ba lho se con ti nuou a de te ri o rar. Adi cio nal men te, a eco -

no mia por tu gue sa re to mou em 2007 o pro ces so de ajus ta men to do de se qui lí brio das con tas ex ter nas. 

Para esta evo lu ção têm con tri buí do, por um lado, a con ti nu a ção do pro ces so de con so li da ção or ça -

men tal, su pe ran do mes mo os com pro mis sos as su mi dos no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci -

men to e, por ou tro lado, a ma nu ten ção de um cres ci men to mo de ra do do con su mo pri va do, que

de ve rá im pli car a in ter rup ção em 2007 da ten dên cia des cen den te da taxa de pou pan ça das fa mí lias

ob ser va da nos anos mais re cen tes. Ape sar de um cres ci men to da eco no mia por tu gue sa mais pró xi -

mo do ob ser va do na área do euro e na União Eu ro peia, im por ta su bli nhar que este continua a ser

particularmente baixo, nomeadamente face ao registado nas economias com níveis de rendimento

per capita comparáveis.

A ní vel in ter na cio nal, o ano de 2007 foi mar ca do a par tir de me a dos do ano por uma si gni fi ca ti va tur bu -

lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, as so cia da a uma al te ra ção abrup ta da per cep ção de

ris co dos in ves ti do res. O im pac to des tes de sen vol vi men tos so bre a eco no mia por tu gue sa de pen de rá, 

es sen ci al men te, da ra pi dez com que se pro ces se o re tor no a uma si tua ção de maio r nor ma li da de nos

mer ca dos mo ne tá ri os e de dí vi da, da mag ni tu de fi nal de re a pre ci a ção do ris co de cré di to após o

actual pe río do de tur bu lên cia e do grau de aper to da ofer ta de cré di to ao sec tor pri va do pelo sis te ma

ban cá rio. Exis te, no en tan to, uma ele va da in cer te za em tor no de cada um des tes ele men tos. Nes te

con tex to, a pos si bi li da de de per sis tên cia de con di ções fi nan cei ras glo bal men te mais res tri ti vas e de

uma de te rio ra ção do en qua dra men to ma cro e co nó mi co ex ter no, em par ti cu lar da pro cu ra ex ter na di ri -

gi da à eco no mia por tu gue sa, cons ti tuem cla ra men te ris cos des cen den tes so bre a acti vi da de eco nó -

mi ca por tu gue sa no fu tu ro pró xi mo. Dado o ha bi tu al gra du a lis mo dos me ca nis mos de pro pa ga ção de

cho ques ao con jun to da eco no mia, não será de es pe rar um im pac to si gni fi ca ti vo do actual pe río do de

tur bu lên cia so bre o cres ci men to da economia portuguesa já em 2007. No entanto, persiste alguma

incerteza quanto ao enquadramento económico e financeiro internacional no final do ano, bem como

à reacção dos agentes económicos face a estes desenvolvimentos.

As es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal apon tam para que o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca se si -

tue em 1.8 por cen to em 2007, um au men to de 0.5 pon tos per cen tuais (p.p.) face a 2006 (Qua dro 1.1). 

Esta es ti ma ti va é idên ti ca à pro jec ção apre sen ta da no Bo le tim Eco nó mi co do Ve rão, mas tem sub ja -

cen te uma re vi são si gni fi ca ti va em ter mos das prin ci pais com po nen tes da des pe sa. Em par ti cu lar, re -

gis ta-se uma re vi são em alta da for ma ção bru ta de ca pi tal fixo (FBCF), es sen ci al men te de ter mi na da

pela im por ta ção si gni fi ca ti va de ma te rial de trans por te aé reo em me a dos do ano. Adi cio nal men te, o

con su mo pri va do e as ex por ta ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to in fe rior em re la ção às pro jec -

ções do Ve rão. No seu con jun to, o con tri bu to da pro cu ra in ter na para o cres ci men to do Pro du to Inter -

no Bruto (PIB) foi revisto em alta (0.3 p.p.), enquanto o contributo das exportações líquidas foi revisto

em baixa, na mesma magnitude. 

A evo lu ção da eco no mia por tu gue sa em 2007 con ti nuou a ser con di ci o na da por um con jun to de fac to -

res, de or dem ex ter na e in ter na. A ní vel de en qua dra men to ex ter no, po dem des ta car-se a in ten si fi ca -

ção do pro ces so de glo ba li za ção eco nó mi ca e fi nan cei ra e a con ti nu a ção do au men to gra du al das
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ta xas de juro do Ban co Cen tral Eu ro peu (BCE). A ní vel in ter no, im por ta su bli nhar a con ti nu a ção da

mo de ra ção do con su mo das fa mí lias, bem como a ma nu ten ção da na tu re za cla ra men te res tri ti va da

po lí ti ca orçamental, associada ao indispensável processo de consolidação das contas públicas. 

A acti vi da de eco nó mi ca e co mér cio mun diais de ve rão man ter um ritmo de ex pan são ro bus to em

2007, em bo ra em de sa ce le ra ção, re flec tin do, por um lado, o con ti nu a do di na mis mo das eco no mias

de mer ca do emer gen tes e, por ou tro, um abran da men to da acti vi da de na ge ne ra li da de das eco no -

mias avan ça das, as quais re gis ta ram, no en tan to, rit mos di fe ren ci a dos de cres ci men to. O com por ta -

men to das im por ta ções dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal de ve rá tra du zir-se numa

de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na de bens e ser vi ços di ri gi da à eco no mia por tu gue sa. Esta evo lu ção

de ve rá, as sim, con tri bu ir para a de sa ce le ra ção es ti ma da para as ex por ta ções por tu gue sas de bens e

ser vi ços em vo lu me, de 9.1 por cen to em 2006 para 6.7 por cen to em 2007. Este com por ta men to das

ex por ta ções re flec te o me nor di na mis mo da com po nen te de bens, que de ve rá re gis tar uma de sa ce le -

ra ção de 4 p.p. em 2007, para 4.3 por cen to, en quan to as ex por ta ções de ser vi ços de ve rão ace le rar

face a 2006, para 12.8 por cen to. Note-se que a for te de sa ce le ra ção das ex por ta ções de bens está

adi cio nal men te as so cia da à evo lu ção das ex por ta ções em sec to res es pe cí fi cos que re ve la ram um

for te di na mis mo em 2006, em par ti cu lar os com bus tí ve is, os ve í cu los au to mó ve is e os mi né ri os. Nes -

te con tex to, a evo lu ção das ex por ta ções nos úl ti mos me ses do ano apre sen ta um ele va do grau de in -

cer te za, re la ci o na do com a ha bi tu al volatilidade da informação sobre o comércio externo, com o grau

de persistência da dinâmica recente das exportações, quer de bens, quer de serviços, e com o

impacto sobre o comércio mundial da situação económica e financeira internacional.

Na pri mei ra me ta de do ano, o BCE vol tou a au men tar as ta xas de juro de re fe rên cia em 25 pon tos

base (p.b.) em Março e em Junho. Estes mo vi men tos co lo ca ram a taxa de juro mí ni ma apli cá vel às

ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to em 4 por cen to, to ta li zan do uma su bi da acu mu la da de 200

p.b. des de De zem bro de 2005. No con tex to da tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros, e à se me lhan ça 
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONÓMICOS

Taxas de variação, em percentagem

Por me mó ria:

BE Ve rão 2007  

2006 2007 2007

PIB 1.3 1.8 1.8

Consumo privado 1.2 1.2 1.4

Consumo público -0.5 -0.3 0.1

FBCF -1.8 2.1 0.6

Procura interna 0.3 1.1 0.8

Exportações 9.1 6.7 7.2

Importações 4.3 3.7 3.4

Contributo para a variação do PIB (p.p.)

Procura interna 0.3 1.2 0.9

Exportações líquidas 1.0 0.6 0.9

Balança corrente+balança de capital (percentagem do PIB) -8.6 -7.7 -7.9

IHPC 3.0 2.3 2.5

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



de ou tros ban cos cen tra is, o BCE re a li zou um con jun to de ope ra ções de ce dên cia de fun dos no mer -

ca do mo ne tá rio em Agos to e Se tem bro, de for ma a as se gu rar o seu fun ci o na men to re gu lar. Estas me -

di das con tri bu í ram para al gu ma nor ma li za ção das con di ções de li qui dez nos pra zos mui to cur tos,

ve ri fi can do-se, no en tan to, au men tos acen tu a dos das ta xas de juro dos mer ca dos mo ne tá ri os para os 

pra zos su pe ri o res a 1 mês. No fi nal de Ou tu bro, as ta xas a três e seis me ses si tu a vam-se em va lo res

próximos de 4.6 por cento, 60 p.b. acima da taxa de referência do BCE, reflectindo um aumento

substancial do prémio de contraparte.

As ta xas de juro ban cá rias re la ti vas a sal dos das ope ra ções ac ti vas têm au men ta do em li nha com as

ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, em bo ra com o ha bi tu al des fa sa men to tem po ral. Esta evo lu ção,

no con tex to de um ní vel re la ti va men te ele va do de en di vi da men to dos par ti cu la res, é um dos fac to res

que es ta rá a con tri bu ir para um cres ci men to mo de ra do do con su mo pri va do. As ac tu a is es ti ma ti vas

apon tam para um cres ci men to do con su mo pri va do de 1.2 por cen to em 2007, um ritmo se me lhan te

ao ob ser va do em 2006. Para esta evo lu ção es ta rão igual men te a con tri bu ir a de te rio ra ção das con di -

ções no mer ca do de tra ba lho, com um au men to con ti nu a do da taxa de de sem pre go e uma fra ca cri a -

ção lí qui da de em pre go, o agra va men to da car ga fis cal, no mea da men te ao ní vel dos im pos tos

in di rec tos, e a de sa ce le ra ção das trans fe rên cias para as fa mí lias, uma com po nen te do ren di men to

dis po ní vel ti pi ca men te as so cia da a uma maio r pro pen são para con su mir. No con tex to de um ní vel re -

la ti va men te re du zi do de taxa de pou pan ça, no mea da men te ten do em con ta a par ce la si gni fi ca ti va do

ren di men to dis po ní vel que as fa mí lias es ta rão a afec tar às amor ti za ções de ca pi tal, as condições de

solvabilidade que decorrem das restrições orçamentais intertemporais das famílias estarão a

tornar-se mais activas, o que tenderá igualmente a reflectir-se na evolução do consumo privado no

futuro. 

No ano de 2007 pros se guiu a con so li da ção das con tas pú bli cas, cuja con ti nu i da de se afi gu ra fun da -

men tal para as se gu rar um cres ci men to sus ten ta do da eco no mia por tu gue sa no mé dio e lon go pra zo.

As es ti ma ti vas para o sal do pri má rio es tru tu ral apon tam para uma ori en ta ção res tri ti va da po lí ti ca or -

ça men tal em 2007, que re sul ta in ter alia do au men to da re ce i ta fis cal e da re du ção do peso das des pe -

sas com pes soal, num qua dro ain da ca rac te ri za do por um cres ci men to ex pres si vo da des pe sa em

pen sões. De acor do com as ac tu a is es ti ma ti vas o fi ciais, o dé fi ce das ad mi nis tra ções pú bli cas de ve rá

atin gir 3.0 por cen to do PIB em 2007, uma re du ção de 0.9 p.p. em re la ção a 2006 e 0.3 p.p. aba i xo do

ob jec ti vo ofi ci al. A con cre ti za ção des ta pers pec ti va sig ni fi ca ria que Por tu gal te ria atin gi do o va lor de

re fe rên cia para o défice no âmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento um ano antes do que

decorre dos compromissos actualmente assumidos. 

A si gni fi ca ti va ace le ra ção es ti ma da para a FBCF, de -1.8 por cen to em 2006 para 2.1 por cen to em

2007, re pre sen ta um de sen vol vi men to par ti cu lar men te fa vo rá vel da eco no mia por tu gue sa. De fac to,

uma re cu pe ra ção mais for te da eco no mia por tu gue sa exi ge um cres ci men to ro bus to e de qua li da de

do in ves ti men to, em par ti cu lar na sua com po nen te em pre sa ri al. O di na mis mo do in ves ti men to au -

men ta não só o ní vel fu tu ro de ca pa ci da de pro du ti va da eco no mia, mas tam bém o pró prio ritmo sus -

ten ta do de cres ci men to eco nó mi co, na me di da em que per mi ta a in cor po ra ção de novas ideias nos

processos produtivos e a criação de empregos com maior conteúdo tecnológico. 

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONÓMICOS INTERNACIONAIS

Na pri mei ra me ta de de 2007, o en qua dra men to eco nó mi co in ter na cio nal ca rac te ri zou-se pela ma nu -

ten ção das ten dên cias ob ser va das em 2006, no mea da men te por um cres ci men to ro bus to da acti vi da -

de eco nó mi ca e co mér cio mun diais, num qua dro de po lí ti cas mo ne tá rias me nos aco mo da tí ci as e de

con di ções glo bal men te fa vo rá veis nos mer ca dos fi nan cei ros. Estas úl ti mas al te ra ram-se si gni fi ca ti va -
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men te du ran te o Ve rão, na se quên cia de uma mu dan ça abrup ta da per cep ção do ris co nos mer ca dos

fi nan cei ros in ter na ci o na is de sen ca de a da pela con ti nu a da de te rio ra ção do mer ca do ha bi ta ci o nal nos

Esta dos Uni dos e por pre o cu pa ções acres ci das re la ti va men te à di men são e dis tri bu i ção das per das

no mer ca do hi po te cá rio de alto ris co. Estes de sen vol vi men tos con du zi ram a um au men to acen tu a do

da in cer te za em tor no da evo lu ção do en qua dra men to eco nó mi co no fu tu ro pró xi mo. Não obs tan te, as 

im pli ca ções para o cres ci men to da eco no mia mun dial de ve rão ser mais evi den tes em 2008, es ti man -

do-se um im pac to li mi ta do no conjunto de 2007 (ver “Caixa 1 A turbulência recente nos mercados

financeiros internacionais”).

A acti vi da de eco nó mi ca e co mér cio mun diais man ti ve ram um ritmo de ex pan são ro bus to na pri mei ra

me ta de de 2007, re flec tin do o con ti nu a do di na mis mo das eco no mias de mer ca do emer gen tes e um

abran da men to da acti vi da de na ge ne ra li da de das eco no mias avan ça das, que re gis ta ram, no en tan to, 

rit mos di fe ren ci a dos de cres ci men to. A va ri a ção ho mó lo ga do PIB mun dial si tuou -se em cer ca de 5

por cen to nos dois pri me i ros tri mes tres de 2007, li ge i ra men te aba i xo do cres ci men to mé dio em 2006.

As im por ta ções mun diais de mer ca do rias exi bi ram al gu ma mo de ra ção no mes mo pe río do, cres cen -

do, no en tan to, a ta xas pró xi mas de 7 por cen to (o que com pa ra com cer ca de 9 por cen to no con jun to

de 2006). Esta evo lu ção re flec tiu es sen ci al men te a de sa ce le ra ção das im por ta ções dos países in dus -

tri a li za dos, em par ti cu lar dos Esta dos Uni dos, dado que o cres ci men to das im por ta ções dos países

em de sen vol vi men to1 con ti nuou a au men tar (Grá fi co 2.1). Re fi ra-se que a in for ma ção mais recente,

relativa aos meses de Julho e Agosto, sugere uma aceleração das importações mundiais no terceiro

trimestre, incluindo nos países industrializados. 

De acor do com o Fun do Mo ne tá rio In ter na cio nal (FMI), no pres su pos to de uma gra du al nor ma li za ção

da si tua ção nos mer ca dos fi nan cei ros nos pró xi mos me ses, as pers pec ti vas de cres ci men to para a

eco no mia mun dial na se gun da me ta de de 2007 man têm-se re la ti va men te fa vo rá veis. As pre vi sões

des ta or ga ni za ção in ter na cio nal para o con jun to do ano apon tam para uma ex pan são de 5.2 por cen to 

do PIB mun dial, li ge i ra men te aba i xo do ob ser va do em 2006 (Qua dro 2.1). Não obs tan te, o vo lu me de
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Gráfico 2.1

IMPORTAÇÕES DE MERCADORIAS
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Gráfico 2.2 
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co mér cio mun dial de bens e ser vi ços de ve rá re gis tar uma de sa ce le ra ção em 2007, após o for te cres -

ci men to observado no ano anterior, traduzindo-se num abrandamento da procura externa dirigida a

Portugal. 

O cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca em 2007 de ve rá con ti nuar a ser sus ten ta do pelo di na mis mo

das eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to (com um cres ci men to de 8.1 por cen -

to, idên ti co ao ob ser va do em 2006), em par ti cu lar da Chi na, Índia e Rús sia, mas tam bém das eco no -

mias do Mé dio Ori en te e de al gu mas eco no mias afri ca nas2 (Qua dro 2.1). Em con tras te, o cres ci men to 

do PIB das eco no mias avan ça das de ve rá re du zir-se de 2.9 por cen to em 2006 para 2.5 por cen to em

2007, re flec tin do em lar ga me di da a de sa ce le ra ção da acti vi da de nos Estados Unidos e, em menor

grau, na área do euro e no Japão (Gráfico 2.2).
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Quadro 2.1

EVOLUÇÃO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variação, em percentagem

2005 2006 2007

PIB

Economia mundial 4.8 5.4 5.2

Economias avançadas 2.5 2.9 2.5

EUA 3.1 2.9 1.9

Japão 1.9 2.2 2.0

Área do euro 1.5 2.8 2.5

Alemanha 0.8 2.9 2.4

França 1.7 2.0 1.9

Itália 0.1 1.9 1.7

Espanha 3.6 3.9 3.7

Portugal 0.6 1.3 1.8

Reino Unido 1.8 2.8 3.1

Novas economias industrializadas da Ásia (a) 4.7 5.3 4.9

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 7.5 8.1 8.1

Europa central e de leste 5.6 6.3 5.8

Comunidade de Estados Independentes 6.6 7.7 7.8

Rússia 6.4 6.7 7.0

Países asiáticos em desenvolvimento 9.2 9.8 9.8

China 10.4 11.1 11.5

Índia 9.0 9.7 8.9

Médio Oriente 5.4 5.6 5.9

América Latina 4.6 5.5 5.0

África 5.6 5.6 5.7

Volume de comércio mundial de bens e serviços 7.5 9.2 6.6

Preços internacionais de matérias-primas em USD

Petróleo (brent) 45.0 20.1 2.2 (b)

Matérias-primas não energéticas 9.5 26.3 20.4 (c)

Preços no consumidor

Economias avançadas 2.3 2.3 2.1

Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.2 5.1 5.9

Fon tes: FMI, HWWI, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Co re ia, Hong-Kong, Ta i wan e Sin ga pu ra. (b) Taxa de va ri a ção ho mó lo ga, da dos até 31 de Ou tu bro de 2007. (c) Taxa de va ri a ção ho mó lo ga, da dos até Outubro de 2007.

(2) De entre estas últimas, destaca-se o dinamismo considerável da economia angolana, cuja taxa de crescimento real deverá aumentar de 18.6 por cento em
2006 para 23.1 por cento em 2007.



Nos Esta dos Uni dos, a evo lu ção da acti vi da de eco nó mi ca no pri me i ro se mes tre de 2007 con ti nuou a

ser con di ci o na da pela que da do in ves ti men to re si den ci al, num qua dro de de te rio ra ção cres cen te do

mer ca do ha bi ta ci o nal e de di fi cul da des no mer ca do hi po te cá rio. Re fi ra-se que os da dos re la ti vos ao

ter ce i ro tri mes tre su ge rem um pro lon ga men to des ta ten dên cia, tal como é evi den ci a do pela evo lu ção

des fa vo rá vel de di ver sos in di ca do res re la ti vos ao sec tor da ha bi ta ção3 e da con fiança no sec tor da

cons tru ção, a qual atin giu ní veis pró xi mos dos mí ni mos his tó ri cos. Com efe i to, se gun do a es ti ma ti va

pre li mi nar das con tas na cio nais do ter ce i ro tri mes tre, a FBCF pri va da re si den ci al exi biu uma que da

su pe rior à ob ser va da nos dois pri me i ros tri mes tres de 2007. De acor do com o FMI, o cres ci men to de -

ve rá re du zir-se si gni fi ca ti va men te de 2.9 por cen to em 2006 para 1.9 por cen to em 2007, re flec tin do

uma que da do in ves ti men to to tal de ter mi na da pela com po nen te re si den ci al e um cres ci men to do con -

su mo pri va do pró xi mo do re gis ta do em 2006, em li nha com a ma nu ten ção da taxa de de sem pre go

num ní vel re du zi do e a ace le ra ção dos sa lá ri os. O abran da men to da pro cu ra in ter na con du zi rá a uma

re du ção si gni fi ca ti va do cres ci men to das im por ta ções de bens e ser vi ços. As ex por ta ções de ve rão

man ter um cres ci men to ele va do, ain da que in fe rior ao ob ser va do em 2006, be ne fi ci an do da

depreciação do dólar e de um crescimento robusto nos principais parceiros comerciais dos Estados

Unidos. Deste modo, as exportações líquidas deverão contribuir positivamente para o crescimento do

PIB em 2007, contrariamente ao observado no ano anterior.

Na pri mei ra me ta de de 2007, a acti vi da de eco nó mi ca na área do euro cres ceu a um ritmo se me lhan te

ao ob ser va do no con jun to de 2006 (2.8 por cen to). Note-se, con tu do, que este ritmo foi par ti cu lar men -

te acen tu a do no pri me i ro tri mes tre, ob ser van do-se pos te ri or men te uma de sa ce le ra ção do PIB (va ri a -

ção ho mó lo ga de 3.2 e 2.5 por cen to e va ri a ção em ca deia de 0.8 e 0.3 por cen to no pri me i ro e

se gun do tri mes tres, res pec ti va men te). À se me lhan ça do ob ser va do em 2006, o cres ci men to da acti -

vi da de foi su por ta do pela ex pan são da pro cu ra in ter na, a qual re flec tiu um di na mis mo con si de rá vel do 

in ves ti men to, em par ti cu lar no iní cio do ano. O con su mo pri va do exi biu uma de sa ce le ra ção que re sul -

tou, em lar ga me di da, do im pac to do au men to da tri bu ta ção in di rec ta na Ale ma nha4. Re fi ra-se que os

in di ca do res dis po ní veis para o pe río do após o iní cio da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros con ti -

nuam a apon tar para um cres ci men to pró xi mo do po ten ci al no se gun do se mes tre de 2007, ape sar de

al gu ma de te rio ra ção das con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri va do nes te pe río do. De acor do

com o FMI, o PIB da área do euro de ve rá cres cer 2.5 por cen to no con jun to de 2007, após um au men -

to de 2.8 por cento em 2006 (Quadro 2.1). Esta evolução resulta de uma redução do contributo da

procura interna, uma vez que o contributo das exportações líquidas deverá aumentar ligeiramente. 

O abran da men to da acti vi da de em 2007 é ex ten sí vel a to das as eco no mias da área do euro, com ex -

cep ção de Por tu gal e da Áus tria. Como re sul ta do, o cres ci men to da eco no mia por tu gue sa de ve rá

apro xi mar-se da mé dia da área do euro. Não obs tan te, à se me lhan ça dos úl ti mos anos, a eco no mia

por tu gue sa de ve rá con ti nuar a apre sen tar um cres ci men to mais fra co que a ge ne ra li da de dos países

da União Eu ro peia (UE). Na ma i o ria dos países da UE não per ten cen tes à área do euro de ve rá ob ser -

var-se uma de sa ce le ra ção da acti vi da de, man ten do-se, no en tan to, rit mos de cres ci men to for tes, em

par ti cu lar nos no vos Esta dos-Mem bros5 (Grá fi co 2.3). Re la ti va men te às eco no mias de maio r di men -

são, as pre vi sões do FMI apontam para uma aceleração da actividade na Polónia e uma

desaceleração na República Checa e Hungria.
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(3) As licenças para construção e as novas habitações com construção iniciada caíram 9.5 e 11.5 por cento em cadeia no terceiro trimestre (o que compara,
respectivamente, com variações de -6.1 e 0.3 por cento no segundo trimestre). No mesmo período, as vendas de habitações existentes caíram 8.3 por
cento em cadeia (queda de 8.6 por cento no segundo trimestre).

(4) O aumento anunciado do IVA na Alemanha terá determinado alguma antecipação de despesas de consumo das famílias para 2006, contribuindo para um
crescimento mais acentuado no final desse ano e uma redução no primeiro trimestre de 2007.

(5) Este conjunto de países passou a incluir a Bulgária e a Roménia, que aderiram à União Europeia em Janeiro de 2007.



Em 2007, a evo lu ção dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal de ve rá ser mar ca da por uma de -

sa ce le ra ção da acti vi da de nas qua tro maio res eco no mias da área do euro, ain da que os rit mos de

cres ci men to do PIB se man te nham di fe ren ci a dos (Qua dro 2.1). Em par ti cu lar, em Espa nha e na

 Alemanha de ve rão re gis tar-se ta xas de cres ci men to ele va das (3.7 e 2.4 por cen to, res pec ti va men te),

en quan to nas eco no mias fran ce sa e ita li a na, a acti vi da de de ve rá con ti nuar a apre sen tar um ritmo de

cres ci men to mais fra co (1.9 e 1.7 por cen to, res pec ti va men te). Em con tras te, no Re i no Uni do, a acti vi -

da de de ve rá ace le rar de 2.8 por cen to em 2006 para 3.1 por cen to em 2007. Com ex cep ção da Ale -

ma nha, o cres ci men to da acti vi da de nes tas eco no mias de ve rá as sen tar em lar ga me di da na pro cu ra

in ter na (Grá fi co 2.4). No caso da Ale ma nha, a com po si ção do cres ci men to do PIB de ve rá ser mais
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Gráfico 2.3 

PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAÍSES DA

UNIÃO EUROPEIA
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Gráfico 2.4

CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO REAL DO PIB
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equi li bra da, es ti man do-se in clu si va men te um con tri bu to das ex por ta ções lí qui das su pe rior ao da pro -

cu ra in ter na. As ex por ta ções e im por ta ções de bens e ser vi ços nas maio res eco no mias da área do

euro evi den ci a ram um abran da men to no pri me i ro se mes tre de 2007, em li nha com a mo de ra ção do

co mér cio mun dial (Grá fi co 2.5). Esta evo lu ção traduziu uma diminuição do crescimento das trocas de

mercadorias com os Estados Unidos e a manutenção de crescimentos elevados do comércio com a

Ásia e os novos Estados-Membros (Gráfico 2.6).

O com por ta men to das im por ta ções dos prin ci pais par ce i ros co mer ciais de Por tu gal tra du ziu-se numa

de sa ce le ra ção da pro cu ra ex ter na de bens e ser vi ços di ri gi da à eco no mia por tu gue sa na pri mei ra me -

ta de de 2007 (Qua dro 2.2). No con jun to do ano, a pro cu ra ex ter na de ve rá re gis tar uma evo lu ção me -

nos fa vo rá vel que a ob ser va da em 2006, con tri bu in do, des se modo, para uma de sa ce le ra ção das
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Gráfico 2.5

PAÍSES DA ÁREA DO EURO – VOLUME DE EXPORTAÇÕES E IMPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS

Exportações Importações

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2004 I 2004 III 2005 I 2005 III 2006 I 2006 III 2007 I

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

Área do euro Alemanha

França Itália

Espanha

Fon te: Eu ros tat.

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2004 I 2004 III 2005 I 2005 III 2006 I 2006 III 2007 I

T
a

x
a

d
e

v
a

ri
a

ç
ã

o
h

o
m

ó
lo

g
a

Área do euro Alemanha

França Itália

Espanha

Gráfico 2.6

ÁREA DO EURO – VOLUME DE EXPORTAÇÕES E IMPORTAÇÕES DE MERCADORIAS
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Fon tes: Eu ros tat e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
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ex por ta ções por tu gue sas de bens e ser vi ços em vo lu me (ver “Secção 5 Procura e contas externas”).

Em 2007, à se me lhan ça do ob ser va do no ano ante rior, as ex por ta ções por tu gue sas de ve rão exi bir

um cres ci men to em vo lu me su pe rior ao pre vis to para a área do euro, mas cla ra men te in fe rior ao pro -

jec ta do para as eco no mias de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to da Eu ro pa Cen tral e de

Les te e da Ásia (Grá fi co 2.7). Com efe i to, ape sar do abrandamento face ao ano anterior, as

exportações de bens e serviços nestas economias deverão manter um elevado dinamismo.

A ma nu ten ção de uma for te pro cu ra mun dial e de li mi ta ções da ca pa ci da de dis po ní vel em ter mos glo -

ba is con tri bu í ram para a per sis tên cia de ní veis ele va dos dos pre ços das ma té rias  -pr imas nos mer ca -

dos in ter na ci o na is. No caso do pe tró leo, após uma re du ção em Ja nei ro, re gis tou-se uma tra jec tó ria

de au men to do pre ço, ape nas in ter rom pi da tem po ra ri a men te em Agos to, na se quên cia da tur bu lên cia 

dos mer ca dos fi nan cei ros (Grá fi co 2.8)6. Assim, no fi nal de Ou tu bro, num con tex to de re du ção das

exis tên ci as e de ten sões ge o po lí ti cas no mé dio ori en te, o pre ço do brent atin giu má xi mos his tó ri cos

em ter mos no mi nais (per to de 90 dó la res por bar ril), apro xi man do-se igual men te dos ní veis má xi mos

em ter mos reais. No en tan to, no pe río do de Ja nei ro a Ou tu bro de 2007, o pre ço do pe tró leo (em dó la -

res) au men tou, em mé dia, ape nas 2.2 por cen to face a igual pe río do de 2006 (Qua dro 2.1), ten do

mes mo re gis ta do uma que da de 6 por cen to quan do ava li a do em eu ros, dada a de pre ci a ção do dó lar

ao lon go do ano. Re fi ra-se que a de ci são da Orga ni za ção dos Países Expor ta do res de Pe tró leo

(OPEP), anun ci a da em me a dos de Se tem bro, de au men tar a pro du ção de pe tró leo em 0.5 mi lhões de 

bar ris por dia a par tir de No vem bro de 2007, não im pe diu o mo vi men to de su bi da do pre ço do pe tró -

leo, uma vez que o au men to foi con si de ra do in su fi cien te face ao ní vel cor ren te das exis tên ci as. No fi -

nal de Ou tu bro, os pre ços no mer ca do de fu tu ros apon ta vam para a ma nu ten ção do pre ço do pe tró leo

em cer ca de 82 dó la res por bar ril até ao fi nal de 2007 e para uma re du ção pos te ri or, para va lo res em

tor no de 78 dó la res no fi nal de 2008. No que diz res pe i to às ma té rias  -pr imas não ener gé ti cas, a va ri a -

ção ho mó lo ga dos pre ços man te ve uma tra jec tó ria des cen den te ao lon go dos pri me i ros dez me ses do 

ano, como re sul ta do da de sa ce le ra ção dos pre ços das ma té rias  -pr imas in dus triais (Grá fi co 2.9). Para 

esta evo lu ção con tri bu í ram em par ti cu lar os pre ços dos me ta is que, não obs tan te a ma nu ten ção em
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Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS E SERVIÇOS DIRIGIDA À ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variação homóloga real, em percentagem

Pesos

2006

2006 2007 2006 2007

(1º sem.) I II III IV I II

Procura externa (a),(b) 100.0 8.4 5.5 10.5 8.6 7.7 7.1 5.8 5.1

Importações de bens e serviços

Espanha 25.4 8.3 6.3 10.6 6.1 7.5 8.9 5.9 6.7

França 13.7 7.1 3.5 7.6 10.0 6.6 4.3 4.0 3.0

Alemanha 13.7 11.5 7.0 15.0 10.6 11.0 9.7 7.9 6.2

Itália 4.5 4.5 2.9 4.4 2.9 5.1 5.5 3.1 2.6

Reino Unido (b) 9.5 8.9 -0.8 10.7 13.4 6.6 5.1 1.0 -2.5

EUA 5.8 5.9 2.5 6.3 6.4 7.2 3.7 2.9 2.0

Fon tes: Eu ro sis te ma, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do e cál cu los do Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cal cu la da como uma mé dia pon de ra da do cres ci men to real das im por ta ções de bens e ser vi ços de im por tan tes mer ca dos de des ti no das ex por ta ções por tu gue sas de mer ca -
do rias. (b) Para o Re i no Uni do, ex clui os efe i tos da fra u de do Impos to so bre o Va lor Acres cen ta do (IVA), de acor do com es ti ma ti vas do Instituto de Estatística do Reino Unido.

(6) Entre o final de Julho e o dia 23 de Agosto, o preço do internacional do petróleo caiu cerca de 9 por cento.



ní veis ele va dos, re gis ta ram uma ten dên cia des cen den te, após o au men to as si na lá vel ob ser va do em

2006. Em con tras te, os pre ços das ma té rias  -pr imas ali men ta res au men ta ram con si de ra vel men te ao

lon go do ano. Esta evo lu ção re flec tiu uma procura acrescida deste tipo de produtos, associada à

utilização de alguns cereais e oleaginosas na produção de biocombustíveis, e perturbações na

produção em alguns países devido a condições meteorológicas adversas. Entre o final de 2006 e

Outubro de 2007, o preço em dólares destas matérias-primas apresentou um aumento de cerca de 28 

por cento.

O me nor ritmo de cres ci men to dos pre ços in ter na ci o na is das ma té rias  -pr imas, num qua dro de po lí ti -

cas mo ne tá rias me nos aco mo da tí ci as, de ve rá tra du zir-se, de acor do com o FMI, numa re du ção da in -

fla ção nas eco no mias avan ça das de 2.3 para 2.1 por cen to em 2007 (Qua dro 2.1). Ex cluin do as

com po nen tes mais vo lá te is, o cres ci men to dos pre ços per ma ne ceu con ti do ao lon go do ano, re flec tin -

do no mea da men te a ma nu ten ção de ex pec ta ti vas de in fla ção de lon go pra zo an co ra das. Na área do

euro, a in fla ção foi afec ta da pelo au men to da tri bu ta ção in di rec ta na Ale ma nha, ten do-se man ti do no

en tan to em ní veis in fe ri o res a 2 por cen to nos pri me i ros três tri mes tres de 2007. Re fi ra-se que as re -

mu ne ra ções por tra ba lha dor exi bi ram um cres ci men to mo de ra do na pri mei ra me ta de de 2007 (cer ca

de 2 por cen to), con tri bu in do para uma va ri a ção dos cus tos uni tá rios de tra ba lho pró xi ma da ob ser va -

da no con jun to de 2006 (0.8 por cen to). Na par te fi nal do ano, de ve rá as sis tir-se a um au men to tem po -

rá rio da va ri a ção ho mó lo ga dos pre ços no con su mi dor na área do euro, de cor ren te de um efe i to de

base des fa vo rá vel da com po nen te ener gé ti ca as so ci a do à que da acen tua da re gis ta da em igual pe río -

do de 2006, bem como de uma ace le ra ção dos pre ços dos bens ali men ta res. Nas eco no mias de mer -

ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, em par ti cu lar na Chi na e na Índia, a in fla ção de ve rá

evidenciar um aumento em 2007 (de 5.1 para 5.9 por cento, de acordo com o FMI), reflexo do forte

ritmo de crescimento da actividade económica e do maior peso dos bens alimentares nos preços no

consumidor destas economias. 

A po lí ti ca mo ne tá ria das prin ci pais eco no mias avan ça das con ti nuou a evo lu ir num sen ti do me nos aco -

mo da tí cio na pri mei ra me ta de de 2007, em res pos ta à ma nu ten ção de ris cos as cen den tes so bre os

pre ços num con tex to de cres ci men to ro bus to da acti vi da de mun dial e de ma nu ten ção dos pre ços das
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Gráfico 2.7 

EXPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS
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Gráfico 2.8

PREÇO INTERNACIONAL DO PETRÓLEO (BRENT)
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ma té rias  -pr imas em ní veis ele va dos (Grá fi co 2.10). Na área do euro, o Con se lho do BCE au men tou a

taxa de juro ofi ci al em 25 p.b. por duas ve zes, para 4 por cen to no iní cio de Junho (ver Secção 3). No

Re i no Uni do, o Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla ter ra au men tou a taxa de juro ofi ci al

em 25 p.b. em Ja nei ro, Maio e Julho, para 5.75 por cen to, de for ma a as se gu rar a ma nu ten ção da in -

fla ção aba i xo do ob jec ti vo de 2 por cen to no mé dio pra zo. Por seu tur no, a Re ser va Fe de ral nor -

te-ame ri ca na man te ve a taxa de re fe rên cia inal te ra da num qua dro de cres ci men to mo de ra do da

acti vi da de eco nó mi ca, si na li zan do, no en tan to, a exis tên cia de ris cos as cen den tes so bre a in fla ção.

Na se gun da me ta de do ano, a tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros e a es cas sez de li qui dez nos

mer ca dos mo ne tá ri os con di ci o na ram a con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria nas prin ci pais eco no mias

avan ça das. Du ran te os me ses de Agos to e Se tem bro, vá rios ban cos cen tra is adop ta ram me di das no

sen ti do de as se gu rar o nor mal fun ci o na men to dos res pec ti vos mer ca dos mo ne tá ri os (ver “Caixa 1 A

turbulência recente nos mercados financeiros internacionais”). Adi cio nal men te, no dia 18 de Se tem -

bro, a Re ser va Fe de ral de ci diu re du zir a taxa de re fe rên cia dos Fe de ral Funds em 50 p.b. para 4.75

por cen to com o ob jec ti vo de mi ti gar os efe i tos ad ver sos do aper to das con di ções de cré di to no mer ca -

do de ha bi ta ção e no cres ci men to da eco no mia em ge ral7. No dia 31 de Ou tu bro, a Re ser va Fe de ral

vol tou a re du zir a taxa dos Fe de ral Funds em 25 p.b., para 4.5 por cen to. Por seu tur no, o Con se lho do 

BCE e o Co mi té de Po lí ti ca Mo ne tá ria do Ban co de Ingla ter ra de ci di ram man ter as res pec ti vas ta xas

de juro o fi ciais inal te ra das nas re u niões de Se tem bro e Ou tu bro, face ao au men to da in cer te za as so -

cia da aos de sen vol vi men tos nos mer ca dos fi nan cei ros. Re fi ra-se que em al gu mas eco no mias, de sig -

na da men te de mer ca do emer gen tes e em de sen vol vi men to, pouco afectadas pela turbulência nos

mercados financeiros internacionais, as pressões ascendentes sobre os preços, relacionadas com o

elevado ritmo de crescimento da actividade e com o aumento dos preços do petróleo e das

matérias-primas alimentares, implicaram um aumento adicional das taxas de juro de referência

durante a segunda metade de 2007.

Na área or ça men tal, es ti ma-se que se ve nham a re gis tar pro gres sos li mi ta dos na cor rec ção dos dé fi -

ces pú bli cos nas prin ci pais eco no mias avan ça das. Se gun do as pro jec ções do FMI, os dé fi ces ajus ta -
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Gráfico 2.9
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Gráfico 2.10 

TAXAS DE JURO OFICIAIS
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dos do ci clo de ve rão di mi nu ir en tre 0.2 e 0.4 p.p. do PIB nos EUA, na área do euro, no Ja pão e no

Re i no Uni do, con ti nu an do a área do euro a apre sen tar o va lor mais bai xo (0.8 por cen to do PIB), em

par te de vi do ao en qua dra men to pro por ci o na do pelo Pac to de Esta bi li da de e Crescimento, e o Japão

o mais elevado (3.8 por cento do PIB).

As con di ções nos mer ca dos fi nan cei ros man ti ve ram-se glo bal men te fa vo rá veis na pri mei ra me ta de

de 2007, não obs tan te um cur to pe río do de ins ta bi li da de no fi nal de Fe ve rei ro/iní cio de Março. Du ran -

te o Ve rão, os de sen vol vi men tos nos mer ca dos fi nan cei ros fo ram con di ci o na dos por uma al te ra ção

da per cep ção de ris co por par te dos in ves ti do res in ter na ci o na is de sen ca de a da por di fi cul da des

acres ci das em di ver sas ins ti tui ções fi nan cei ras as so ci a das a in ves ti men tos no seg men to hi po te cá rio

de alto ris co dos Esta dos Uni dos (sub pri me). Nes te con tex to, as sis tiu-se a um alar ga men to

 substancial dos spreads nos mer ca dos de dí vi da pri va da e a um au men to abrup to da vo la ti li da de dos

mer ca dos obri ga ci o nis tas e ac ci o nis tas. Adi cio nal men te, a in cer te za quan to à di men são e dis tri bu i -

ção das per das no mer ca do sub pri me ge rou uma que bra de con fiança, que se tra du ziu numa re du ção

si gni fi ca ti va da li qui dez nos mer ca dos mo ne tá ri os (ver “Caixa 1 A turbulência recente nos mercados

financeiros internacionais”). A par tir de me a dos de Se tem bro, na se quên cia da re du ção da taxa de

juro de re fe rên cia nos Esta dos Uni dos, ob ser vou-se uma re ver são gra du al des tes mo vi men tos, per -

sis tin do, no en tan to, con di ções fi nan cei ras me nos fa vo rá veis que na pri mei ra me ta de do ano. Mais re -

cen te men te, no contexto da apresentação de resultados relativos ao terceiro trimestre por parte de

empresas financeiras e não financeiras, assistiu-se a um aumento da volatilidade nos mercados

financeiros internacionais.

Nos pri me i ros seis me ses de 2007, os prin ci pais mer ca dos ac ci o nis tas man ti ve ram a ten dên cia de va -

lo ri za ção ob ser va da ao lon go de 2006, num en qua dra men to de for te cres ci men to eco nó mi co mun dial

(Grá fi co 2.11). Nos me ses de Julho e Agos to, o mo vi men to de fuga aos ac ti vos de maio r ris co tra du -

ziu-se em que das sig ni fi ca ti vas dos pre ços das ac ções nos prin ci pais mer ca dos in ter na ci o na is, as

quais fo ram qua se in te gral men te re ver ti das a par tir de me a dos de Se tem bro. No fi nal de Ou tu bro,

com ex cep ção do ín di ce Nik kei no Ja pão, os prin ci pais ín di ces accionistas situavam-se em níveis

superiores aos observados no final de 2006 (Quadro 2.3).
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Gráfico 2.11
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Gráfico 2.12

TAXAS DE CÂMBIO EFECTIVAS NOMINAIS (a)
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No que se re fe re à evo lu ção dos mer ca dos obri ga ci o nis tas de dí vi da pú bli ca, as ta xas de juro de lon go 

pra zo evi den ci a ram uma tra jec tó ria de su bi da na pri mei ra me ta de de 2007 na ge ne ra li da de das eco -

no mias avan ça das. Con tu do, a al te ra ção abrup ta da per cep ção do ris co a par tir me a dos de Julho im -

pli cou uma in ver são des te mo vi men to, as sis tin do-se, a par tir de me a dos de Se tem bro, a uma re la ti va

es ta bi li za ção das ta xas de juro de ren di bi li da de de dí vi da pú bli ca de lon go pra zo em tor no de va lo res

in fe ri o res aos ob ser va dos no iní cio do pe río do de tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros. Face ao fi nal

de 2006, ob ser vou-se um au men to das ta xas de juro a 10 anos na área do euro e no Re i no Uni do e

uma re du ção nos Esta dos Uni dos (Qua dro 2.3). Por seu tur no, os di fe ren ciais de ren di bi li da de en tre

dí vi da pri va da e dí vi da pú bli ca nos Esta dos Uni dos e na área do euro au men ta ram si gni fi ca ti va men te,

em par ti cu lar du ran te o Ve rão, após se te rem man ti do em ní veis reduzidos na primeira metade de

2007. No final de Outubro, estes diferenciais situavam-se, em geral, em níveis superiores aos

verificados nos últimos dois anos.
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Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Médias Final de período

2005 2006 2007 (a) 2005 2006 2007 (a)

Índices bolsistas (variação em percentagem)

S&P 500 7 9 13 3 14 9

Nikkei 225 11 30 7 40 7 -3

FTSE 100 14 15 8 17 11 8

Dow Jones Euro Stoxx 17 22 17 23 20 9

MSCI – economias de mercado emergentes (b) 22 30 27 32 26 38

Taxas de juro a 10 anos - dívida pública (percentagem)

Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.5

Japão 1.4 1.7 1.7 1.5 1.7 1.6

Reino Unido 4.4 4.5 5.1 4.1 4.7 4.9

Área do euro 3.4 3.9 4.3 3.4 4.1 4.4

Diferenciais entre as taxas de rendibilidade de obrigações de dívida

privada e as de obrigações de dívida pública (maturidades de 7 e 10

anos) (pontos base)

Estados Unidos

AA 24.1 49.5 79.7 40.0 53.9 130.1

BBB 76.1 101.6 134.5 98.5 111.2 185.0

Área do euro

AA 27.9 34.3 53.2 29.2 35.1 85.9

BBB 98.2 124.0 115.0 122.5 110.4 146.4

Spreads de dí vi da de mer ca dos emer gen tes

EMBI+ 316.7 199.5 181.8 245.0 169.0 186.0

Taxas de câmbio efectivas nominais (variação em percentagem) (c)

Dólar norte-americano -2.6 -2.0 -3.9 3.3 -4.3 -7.8

Iene japonês -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 -1.6

Libra esterlina -1.6 0.5 2.7 -2.3 6.0 -1.8

Euro -1.0 0.3 3.3 -6.7 4.5 4.3

Por me mó ria:

Taxa de câmbio EUR/USD (d) 0.0 0.9 7.7 -13.4 11.6 9.7

Fon tes: BCE, Ban co de Pa ga men tos Inter na ci o na is, Blo om berg, JPMor gan e Fe de ral Re ser ve Bo ard.
No tas: (a) Da dos até 31 de Ou tu bro. (b) Índi ce da Mor gan Stan ley Ca pi tal Inter na ti o nal para as eco no mias de mer ca do emer gen tes: Áfri ca do Sul, Argen ti na, Bra sil, Chi le, Chi na, Co lôm -
bia, Co re ia, Egip to, Fi li pi nas, Hun gria, Índia, Indo né sia, Isra el, Jor dâ nia, Ma lá sia, Mar ro cos, Mé xi co, Pa quis tão, Peru, Po ló nia, Re pú bli ca Che ca, Rús sia,Ta i wan, Ta i lân dia e Tur quia. (c)
Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção. (d) Uma variação positiva corresponde a uma apreciação do euro.



Nos mer ca dos cam bi a is man ti ve ram-se, em ge ral, as ten dên cias ob ser va das em 2006, ape sar de

uma in ter rup ção tem po rá ria nos me ses de Julho e Agos to (Grá fi co 2.12). O dó lar nor te-ame ri ca no

vol tou a exi bir uma de pre ci a ção em ter mos no mi nais efec ti vos, em li nha com a mo de ra ção do cres ci -

men to da acti vi da de eco nó mi ca e a ma nu ten ção de um ele va do dé fi ce da ba lan ça cor ren te. O iene

con ti nuou a re gis tar uma ten dên cia de en fra que ci men to, num con tex to em que a ma nu ten ção das ta -

xas de juro em ní veis re du zi dos re for ça ram as sa í das de ca pi tais da eco no mia ja po ne sa (fe nó me no

de sig na do por carry tra de). O ren min bi apre ciou-se li ge i ra men te em ter mos no mi nais efec ti vos, pros -

se guin do a tra jec tó ria de apre cia ção face à moeda nor te-ame ri ca na ve ri fi ca da des de me a dos de

2005. Nes te con tex to, o euro apre ciou 4.3 por cen to em ter mos no mi nais efec ti vos en tre o fi nal de

2006 e o fi nal de Ou tu bro de 2007 (Qua dro 2.3). O for ta le ci men to da moeda eu ro peia re flec tiu

 apreciações face à ge ne ra li da de das moedas dos países que constituem os principais parceiros

comerciais da área do euro, em particular face ao dólar e, em menor grau, face ao iene, ao franco

suíço e à libra esterlina. 

3. POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

3.1. Política monetária do BCE e condições monetárias e financeiras da economia

portuguesa

Po lí ti ca mone tá ria do BCE

Tal como re fe ri do na sec ção ante rior, o BCE vol tou a au men tar as ta xas de juro de re fe rên cia em 25

p.b. em Março e em Junho de 2007. Estes mo vi men tos co lo ca ram a taxa de juro mí ni ma apli cá vel às

ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to em 4 por cen to, to ta li zan do uma su bi da acu mu la da de 200

p.b. des de De zem bro de 2005 (Qua dro 3.1.1). As de ci sões de su bi da das ta xas de juro re flec ti ram a

ava li a ção do Con se lho do BCE de que exis ti am ris cos as cen den tes para a es ta bi li da de de pre ços a

mé dio pra zo na área do euro e vi sa ram as se gu rar que as ex pec ta ti vas de in fla ção per ma ne ces sem

fir me men te an co ra das em ní veis com pa tí ve is com a es ta bi li da de de pre ços. Os prin ci pais ris cos as -

cen den tes apon ta dos pelo Con se lho do BCE es ta vam as so ci a dos a um cres ci men to dos sa lá ri os su -

pe rior ao es pe ra do, dado o ele va do ní vel de uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti va e a con ti nu a da

me lho ria dos mer ca dos de tra ba lho, a um con tri bu to dos pre ços ad mi nis tra dos e im pos tos in di rec tos

su pe rior ao es ti ma do e a su bi das adi ci o na is do pre ço do pe tró leo. Na ava li a ção do Con se lho do BCE,

a exis tên cia de riscos ascendentes para a estabilidade de preços no médio e longo prazos era

confirmada pela manutenção de ritmos elevados de expansão monetária e do crédito na área do euro

em 2007.

A tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros du ran te o Ve rão, no mea da men te as per tur ba ções no fun ci o -

na men to dos mer ca dos mo ne tá ri os, veio al te rar si gni fi ca ti va men te o en qua dra men to da po lí ti ca mo -

ne tá ria na área do euro. Na ava li a ção do Con se lho, em bo ra sub sis tis sem os ris cos as cen den tes para

a es ta bi li da de de pre ços aci ma re fe ri dos, a exis tên cia de um grau de in cer te za su pe rior ao ha bi tu al

quan to à evo lu ção eco nó mi ca na área do euro, as so cia da à ins ta bi li da de dos mer ca dos fi nan cei ros,

jus ti fi cou a de ci são de man ter as ta xas de juro o fi ciais inal te ra das nas re u niões de Se tem bro e Ou tu -

bro. O Con se lho do BCE sa li en tou a ne ces si da de de re co lher in for ma ção adi cio nal e de ana li sar os

no vos da dos an tes de re ti rar mais con clu sões de po lí ti ca mo ne tá ria no sen ti do de as se gu rar a es ta bi li -

da de de pre ços no mé dio pra zo. Re fi ra-se que, de acor do com as ex pec ta ti vas de ri va das a par tir de

swaps para a taxa de juro over night (Over night Index Swaps) disponíveis para os próximos doze

meses, não estão descontadas pelos participantes nos mercados subidas adicionais de taxas de juro
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do BCE nesse período.

À se me lhan ça de ou tros ban cos cen tra is, o BCE re a li zou um con jun to de ope ra ções de ce dên cia de

fun dos no mer ca do mo ne tá rio em Agos to e Se tem bro, de for ma a as se gu rar o seu fun ci o na men to re -

gu lar (ver “Caixa 1 A turbulência recente nos mercados financeiros internacionais”)8. Estas me di das

con tri bu í ram para al gu ma nor ma li za ção das con di ções de li qui dez nos pra zos mui to cur tos, ve ri fi can -

do-se, no en tan to, au men tos acen tu a dos das ta xas de juro dos mer ca dos mo ne tá ri os para os pra zos

su pe ri o res a 1 mês. No fi nal de Ou tu bro, as ta xas a três e seis me ses si tu a vam-se em va lo res pró xi -

mos de 4.6 por cen to, cer ca de 60 p.b. aci ma da taxa de re fe rên cia do BCE. Num qua dro de re vi são

em ba i xa das ex pec ta ti vas de su bi da das ta xas de juro o fi ciais, a evolução das taxas de juro no

mercado monetário reflectiu um aumento substancial do prémio de risco.

Nos pri me i ros nove me ses de 2007, as sis tiu-se a uma re la ti va es ta bi li za ção do cres ci men to dos em -

prés ti mos ao sec tor pri va do, que se man te ve no en tan to em ní veis ele va dos. Esta evo lu ção re flec tiu

com por ta men tos di fe ren ci a dos dos em prés ti mos às so ci e da des não fi nan cei ras e às fa mí lias. Estes

úl ti mos evi den ci a ram uma tra jec tó ria des cen den te ao lon go do ano, re flec tin do a de sa ce le ra ção dos

em prés ti mos às fa mí lias quer para aqui si ção de ha bi ta ção, quer para con su mo. Em con tras te, ape sar

de al gu ma mo de ra ção nos pri me i ros qua tro me ses de 2007, os em prés ti mos às so ci e da des não fi -

nan cei ras vol ta ram a ace le rar, con ti nu an do a evi den ci ar um ritmo ele va do de ex pan são (va ri a ção ho -

mó lo ga de 14.1 por cen to em Se tem bro, face a 13.1 por cen to no fi nal de 2006). Se gun do o Inqué ri to

aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na área do euro de Ou tu bro, esta evo lu ção foi de ter mi na da

pela ma nu ten ção de uma for te pro cu ra de cré di to por par te de em pre sas não fi nan cei ras para in ves ti -

men to e cons ti tu i ção de exis tên ci as e para ope ra ções de fu sões e aqui si ções e ac ti vi da des de re es -
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Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisão Facilidade permanente de

depósito

Operações principais de

refinanciamento

Facilidade permanente de

cedência

5 Out. 2000 3.75 4.75 5.75

10 Mai. 2001 3.50 4.50 5.50

30 Ago. 2001 3.25 4.25 5.25

17 Set. 2001 2.75 3.75 4.75

8 Nov. 2001 2.25 3.25 4.25

5 Dez. 2002 1.75 2.75 3.75

6 Mar. 2003 1.50 2.50 3.50

5 Jun. 2003 1.00 2.00 3.00

1 Dez. 2005 1.25 2.25 3.25

2 Mar. 2006 1.50 2.50 3.50

8 Jun. 2006 1.75 2.75 3.75

3 Ago. 2006 2.00 3.00 4.00

5 Out. 2006 2.25 3.25 4.25

7 Dez. 2006 2.50 3.50 4.50

8 Mar. 2007 2.75 3.75 4.75

6 Jun. 2007 3.00 4.00 5.00

Fon te: BCE.

(8) Entre os dias 9 e 14 de Agosto, o BCE efectuou quatro operações ocasionais de cedência de liquidez pelo prazo over night, ten do re a li za do pela pri mei ra
vez uma ope ra ção de re fi nan cia men to de pra zo alar ga do su ple men tar no dia 23 de Agos to. Em Se tem bro, o BCE re a li zou mais uma ope ra ção oca si o nal de 
ce dên cia e de re fi nan cia men to de pra zo alar ga do su ple men tar. Pa ra le la men te, ao lon go des te pe río do, o BCE au men tou os mon tan tes de re fe rên cia nas
ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to e de pra zo alar ga do. 88888888888888888888888888888888888888888888888888888888888



tru tu ra ção em pre sa ri al. Re fi ra-se que, de acor do com os re sul ta dos des te in qué ri to para o ter ce i ro

tri mes tre de 2007, uma per cen ta gem si gni fi ca ti va dos bancos aplicou condições de concessão de

crédito mais restritivas no terceiro trimestre de 2007, em particular no caso das sociedades não

financeiras, e tenciona proceder a novos apertos no próximo trimestre.

Con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa

No pri me i ro se mes tre de 2007, as con di ções mo ne tá rias e fi nan cei ras da eco no mia por tu gue sa apre -

sen ta ram uma evo lu ção se me lhan te à ob ser va da no ano ante rior. Ape sar da res tri ti vi da de cres cen te

da po lí ti ca mo ne tá ria, as con di ções de fi nan cia men to nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is man ti -

ve ram-se glo bal men te fa vo rá veis. Pos te ri or men te, as sis tiu-se a uma de te rio ra ção da si tua ção nes tes 

mer ca dos, que se ma ni fes tou tam bém num au men to si gni fi ca ti vo das ta xas de juro do mer ca do mo -

ne tá rio nos pra zos su pe ri o res a um mês, tra du zin do-se em al gum agra va men to das con di ções de fi -

nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro9.

De fac to, ape sar de o im pac to da tur bu lên cia so bre as con di ções pra ti ca das pe los ban cos jun to dos

seus cli en tes não ser ain da vi sí vel na in for ma ção quan ti ta ti va dis po ní vel à data de fe cho des te Bo le tim

(no mea da men te nas ta xas de juro e nos flu xos de cré di to), a in for ma ção qua li ta ti va re co lhi da no âm bi -

to do Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to de Ou tu bro e de ou tras con sul tas que o Ban co 

de Por tu gal tem con du zi do jun to dos ban cos para acom pa nha men to do im pac to da tur bu lên cia nos

mer ca dos fi nan cei ros apon ta para a adop ção de cri té ri os de con ces são de em prés ti mos mais res tri ti -

vos no ter ce i ro tri mes tre de 2007. De acor do com as res pos tas ao re fe ri do in qué ri to, a per sis tên cia de

al gu ma ins ta bi li da de no mer ca do mo ne tá rio e a ma nu ten ção de di fi cul da des na ob ten ção de fi nan cia -

men to nos mer ca dos por grosso deverão continuar a condicionar os critérios de concessão de crédito

e de captação de depósitos dos bancos no quarto trimestre.

No de cur so do pri me i ro se mes tre de 2007, man te ve-se a ten dên cia de su bi da das ta xas de juro o fi -

ciais do BCE. Des de De zem bro de 2005, es tas ta xas fo ram au men ta das em 200 p.b., o que se re flec -

tiu na evo lu ção das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio. Pos te ri or men te, a evo lu ção das ta xas de juro 

no mer ca do mo ne tá rio do euro foi par ti cu lar men te afec ta da pela tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei -

ros, ten do-se ob ser va do um au men to das ta xas re la ti vas aos pra zos su pe ri o res a um mês, de cor ren te 

de um alar ga men to do pré mio de ris co de con tra par te. Por ou tro lado, nos três pri me i ros tri mes tres de

2007, o ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal au men tou 0.6 por cento, mantendo a tendência de

apreciação observada desde o início de 2006 (Quadro 3.1.2).

O im pac to des tes de sen vol vi men tos pode ser ava li a do re cor ren do a um in di ca dor ilus tra ti vo e sim ples 

da evo lu ção das con di ções mo ne tá rias da eco no mia por tu gue sa, o de sig na do ín di ce de con di ções

mo ne tá rias10. De acor do com este in di ca dor, ve ri fi cou-se um au men to da res tri ti vi da de das con di ções

mo ne tá rias em 2007, com im pac to so bre o cres ci men to da acti vi da de eco nó mi ca. No que se re fe re à

in fla ção, a ma nu ten ção da ten dên cia de apre cia ção do ín di ce cam bi al efec ti vo para Por tu gal terá vol -

ta do a con tri bu ir, sig ni ti va men te, para a sua di mi nui ção (Grá fi co 3.1.1). Note-se, con tu do, que este in -

di ca dor não con si de ra um con jun to de va riá veis re le van tes na ava li a ção das con di ções mo ne tá rias e

fi nan cei ras que per mi tem, no mea da men te, uma ca rac te ri za ção mais abran gen te das con di ções de fi -

nan cia men to na eco no mia. De en tre es tas va riá veis, po dem des ta car-se a evo lu ção das mar gens

ban cá rias, das ta xas de juro de lon go pra zo, dos spreads de dívida privada, dos mercados

accionistas, dos preços residenciais e, em geral, da posição financeira do sistema bancário.
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(9) Para uma análise detalhada da turbulência recente nos mercados financeiros e suas consequências sobre a evolução do sistema bancário português,
veja-se a “Caixa 1 A turbulência recente nos mercados financeiros internacionais” e o ar ti go “Bancário Português no decurso de 2007”, nes te Bo le tim. 1111111999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999999

(10) Para informação metodológica, veja-se Esteves, Paulo (2003), “Índice de condições monetárias para Portugal”, Bo le tim Eco nó mi co, Junho, Ban co de
Por tu gal. 222222101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010101010
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Quadro 3.1.2 (continua)

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução trimestral Evolução mensal

2004 2005 2006 2006.1 2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 Dez-06 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07 Out-07

Taxas de juro nominais - valores médios de período (em percentagem)

Euribor a 3 meses 2.1 2.2 3.1 2.6 2.9 3.2 3.6 3.8 4.1 4.5 3.7 4.1 4.2 4.5 4.7 4.7

Euribor a 12 meses 2.3 2.3 3.3 2.8 3.2 3.5 3.8 4.0 4.2 4.6 3.9 4.5 4.6 4.7 4.7 4.6

Taxa de rendibilidade das obrigações do Tesouro emitidas a taxa fixa com

maturidade 10 anos 4.1 3.4 3.9 3.6 4.1 4.0 3.9 4.2 4.5 4.6 4.0 4.7 4.7 4.6 4.5 4.5

Taxas de juro bancárias

Sobre saldos de empréstimos

Sociedades não financeiras 4.4 4.3 4.9 4.6 4.8 5.0 5.3 5.5 5.7 5.8 5.4 5.7 5.8 5.8 5.9

Particulares para habitação 3.8 3.7 4.3 3.9 4.1 4.4 4.7 4.9 5.0 5.2 4.8 5.1 5.2 5.2 5.3

Particulares para consumo e outros fins 7.8 7.7 8.0 7.8 7.9 8.0 8.1 8.3 8.6 8.6 8.1 8.6 8.6 8.6 8.7

Sobre saldos de depósitos com prazo acordado

Sector privado não financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com

pré-aviso) 2.0 2.0 2.3 2.1 2.2 2.3 2.6 2.8 3.0 3.2 2.7 3.0 3.1 3.2 3.3

Sobre novas operações de empréstimos

Particulares para habitação 3.5 3.4 4.0 3.7 3.9 4.1 4.4 4.5 4.6 4.9 4.4 4.7 4.7 4.8 5.1

Taxa de câmbio - valores médios de período

Índice cambial efectivo nominal (a),(b) 100.9 100.8 100.9 100.5 101.0 101.1 101.1 101.3 101.7 101.8 101.3 101.6 101.7 101.6 101.9

Índice cambial efectivo nominal - variação percentual face ao período

comparável precedente (a),(b) 0.6 -0.2 0.2 0.1 0.4 0.1 0.0 0.2 0.4 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.2

Mercado accionista - valores de fim de período

PSI Geral - variação percentual face ao período comparável precedente 18.0 17.2 33.3 17.7 -4.1 8.7 8.6 5.2 17.8 -11.4 5.1 1.3 0.4 -5.8 -6.3 7.8

Preços no mercado da habitação - tva em fim de período

Índice Confidencial Imobiliário (c) 0.6 2.3 2.1 3.2 3.5 2.8 2.1 1.5 1.0 2.1 1.0 1.0 1.1

Avaliação bancária (INE) 4.9 2.9 0.3 2.4 1.7 0.7 0.3 0.0 0.5 1.0 0.3 0.5 - - 1.0 -
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Fon tes: Eu ro next Lis boa, Eu ros tat, Imo mé tri ca, INE, Re u ters e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a uma apre cia ção do euro face ao dó lar ou do ín di ce cam bi al efec ti vo. (b) Cál cu los efec tua dos face a um gru po de 22 par ce i ros co mer ciais. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C. e C. Co im bra (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia
portuguesa”, Bo le tim Eco nó mi co, De zem bro, Ban co de Por tu gal. (c) O Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio re tra ta a evo lu ção do mer ca do re si den ci al em Por tu gal, em par ti cu lar nas Áre as Me tro po li ta nas de Lis boa e Por to, ten do adop ta do, em Ou tu bro de 2006, uma nova me to do lo gia e alar ga do a sua in for ma ção de base. O in di ce
pas sou a de pen der da in for ma ção do por tal imo bi liá rio Lar do ce Lar.com que, em 2005, con ti nha cer ca de 280 mil re gis tos de imó veis. Para in for ma ção adi cio nal so bre a me to do lo gia adop ta da, de ve rá con sul tar-se o ar ti go “Índi ce Con fi den ci al Imo bi liá rio: pro ce di men tos me to do ló gi cos”, de Isa bel Fon se ca e Ri car do Gu i ma rães,
na News let ter Imo bi liá ria Por tu gue sa - Con fi den ci al Imo bi liá rio, Ou tu bro de 2006. (d) Emprés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes ajus ta das de ope ra ções de ti tu la ri za ção re a li za das atra vés de en ti da des-ve í cu lo não re si den tes. O agre ga do das ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes in clui as ou tras ins ti tui ções fi -
nan cei ras mo ne tá rias re si den tes e ou tras ins ti tui ções de cré di to in clu í das no sec tor dos ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros e au xi li a res fi nan cei ros re si den tes. As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos em fim de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran sac ções as
quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (e) Emprés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras mo ne tá rias re si den tes. As ta xas de va ri a ção anual são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim
de mês, ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção, e tran sac ções men sa is, as quais são cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, de aba ti men tos ao ac ti vo e de re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (f) Inclui empréstimos concedidos por instituições de crédito residentes e não residentes, empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas não residentes do mesmo grupo económico (excluindo os concedidos a sociedades não financeiras com sede na zona franca da Madeira), papel comercial e obrigações emitidas por sociedades não financeiras na posse de outros sectores.

Quadro 3.1.2 (continua)

CONDIÇÕES MONETÁRIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolução trimestral Evolução mensal

2004 2005 2006 2006.1 2006.2 2006.3 2006.4 2007.1 2007.2 2007.3 Dez-06 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Set-07 Out-07

Crédito ao sector privado não financeiro – Taxa de variação anual em fim de

período

Particulares

Empréstimos concedidos por instituições financeiras residentes (d)

Total 9.7 10.1 9.8 10.7 9.8 9.9 9.8 9.4 9.8 9.8 9.8

Para aquisição de habitação 10.5 11.1 5.5 5.5 5.6 5.9 5.5 6.3 7.5 5.5 7.5

Para consumo e outros fins 7.4 6.9 5.7 7.0 7.1 7.1 5.7 7.3 8.5 5.7 8.5

Empréstimos concedidos por instituições financeiras monetárias

residentes (e)

Total 9.2 9.8 9.9 10.2 10.0 10.1 9.9 9.6 9.4 9.9 9.4 9.0 9.1

Para aquisição de habitação 10.5 11.1 9.9 11.2 10.8 10.2 9.9 9.4 9.0 9.9 9.0 8.9 8.9

Para consumo e outros fins 4.4 4.5 10.1 5.8 6.9 9.6 10.1 10.9 11.3 10.1 11.3 9.3 9.9

Sociedades não financeiras

Empréstimos concedidos por instituições financeiras residentes (d) 3.2 4.1 5.5 5.5 5.6 5.9 5.5 6.3 7.5 5.5 7.5

Empréstimos concedidos por instituições financeiras monetárias residentes (e) 2.5 5.0 7.1 6.4 6.7 7.5 7.1 7.8 8.5 7.1 8.5 9.1 8.6

Dívida bruta total (f) 5.1 8.5 5.7 7.0 7.1 7.1 5.7 7.3 8.5 5.7 8.5

Por memória:

IHPC – Taxa de variação média anual em fim de período

Portugal 2.5 2.1 3.0 2.3 2.7 3.0 3.0 3.0 2.7 2.5 3.0 2.7 2.6 2.5 2.5

Área do euro 2.1 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.1 2.0 1.8 2.2 2.0 1.9 1.9 1.8

(continuação)



As ta xas de juro ban cá rias re la ti vas a sal dos (que in cluem os efe i tos das ta xas mais an ti gas) têm evo -

lu í do em li nha com as ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, em bo ra com al gum des fa sa men to tem po -

ral (Grá fi co 3.1.2). À se me lhan ça do su ce di do em 2000, a exis tên cia des se des fa sa men to tem

im pli ca do, em con tex to de su bi da das ta xas de juro, um au men to da mar gem glo bal de taxa de juro

nas ope ra ções com cli en tes. De fac to, o alar ga men to da mar gem au fe ri da nas ope ra ções pas si vas

tem mais do que com pen sa do o es tre i ta men to do di fe ren cial nas ope ra ções ac ti vas (Grá fi co 3.1.3).

No caso de pro lon ga men to da actual si tua ção de ins ta bi li da de no mer ca do mo ne tá rio, os ban cos po -

de rão con ti nuar a de sen vol ver es tra té gi as mais competitivas de captação de depósitos de clientes, o

reduziria o diferencial verificado nas operações passivas.

Em li nha com as ta xas de juro a lon go pra zo da área do euro, as ta xas de ren di bi li da de a lon go pra zo

das obri ga ções do Te sou ro por tu guês au men ta ram cer ca de 70 p.b. no de cur so do pri me i ro se mes tre

(Grá fi co 3.1.4). Sub se quen te men te, ob ser vou-se uma in ver são des ta ten dên cia, para o que con tri bu -

iu a tur bu lên cia ve ri fi ca da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, que terá in du zi do, em al gu ma me -

di da, um fe nó me no de flight to qua lity. Este fe nó me no terá tam bém con tri buí do para um alar ga men to

dos pré mi os de ris co sub ja cen tes às dí vi das pú bli cas de al guns países per ten cen tes à área do euro,

le van do, no caso por tu guês, a que o di fe ren cial en tre a taxa de ren di bi li da de da dí vi da pú bli ca por tu -

gue sa e a da dí vi da pú bli ca ale mã para o pra zo de 10 anos ul tra pas sas se oca si o nal men te 15 p.b. A

tra jec tó ria as cen den te das ta xas de juro a lon go pra zo foi re to ma da em me a dos de Se tem bro, o que

terá es ta do as so ci a do à de ci são da Re ser va Fe de ral dos Esta dos Uni dos de re du zir a taxa de re fe rên -

cia dos Fe de ral Funds em 50 p.b. para 4.75 por cen to, no dia 18 de Se tem bro. O pré mio de ris co sub -

ja cen te à dí vi da pú bli ca por tu gue sa vol tou a apre sen tar va lo res semelhantes aos observados desde

meados de 2005 (entre 10 e 15 p.b.), tendo-se mantido em níveis ligeiramente inferiores aos

associados à dívida pública italiana e grega (Gráfico 3.1.5).

A ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is afec tou de for ma si gni fi ca ti va os mer ca dos de 

dí vi da pri va da, onde os pré mi os de ris co se man ti nham em ní veis his to ri ca men te bai xos des de me a -
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Gráfico 3.1.1

CONTRIBUTO DAS CONDIÇÕES MONETÁRIAS (a)

Para a taxa de crescimento do PIBPara a taxa de inflação
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Nota: (a) Para in for ma ção me to do ló gi ca, veja-se Este ves, Pa u lo So a res (2003), “Índice de condições monetárias para Portugal”, Bo le tim Eco nó mi co, Junho, Ban co de Por tu gal. Os mul -
ti pli ca do res sub ja cen tes à cons tru ção des te in dí ce (cor res pon den tes aos im pac tos de va ria ções das ta xas de câm bio e de juro) fo ram ac tu a li za dos to man do em con si de ra ção o prin ci pal
mo de lo ac tu al men te uti li za do na construção das projecções económicas para a economia portuguesa.
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Efeitos das alterações de taxas de juro ocorridas durante o período de referência e nos dois anos anteriores

Efeitos das alterações da taxa de câmbio ocorridas durante o período de referência e nos dois anos anteriores



dos de 2003. De fac to, os spreads en tre as ta xas dos tí tu los de lon go pra zo de dí vi da pri va da e os tí tu -

los de dí vi da pú bli ca de ma tu ri da de se me lhan te au men ta ram si gni fi ca ti va men te. A re a va li a ção dos

pré mi os de ris co pe na li zou so bre tu do os emi ten tes do sec tor fi nan cei ro. Con tu do, a par tir de 18 de

Se tem bro, tem-se ob ser va do uma di mi nui ção dos spreads nas obri ga ções emi ti das em eu ros, tan to

para o sec tor não fi nan cei ro, como para os ban cos e se gu ra do ras. As obri ga ções emi ti das por ban cos 

por tu gue ses têm vin do a acom pa nhar esta ten dên cia de di mi nui ção gra du al, man ten do-se, con tu do,

em ní veis su pe ri o res aos ob ser va dos an tes do iní cio da tur bu lên cia11.

A ní vel in ter na cio nal, os mer ca dos ac ci o nis tas man ti ve ram uma evo lu ção fa vo rá vel no de cur so do pri -

me i ro se mes tre. Pos te ri or men te, ve ri fi ca ram que das no ter ce i ro tri mes tre, de cor ren tes da ins ta bi li da -

de nos mer ca dos fi nan cei ros. Na se gun da me ta de de Se tem bro e na pri mei ra de Ou tu bro, as sis tiu-se

a al gu ma re ver são des sas per das, num con tex to de re du ção da vo la ti li da de. No fi nal de Ou tu bro, o ín -

di ce PSI – Ge ral man ti nha uma va ri a ção acu mu la da des de o iní cio do ano su pe rior à ob ser va da pelo

Dow Jones Euro Stoxx.

A di vul ga ção dos pri me i ros re sul ta dos re la ti vos ao ter ce i ro tri mes tre do ano, quer de em pre sas fi nan -

cei ras quer de não fi nan cei ras, e o re cru des cer de al gu ma ins ta bi li da de ge o po lí ti ca com con se quên ci -

as so bre o pre ço do pe tró leo, tra du ziu-se num acrés ci mo de vo la ti li da de dos mercados financeiros

internacionais e em Portugal.

Ban co de Por tu gal | Bo le tim Eco nó mi co

Outono 2007 | Tex tos de Po lí ti ca e Si tua ção Eco nó mi ca

28

Gráfico 3.1.2

TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO

MONETÁRIO E DE OPERAÇÕES BANCÁRIAS COM

CLIENTES
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3.1.3

MARGENS DE TAXA DE JURO EM OPERAÇÕES

ACTIVAS (a)
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Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A mar gem de taxa de juro nos sal dos de em prés ti mos é cal cu la da como a di fe -
ren ça en tre a taxa de juro so bre sal dos e a mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me -
ses. No caso das no vas ope ra ções, a mar gem de taxa de juro é a di fe ren ça en tre a taxa
de juro de no vas ope ra ções e a Euribor a 6 meses.

Empréstimos a sociedades não financeiras (saldos em fim
de pe río do)

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção
(sal dos em fim de pe río do)

Emprés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção (no vas ope ra -
ções)

Ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to do BCE

Eu ri bor a 3 me ses

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (no -
vas ope ra ções)

Emprés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção (sal -
dos)

De pó si tos e equi pa ra dos com pra zo até 2 anos (sal dos)

Emprés ti mos  a em pre sas não fi nan cei ras (sal dos)

(11) Para mais detalhes acerca da evolução recente dos spreads nos tí tu los de dí vi da dos ban cos por tu gue ses, veja-se a “Secção 2 Enquadramento
macroeconómico e financeiro”, no ar ti go “O Sis te ma Ban cá rio no de cur so de 2007”, nes te Bo le tim. 33331111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111111



Os pre ços no mer ca do re si den ci al por tu guês, ava li a dos com base no ín di ce Con fi den ci al Imo bi liá rio,

te rão re gis ta do em Agos to uma taxa de va ri a ção anual de 1.1 por cen to, que com pa ra com 2.1 por

cen to no fi nal de 2006. A va lo ri za ção dos imó veis é sus cep tí vel de, por um lado, in du zir um efe i to ri -

que za so bre as de ci sões de des pe sa dos seus pro pri e tá ri os e, por ou tro, in fluen ciar a evo lu ção do

mer ca do de cré di to (uma vez que os ac ti vos imo bi liá ri os são uti li za dos como ga ran tia em ope ra ções

de cré di to). Nes te con tex to, im por ta su bli nhar que a evi dên cia no caso por tu guês su ge re que não

exis te uma si tua ção de va lo ri za ção ex ces si va dos pre ços dos ac ti vos imo bi liá ri os que pos sa sus ci tar

cor rec ções ne ga ti vas subs tan ci a is no va lor des tes ac ti vos12.

O sis te ma ban cá rio por tu guês man te ve no pri me i ro se mes tre de 2007 uma con for tá vel po si ção em

ter mos de ren di bi li da de, sol va bi li da de e co ber tu ra de ris co. No fi nal do se mes tre, os gaps de li qui dez

dos gru pos ban cá rios do més ti cos re ve la vam, no seu con jun to, uma vir tu al es ta bi li za ção face aos ve ri -

fi ca dos em Junho de 200613,14. Num con tex to de es ta bi li da de nos mer ca dos de fi nan cia men to por

gros so, os gaps ob ser va dos não se ri am sus cep tí ve is de con di ci o nar os pre ços, as quan ti da des e as

es tru tu ras tem po ra is das ope ra ções ban cá rias. Con tu do, da das as di fi cul da des de fi nan cia men to

nes tes mer ca dos no ter ce i ro tri mes tre do ano, ava li a das quer pela evo lu ção dos spreads nos mer ca -

dos de dí vi da, quer pe las res pos tas ao mais re cen te Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di -

to, realizado em Outubro, as instituições terão aumentado a restritividade das condições de oferta do

crédito ao sector privado não financeiro.
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Gráfico 3.1.4

TAXAS DE RENDIBILIDADE DA DÍVIDA PÚBLICA

PORTUGUESA E DIFERENCIAL FACE À DÍVIDA

PÚBLICA ALEMÃ (10 ANOS)
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Fon tes: Re u ters e Ban co de Por tu gal.
Nota: ta xas de ren di bi li da de ob ti das em fe cho de dia. O di fe ren cial foi cal cu la do in ter po -
lan do a cur va de ren di men tos ale mã, de for ma a ga ran tir que a taxa de ren di bi li da de do
bench mark a 10 anos por tu guês es te ja a ser com pa ra da com uma yi eld ale mã com ma tu -
ri da de se me lhan te. O di fe ren cial apre sen ta do foi calculado tendo por base médias
móveis de 5 dias.

Gráfico 3.1.5

ASSET SWAP SPREADS DE DÍVIDA PÚBLICA FACE 

À ALEMANHA
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Fon te: Re u ters.

(12) Ver “Caixa 6.1 Pre ços de ha bi ta ção em Por tu gal e fun da men tos ma cro e co nó mi cos: evi dên cia de re gres são de quan tis”, no Relatório de Estabilidade
Financeira 2005, do Ban co de Por tu gal. 44441212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212

(13) O gap de li qui dez de fi ne-se pela di fe ren ça en tre os ac ti vos dis po ní veis e as res pon sa bi li da des exi gí ve is em cada clas se de ma tu ri da de re si du al e for ne ce
uma in di ca ção so bre as ne ces si da des de fi nan cia men to que as ins ti tui ções ban cá rias têm que su prir no ho ri zon te tem po ral con si de ra do (em per cen ta gem
do ac ti vo to tal de du zi do dos ac ti vos de ele va da li qui dez). Para uma des cri ção de ta lha da dos in di ca do res de li qui dez usu al men te uti li za dos nas aná li ses do
Ban co de Por tu gal veja-se “Ca i xa 4.1 Acom pa nha men to do ris co de li qui dez do sis te ma ban cá rio” pu bli ca da no Relatório de Estabilidade Financeira, 2004,
Ban co de Por tu gal. 55551313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313131313

(14) Uma avaliação mais abrangente da evolução do sistema bancário português pode ser encontrada no artigo “O Sistema Bancário Português no decurso de
2007”, neste Bo le tim. 66661414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414141414



Esta al te ra ção, tam bém mo ti va da por uma ava li a ção mais ne ga ti va dos ris cos as so ci a dos a ex pec ta ti -

vas quan to à acti vi da de eco nó mi ca em ge ral e dos ris cos as so ci a dos a pers pec ti vas para sec to res de

acti vi da de ou em pre sas es pe cí fi cas, terá, de acor do com os ban cos in qui ri dos, con ti nu i da de no úl ti mo 

tri mes tre do ano, re per cu tin do-se ao ní vel dos spreads e dos mon tan tes de cré di to a con ce der e tra du -

zin do-se, as sim, pre vi si vel men te, num agravamento das condições de financiamento do sector

privado não financeiro.

Ain da de acor do com as res pos tas ao Inqué ri to, a maio r res tri ti vi da de dos cri té ri os apli ca dos na apro va -

ção de em prés ti mos nos pró xi mos três me ses será trans ver sal aos em prés ti mos con ce di dos a em pre -

sas e a par ti cu la res. Os ban cos in qui ri dos fo ram unâ ni mes em re co nhe cer que os de sen vol vi men tos

re cen tes con tri bu i rão para um aper to dos cri té ri os de con ces são de em prés ti mos e li nhas de cré di to a

em pre sas, in de pen den te men te da di men são da em pre sa e da fi na li da de do em prés ti mo (seja para fi -

nan cia men to de in ves ti men to fixo, de exis tên ci as e fun do de ma ne io e/ou de fu sões/aqui si ções e re es -

tru tu ra ção em pre sa ri al). Adi cio nal men te, deve no tar-se que a re a va li a ção do ris co de cré di to po de rá

con di ci o nar a dis po ni bi li da de que os ban cos re ve la ram no pas sa do para, me di an te re ne go ci a ções de dí -

vi da, adap tar as con di ções apli ca das aos seus cli en tes à ca pa ci da de dos mes mos para ser vir a dí vi da. A 

este res pe i to, note-se que a reestruturação de dívida acentuou no terceiro trimestre o seu contributo

para a expansão da procura de empréstimos por partes das sociedades não financeiras.

A in for ma ção dis po ní vel para a pri mei ra me ta de do ano apon ta para uma ace le ra ção do en di vi da men to

das so ci e da des não fi nan cei ras. De fac to, os em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras re gis ta ram uma 

ace le ra ção, de 5.5 por cen to no fi nal de 2006 para 7.5 por cen to em Junho (Grá fi co 3.1.6)15. Tam bém be -

ne fi ci an do de pré mi os de ris co fa vo rá veis, as em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas emi ti ram mon tan -

tes sig ni fi ca ti vos de obri ga ções e de pa pel co mer ci al, no pri me i ro se mes tre de 2007 (em par ti cu lar no

se gun do tri mes tre), os quais re pre sen ta ram, em ter mos lí qui dos, qua se 75 por cen to das emis sões lí qui -

das de dí vi da efec tua das no con jun to do ano ante rior. Re flec tin do es tas evo lu ções, a taxa de va ri a ção da 

dí vi da fi nan cei ra do sec tor pas sou de 5.7 por cen to, no fi nal de 2006, para 8.5 por cen to em Junho de

200716. Ao lon go do se mes tre, as sis tiu-se igual men te a um flu xo ex pres si vo de emis sões de ac ções,

maio ri ta ria men te de em pre sas não co ta das (Gráfico 3.1.7). A informação relativa ao terceiro trimestre do 

ano sugere alguma aceleração adicional da dívida financeira de empresas não financeiras.

No caso do cré di to ban cá rio a par ti cu la res, con ti nuou a ob ser var-se um abran da men to dos em prés ti mos 

para aqui si ção de ha bi ta ção, em li nha com a su bi da das ta xas de juro e com o ní vel re la ti va men te ele va -

do de en di vi da men to das fa mí lias por tu gue sas (Grá fi co 3.1.8). Ao con trá rio, o cré di to para con su mo e

ou tros fins man te ve ta xas de cres ci men to pró xi mas de 11 por cen to ao lon go da pri mei ra me ta de do ano, 

man ten do uma taxa de va ri a ção se me lhan te no fi nal do ter ce i ro tri mes tre17. É de sa lien tar o au men to,

nes te seg men to, da im por tân cia relativa dos empréstimos com prazo superior a 5 anos e dos

descobertos bancários.

3.2. Política orçamental

De acor do com a es ti ma ti va da con ta das ad mi nis tra ções pú bli cas para 2007, na óp ti ca das Con tas

Na cio nais, in clu í da no Re la tó rio do Orça men to do Esta do para 2008 e na no ti fi ca ção re vis ta do pro ce -
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(15) Para maior detalhe sobre a desagregação sectorial dos empréstimos concedidos ao sector, veja-se a “Secção 3.5 Risco de crédito”, no artigo “O Sis te ma
Ban cá rio no de cur so de 2007”, nes te Bo le tim. 77771515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515151515

(16) O conceito de dívida financeira inclui empréstimos concedidos por instituições de crédito residentes e não residentes, empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas não residentes do mesmo grupo económico (excluindo os concedidos a sociedades não financeiras com sede na zona franca da
Madeira), papel comercial e obrigações emitidas por sociedades não financeiras na posse de outros sectores. Note-se que a informação das contas
financeiras trimestrais relativa a títulos é passível de revisões futuras.

(17) A evolução da taxa de variação deste agregado tem sido pontualmente condicionada por algumas operações de empréstimo concedidos a instituições sem 
fins lucrativos ao serviço das famílias que, para efeitos estatísticos, são consideradas no sector dos particulares.
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Gráfico 3.1.6

CRÉDITO CONCEDIDO A SOCIEDADES NÃO

FINANCEIRAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções de cré di to re si den tes e não re -
si den tes, em prés ti mos/su pri men tos con ce di dos por em pre sas não re si den tes do mes mo 
gru po eco nó mi co (ex cluin do os con ce di dos a so ci e da des não fi nan cei ras com sede na
zona fran ca da Ma de i ra), pa pel co mer ci al e obri ga ções emi ti das por so ci e da des não fi -
nan cei ras na pos se de ou tros sec to res; (b) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui -
ções fi nan cei ras re si den tes ajus ta das de operações de titularização realizadas através
de entidades-veículo não residentes.

Gráfico 3.1.7

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO

FINANCEIRAS PORTUGUESAS
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Fon te: Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3.1.8

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS POR INSTITUIÇÕES 

DE CRÉDITO RESIDENTES A PARTICULARES (a)
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Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Inclui em prés ti mos con ce di dos por ins ti tui ções fi nan cei ras re si den tes ajus ta -
das de ope ra ções de ti tu la ri za ção re a li za das atra vés de en ti da des-ve í cu lo não
residentes.

Emis sões de ac ções de em pre sas co ta das (lí qui das de
aba tes)

Emis sões de obri ga ções em Por tu gal e nos mer ca dos
ex ter nos (lí qui do de amor ti za ções)

Emis sões de pa pel co mer ci al em Por tu gal e nos mer ca -
dos ex ter nos (lí qui do de amor ti za ções)

Flu xos de em prés ti mos



di men to dos dé fi ces ex ces si vos de 15 de Ou tu bro, o dé fi ce des te sec tor ins ti tu ci o nal de ve rá atin gir 3.0 

por cen to do PIB (Qua dro 3.2.1). Este va lor re pre sen ta uma re du ção de 0.9 p.p. do PIB em re la ção à

con ta de 2006 e si tua-se 0.3 p.p. do PIB aba i xo do ob jec ti vo as su mi do pelo Go ver no, em Março pas -

sa do, na se quên cia do apu ra men to dos re sul ta dos or ça men ta is de 2006, no âm bi to do pro ce di men to

dos dé fi ces ex ces si vos. A con cre ti za ção des ta pers pec ti va sig ni fi ca rá que Por tu gal terá atin gi do o va -

lor de re fe rên cia para o dé fi ce no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to, um ano an tes do

que de cor re dos com pro mis sos ac tu al men te as su mi dos18. De acor do com o re fe ri do Re la tó rio do

Orçamento, o rácio da dívida pública atingirá 64.4 por cento no final deste ano, diminuindo 0.4 p.p. em

relação ao valor observado em 2006.

A ava li a ção do im pac to da po lí ti ca or ça men tal so bre a eco no mia re quer que se ana li se a evo lu ção das 

va riá veis or ça men ta is ex pur ga das do efe i to do ci clo eco nó mi co. Se gun do as es ti ma ti vas do Ban co de 

Por tu gal, os de sen vol vi men tos cí cli cos da eco no mia de ve rão ain da ter um con tri bu to li ge i ra men te ne -

ga ti vo para a evo lu ção do sal do or ça men tal, em par ti cu lar dado que o con su mo pri va do apre sen ta rá

uma va ri a ção in fe rior ao seu cres ci men to ten den ci al. Em con se quên cia, cal cu la-se que o dé fi ce es tru -

tu ral di mi nua cer ca de 1.0 p.p. do PIB em 200719. Estas es ti ma ti vas, com toda a in cer te za que as en -

vol ve, in di cam que o ajus ta men to or ça men tal no ano cor ren te su pe ra rá os 0.5 p.p. do PIB

re co men da dos no âm bi to do Pac to de Esta bi li da de e Cres ci men to para os Esta dos-Mem bros que não 

atin gi ram o ob jec ti vo de mé dio pra zo. De no tar, no en tan to, que o dé fi ce es tru tu ral, em 2007, se de ve -

rá si tuar ain da cer ca de 2 p.p. do PIB aci ma do ob jec ti vo de médio prazo de 0.5 por cento do PIB, a

atingir em 2010, o que dá uma medida do esforço adicional de consolidação orçamental necessário

nos próximos anos.

Dado que as des pe sas em ju ros de ve rão au men tar 0.1 p.p. do PIB, es ti ma-se que o sal do pri má rio

ajus ta do do ci clo se ci fre em 0.5 por cen to do PIB. Este va lor é po si ti vo, pela pri mei ra vez nos úl ti mos

anos, e re pre sen ta uma me lho ria de cer ca de 1.2 p.p. do PIB, in di can do uma ori en ta ção ine vi ta vel -

men te res tri ti va da po lí ti ca or ça men tal nes ta fase de con so li da ção das fi nan ças pú bli cas. Esta evo lu -

ção re sul ta in ter alia do au men to da re ce i ta fis cal e da re du ção do peso das des pe sas com pes soal,

num qua dro ainda caracterizado por um crescimento expressivo da despesa em pensões.
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Quadro 3.2.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORÇAMENTAIS 

Em percentagem do PIB

2003 2004 2005 2006 2007

Saldo total (a) -2.9 -3.4 -6.1 -3.9 -3.0

Saldo primário (a) -0.2 -0.7 -3.5 -1.1 -0.1

Saldo total estrutural (b) -4.9 -5.1 -5.7 -3.5 -2.4

Saldo primário estrutural (b) -2.2 -2.5 -3.1 -0.7 0.5

Dívida pública (a) 56.9 58.3 63.7 64.8 64.4

Fon tes: INE, Mi nis té rio das Fi nan ças e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Va lo res com base na no ti fi ca ção do pro ce di men to dos dé fi ces ex ces si vos de 15 de Ou tu bro, in clu in do o ní vel do PIB. (b) Os va lo res es tru tu ra is são ajus ta dos do ci clo e dos
efe i tos das me di das tem po rá ri as. As com po nen tes cí cli cas são cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal de acor do com a me to do lo gia uti li za da no Eu ro sis te ma (ver Braz (2006), “O cálculo
dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualização”, Bo le tim Económico, Inverno, Banco de Portugal).

(18) No próximo ano, se a notificação do procedimento dos défices excessivos de Março apurar que o défice orçamental em 2007 foi igual ou inferior a 3.0 por
cento do PIB e se as Previsões da Primavera da Comissão Europeia apontarem no sentido deste resultado ser sustentável e credível, o Conselho, sob
recomendação da Comissão, deverá encerrar o procedimento dos défices excessivos relativamente a Portugal. 

(19) O défice estrutural corresponde ao défice ajustado do ciclo e de medidas temporárias, na terminologia utilizada no âmbito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. De acordo com a metodologia seguida pelo Banco de Portugal, ao contrário do período de 2002 a 2004, em 2005 e 2006 não tiveram lugar
medidas temporárias, situação que se deverá manter em 2007. 



De acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, a re ce i ta fis cal in clu in do con tri bu i ções so ciais

ajus ta da do ci clo con tri bu i rá em 0.7 p.p. do PIB para a me lho ria da po si ção or ça men tal es tru tu ral. Ao

con trá rio do ano ante rior, este re sul ta do não é si gni fi ca ti va men te in flu en ci a do por me di das de po lí ti ca

fis cal. Em con tra par ti da, o au men to da efi cá cia da ad mi nis tra ção fis cal con ti nuou a ter um im pac to as -

si na lá vel no cres ci men to da re ce i ta. De sa lien tar, em par ti cu lar, a ex pan são mui to for te da re ce i ta do

IRC em 2007, ex pli ca da, em lar ga me di da, pe los re sul ta dos das em pre sas em 2006 e pelo alar ga -

men to da base20. Re fi ra-se, ain da, o au men to das con tri bu i ções sociais em rácio do PIB, com

particular destaque para as contribuições para o subsistema Segurança Social.

Ain da se gun do es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal para os va lo res ajus ta dos do ci clo, o prin ci pal fac tor

ex pli ca ti vo da di mi nui ção da des pe sa pri má ria em rá cio do PIB re si de nas des pe sas com pes soal,

que, mes mo de po is de cor ri gi das do efe i to da em pre sa ri a li za ção de al guns hos pi ta is pú bli cos em

Março e Ou tu bro de 2007, con tri bu í ram em 0.4 p.p. para a sua re du ção. À se me lhan ça de 2006, esta

evo lu ção de cor re da re du ção do nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos, do con ge la men to das pro gres sões

au to má ti cas nas car re i ras, da re du ção do sa lá rio mé dio por via da apo sen ta ção/con tra ta ção e da ac -

tu a li za ção da ta be la sa la rial aba i xo da taxa de in fla ção. Por seu tur no, a des pe sa em pen sões, ape sar

de con ti nuar em de sa ce le ra ção, re gis tou um au men to de 0.2 p.p. em rá cio do PIB. De re al çar, por úl ti -

mo, a di mi nui ção da despesa com subsídios de desemprego em 0.2 p.p. do PIB, em particular devido

aos critérios mais apertados seguidos na sua atribuição.

4. OFERTA

De acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o va lor acres cen ta do bru to (VAB) da eco no mia

por tu gue sa cres ceu, em ter mos ho mó lo gos, 1.8 por cen to du ran te o pri me i ro se mes tre de 2007, o que 

com pa ra com 1.3 por cen to para o con jun to de 2006. Este per fil de re cu pe ra ção da acti vi da de é cor ro -

bo ra do em ter mos qua li ta ti vos pe los in di ca do res co in ci den te do Ban co de Por tu gal e de sen ti men to

eco nó mi co da Co mis são Eu ro peia, que man ti ve ram no pri me i ro se mes tre as tra jec tó ri as as cen den tes 

ini ci a das após 2005 (Grá fi co 4.1). Estes in di ca do res qua li ta ti vos apon tam para al gu ma es ta bi li za ção

do di na mis mo da acti vi da de no ter ce i ro trimestre. Este perfil intra-anual é, em particular, visível nos

indicadores de confiança na indústria e nos serviços.

A ace le ra ção pro jec ta da para o pro du to, no con jun to de 2007, é atri bu í vel prin ci pal men te ao au men to

do con tri bu to da pro du ti vi da de to tal dos fac to res, de 0.4 p.p. em 2006 para 1.4. p.p. em 200721. Por

seu tur no, o fac tor ca pi tal con tri bui com 0.3 p.p. para o cres ci men to do pro du to, en quan to a evo lu ção

do fac tor tra ba lho tra duz-se num con tri bu to de 0.1 p.p. O au men to da pro du ti vi da de to tal dos fac to res

po de rá re sul tar de três fac to res. Em pri me i ro lu gar, a evo lu ção pro-cí cli ca da taxa de uti li za ção da ca -

pa ci da de pro du ti va, que, em ter mos ho mó lo gos, au men tou 2.3 p.p. du ran te o pri me i ro se mes tre de

2007, após as que das ob ser va das nos úl ti mos três se mes tres (Grá fi co 4.2). Em se gun do lu gar, o fra -

co au men to do em pre go to tal da eco no mia (Grá fi co 4.2) e do sec tor pri va do (Grá fi co 4.3), ti pi ca men te

des fa sa dos face ao cí cli co eco nó mi co, re flec tem-se po si ti va men te na pro du ti vi da de to tal dos fac to -

res. Fi nal men te, a gra du al re com po si ção do te ci do produtivo para actividades de maior valor

acrescentado estará igualmente a contribuir, ainda que em menor medida, para ganhos na

produtividade total dos factores.

No con tex to da ace le ra ção pro jec ta da da pro du ti vi da de to tal dos fac to res em 2007, a pro du ti vi da de

por tra ba lha dor no sec tor pri va do de ve rá igual men te ace le rar, de 0.5 por cen to em 2006 para 1.9 por
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(20)  A colecta de IRC recebida pelo Estado aumentou até Setembro 31.9 por cento em termos homólogos. 

(21) A decomposição do crescimento do produto é descrita detalhadamente, incluindo os cuidados a ter na sua interpretação, em Almeida, V. e R. Félix, (2006),
“Cálculo do produto potencial e do hiato do produto para a economia portuguesa”, Bo le tim Eco nó mi co, Ou to no, Ban co de Por tu gal. 1331212122020202020202020202020202020202121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121212121



cen to em 2007. Ao con trá rio do ve ri fi ca do no ano ante rior, a evo lu ção pro jec ta da para a pro du ti vi da de

do tra ba lho acom pa nha o cres ci men to eco nó mi co do sec tor pri va do, con fir man do-se o típico

comportamento pro-cíclico desta variável (Gráfico 4.4).
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Gráfico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E 

INDICADOR DE SENTIMENTO ECONÓMICO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, INE (Con tas Tri mes tra is) e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4.2

EMPREGO TOTAL DA ECONOMIA (EQUIVALENTE

A HORÁRIO COMPLETO) E UTILIZAÇÃO DA

CAPACIDADE PRODUTIVA
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Fon tes: INE e Co mis são Eu ro peia.
Nota: (a) O ní vel de em pre go uti li za do cor res pon de ao ní vel de em pre go to tal da eco no -
mia cor ri gi do para o nú me ro de ho ras tra ba lha das. Em par ti cu lar, cada nú me ro de ho ras
tra ba lha das equi va len tes ao ho rá rio completo correspondem a um emprego.

Gráfico 4.3

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO

PRIVADO (a)

1992

1993

1996

1998

1999

2000

2001

2002

2003

1991

1994

1995
1997

2004

2005

2006

2007

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

-2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0

Taxa de variação real do PIB privado, em percentagem

T
a
x
a

d
e

v
a
ri
a
ç
ã
o

d
o

e
m

p
re

g
o

p
ri
v
a
d
o
,
e
m

p
e
rc

e
n
ta

g
e
m

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti -
ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. O PIB pri va -
do é cal cu la do como o PIB to tal sub tra í do das re mu ne ra ções e con su mo de ca pi tal fixo
das ad mi nis tra ções pú bli cas. As sé ries do em pre go e do PIB pri va do não incluem os
hospitais públicos empresarializados.

Gráfico 4.4

VARIAÇÃO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO

TRABALHO E DO PIB DO SECTOR PRIVADO

-4

-2

0

2

4

6

8

10

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

E
m

p
e

rc
e

n
ta

g
e

m

Produtividade aparente do trabalho no sector privado

PIB do sector privado

Taxa desemprego (a)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) A co la gem da sé rie da taxa de de sem pre go foi efec tua da de acor do com a me -
to do lo gia des cri ta em Cas tro, G. L. e Este ves, P. S. (2004), “Sé ries tri mes tra is para a eco -
no mia por tu gue sa: 1977-2003”, Boletim Económico, Junho, Banco de Portugal.



De acor do com os da dos do Inqué ri to ao Em pre go do Insti tu to Na cio nal de Esta tís ti ca (INE), a taxa de

par ti ci pa ção no pri me i ro se mes tre de 2007 foi de 73.9 por cen to (Qua dro 4.1). Para o con jun to de

2007, a evo lu ção de mo grá fi ca pro jec ta da para a es tru tu ra etá ria da po pu la ção por tu gue sa re sul ta ria

numa evo lu ção nula da taxa de par ti ci pa ção agre ga da22. Por um lado, o au men to da po pu la ção mais

ve lha (55-64 anos), com ta xas de par ti ci pa ção mais ba i xas, con tri bui para a di mi nui ção da taxa de par -

ti ci pa ção. Con tu do, esta di mi nui ção é com pen sa da por ou tros de sen vol vi men tos de mo grá fi cos: (i) a

di mi nui ção do peso da po pu la ção jo vem (15 aos 29 anos), com ta xas de par ti ci pa ção mais  re du zi das

(ii) o au men to do peso do gru po etá rio com maio r taxa de em pre go (30-54 anos). Face aos anos an te -

ri o res, a evo lu ção da taxa de par ti ci pa ção so fre um abran da men to (0.2 p.p. no 1º se mes tre de 2007 e

0.5 p.p. para igual pe río do de 2006). Des ta for ma, em 2007, os fac to res es tru tu ra is não-de mo grá fi cos, 

que têm vin do a in fluen ciar o au men to da taxa de par ti ci pa ção nos últimos anos, dever-se-ão ter

sentido de forma mais mitigada. Destes, destaca-se o abrandamento do crescimento da taxa de

participação das mulheres.

Du ran te o pri me i ro se mes tre de 2007, o em pre go to tal da eco no mia di mi nu iu 0.2 por cen to face a igual 

pe río do de 2006 (Qua dro 4.1). Esta re du ção re sul tou da con ju ga ção de dois fac to res. Por um lado, o

em pre go por con ta de ou trem cres ceu ape nas 0.2 por cen to, aba i xo do ob ser va do nos úl ti mos anos.

Por ou tro lado, man ten do a ten dên cia de cres cen te ini ci a da com a de sa ce le ra ção da eco no mia em

2001, o nú me ro de tra ba lha do res por con ta pró pria con ti nuou a cair (-0.4 por cen to). Esta evo lu ção re -
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Quadro 4.1

POPULAÇÃO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variação homóloga em percentagem, salvo indicação em contrário

Valores anuais 1º Semestre

2004 2005 2006 2005 2006 2007

População 0.6 0.5 0.2 0.6 0.2 0.2

População activa 0.5 1.0 0.8 1.0 0.9 0.5

Taxa de participação 15-64 anos (em % da população) 72.9 73.4 73.9 73.2 73.7 73.9

Emprego total 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.8 -0.2

Emprego do sector privado (a) 0.0 -0.2 1.1 0.4

Emprego por conta de outrem 1.2 0.8 2.2 0.6 2.4 0.2

Contrato sem termo 2.2 1.3 0.9 1.6 1.8 -2.5

Contrato com termo (b) -1.9 1.7 9.3 0.4 4.8 9.9

Emprego por conta própria -3.1 -2.8 -2.7 -2.5 -2.9 -0.4

Desemprego total 6.6 15.7 1.3 16.9 2.9 9.0

Taxa de desemprego total (em % da população activa) 6.7 7.6 7.7 7.4 7.5 8.2

Desemprego de longa duração (em % do desemprego total) (c) 46.2 49.9 51.7 50.2 53.3 49.2

Fon tes: INE (Inqué ri to ao Em pre go) e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O em pre go no sec tor pri va do é de fi ni do como o em pre go to tal ex cluin do a es ti ma ti va do Ban co de Por tu gal para o em pre go das ad mi nis tra ções pú bli cas. (b) Inclui con tra tos
de tra ba lho com ter mo e con tra tos com em pre sas de tra ba lho tem po rá rio. (c) Con si de ra-se de sem pre ga do de lon ga du ra ção o indivíduo que procura emprego há 12 ou mais meses.

(22) Assumindo que, em 2007, para cada nível de idade, as taxas de participação não se alteraram face a 2006. Para uma análise detalhada do impacto da
evolução demográfica nas taxas de participação ver “Caixa II.4.1 Impli ca ções da evo lu ção da es tru tu ra etá ria da po pu la ção por tu gue sa nas ta xas de
par ti ci pa ção e de sem pre go”, Relatório Anual, 2001, Ban co de Por tu gal. 13131321212121212121212121212121212122222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222222



pre sen ta uma si tua ção atí pi ca, já que em fa ses de re cu pe ra ção eco nó mi ca se es pe ra ria que esta for -

ma de em pre go tam bém re cu pe ras se. Nes te con tex to, o me nor di na mis mo do em pre go por con ta

pró pria po de rá es tar as so ci a do ao au men to do va lor mí ni mo das con tri bu i ções so ciais obri ga tó ri as,

tor nan do-o me nos com pe ti ti vo, em par ti cu lar, face ao em pre go por con ta de ou trem de bai xos ren di -

men tos23.

Ape sar da di mi nui ção no cres ci men to do em pre go por con ta de ou trem, o pro ces so de re com po si ção

por tipo de con tra to acen tuou -se. O em pre go com con tra to a ter mo cres ceu 9.9 por cen to, au men tan -

do o seu peso no to tal do em pre go, en quan to o em pre go com con tra to sem ter mo di mi nu iu 2.5 por

cen to. Ape sar da maio r in ci dên cia na uti li za ção dos con tra tos a ter mo ser tí pi ca de fa ses de re cu pe ra -

ção da eco no mia, a ten dên cia para o au men to da im por tân cia des tes con tra tos na com po si ção do

em pre go já se ve ri fi ca de for ma con sis ten te des de 1995. Com base nos va lo res do Inqué ri to ao Em -

pre go de 1999 e de 2007, o Grá fi co 4.5 mos tra que esta re com po si ção tem afec ta do so bre tu do os

mais jo vens. Esta ten dên cia su ge re que há fac to res es tru tu ra is, no mea da men te a pro tec ção de cer -

tos gru pos de tra ba lha do res em de tri men to de ou tros, fru to da actual le gis la ção de pro tec ção ao em -

pre go, que in du zem um ex ces so de ro ta ção de uma par te dos tra ba lha do res. Esta seg men ta ção do

mer ca do de tra ba lho é economicamente ineficiente, afectando negativamente as decisões dos

trabalhadores e empresas relativamente ao investimento em educação e formação.

Em ter mos sec to ri a is, a di mi nui ção do em pre go no pri me i ro se mes tre de 2007 re sul tou da que da do

em pre go na in dús tria trans for ma do ra, após os ga nhos ob ser va dos nos úl ti mos três se mes tres. Adi -

cio nal men te, re gis tou-se um abran da men to do em pre go no sec tor dos ser vi ços, com a taxa de va ri a -

ção ho mó lo ga a si tuar-se em ape nas 0.3 por cen to. Para a evo lu ção do em pre go no sec tor dos

ser vi ços con tri bu í ram, es sen ci al men te, a re du ção do em pre go na ad mi nis tra ção pú bli ca, en si no e sa -

ú de e o au men to no sector das actividades imobiliárias, de aluguer e serviços prestados às empresas.

No pri me i ro se mes tre de 2007, a taxa de de sem pre go atin giu 8.2 por cen to, o va lor mais ele va do dos

úl ti mos anos, o que cons ti tui um au men to de 0.7 p.p. face ao va lor ob ser va do em idên ti co pe río do do

ano ante rior (Qua dro 4.1). O nú me ro de de sem pre ga dos au men tou 9 por cen to em ter mos ho mó lo -

gos. Para além de fac to res es tru tu ra is in ter li ga dos – no mea da men te a gra du al re es tru tu ra ção do te ci -

do pro du ti vo, o ele va do peso do de sem pre go de lon ga du ra ção e a ele va da co ber tu ra fi nan cei ra e

tem po ral do sub sí dio de de sem pre go – par te des te au men to no de sem pre go decorre do habitual

desfasamento desta variável em períodos de aceleração económica.

A di nâ mi ca do mer ca do de tra ba lho pode tam bém ser ana li sa da na pers pec ti va dos flu xos de in di ví du -

os en tre os di fe ren tes es ta dos do mer ca do de tra ba lho – inac ti vi da de, em pre go e de sem pre go. O Grá -

fi co 4.6 apre sen ta as mé di as tri mes tra is, ao lon go dos úl ti mos 4 tri mes tres, des ses flu xos. Du ran te

este pe río do, tran si ta ram em mé dia do em pre go para a inac ti vi da de 47.8 mil in di ví du os e em sen ti do

con trá rio 42.8 mil. O vo lu me to tal de tran si ções en tre a inac ti vi da de e o de sem pre go é su pe rior, em

cer ca de 20 mil tran si ções, ao ob ser va do en tre a inac ti vi da de e o em pre go. Fi nal men te, as tran si ções

do de sem pre go para o em pre go afec ta ram 53.9 mil in di ví du os, en quan to, em sen ti do con trá rio, se re -

gis ta ram 47.1 mil tran si ções. Ao lon go dos úl ti mos 4 tri mes tres, es tas mu dan ças en tre os di fe ren tes

es ta dos do mer ca do de tra ba lho equi va lem a 6.8 por cen to da po pu la ção ac ti va24.

Em ter mos da de com po si ção do de sem pre go por ní veis de du ra ção, há uma di mi nui ção do peso do

de sem pre go de lon ga du ra ção (12 ou mais me ses) de 53.3 por cen to no pri me i ro se mes tre de 2006
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(23) A relação entre o emprego por conta própria, a rigidez da legislação laboral e as contribuições sociais obrigatórias é documentada, para uma amostra de 18 
países desenvolvidos, em Centeno, Mário, (2000), “O auto-emprego será resposta à rigidez do mercado de trabalho?”, Bo le tim Eco nó mi co, Ban co de
Por tu gal, pp. 27-35. 335141422222222222222222222222222222223232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323232323

(24) No Inquérito ao Emprego, o número de transições entre estados do mercado de trabalho tende a ser subestimado em consequência dos critérios de
amostragem. Adicionalmente, a rotação de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o cálculo seja feito apenas com a componente
comum das amostras de trimestres sucessivos.



para 49.1 por cen to do to tal dos de sem pre ga dos na pri mei ra me ta de de 2007, ain da que o nú me ro de

de sem pre ga dos há mais de 2 anos te nha au men ta do 3.4 por cen to em ter mos ho mó lo gos. Con tu do, o 

maio r des ta que na evo lu ção do de sem pre go é o au men to do de sem pre go de cur ta du ra ção. Inver ten -

do a ten dên cia dos anos mais re cen tes, o nú me ro de de sem pre ga dos há menos de 1 ano aumentou,

em média, 18.6 por cento face a igual período de 2006.

A di mi nui ção da du ra ção mé dia do de sem pre go, de 22.9 me ses no pri me i ro se mes tre de 2006 para 22 

me ses em igual pe río do de 2007, é con sis ten te com a di mi nui ção do peso do de sem pre go de lon ga

du ra ção. Con tu do, a ain da ele va da co ber tu ra fi nan cei ra do re gi me de sub sí dio de de sem pre go, bem

como a si gni fi ca ti va du ra ção po ten ci al das suas pres ta ções, con ti nuam a con tri bu ir para a ma nu ten -

ção de um ní vel con si de rá vel de de sem pre go de lon ga du ra ção em Por tu gal25.

5. DESPESA

As es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal apon tam para um cres ci men to da eco no mia por tu gue sa de 1.8

por cen to em 2007, o que re pre sen ta uma ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em re la ção ao ano

ante rior de 0.5 p.p. (Qua dro 5.1). Ape sar da va ri a ção do PIB em Por tu gal se man ter, pelo sex to ano

con se cu ti vo, in fe rior à ob ser va da no con jun to da área do euro, de ve rá ve ri fi car-se um es tre i ta men to

des te di fe ren cial em 2007 (Grá fi co 5.1). No en tan to, Por tu gal de ve rá vol tar a re gis tar um dos

crescimentos mais baixos entre os 27 países da União Europeia.

A ace le ra ção da acti vi da de eco nó mi ca em 2007 tra duz uma al te ra ção da com po si ção do cres ci men to, 

em re sul ta do do au men to si gni fi ca ti vo do con tri bu to da pro cu ra in ter na. Esta evo lu ção re flec tiu o
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Gráfico 4.5
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Fon te: Inqué ri to ao Em pre go, INE.

Gráfico 4.6

FLUXOS MÉDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE

TRABALHO

Volume em milhares e, entre parênteses,

percentagem da população activa 
(a)

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Con si de ran do a com po nen te co mum da amos tra do tri mes tre t e do tri mes tre
t-1, e uti li zan do os pon de ra do res po pu la ci o na is do tri mes tre t. Va lo res mé dios re la ti vos
aos dois úl ti mos tri mes tres de 2006 e aos dois primeiros de 2007.

Em pre go

InactividadeDesem pre go

53.9 (1.22)

57.0 (1.29)

52.5 (1.19)

47.1 (1.06)

47.8 (1.08)

42.8 (0.97)

(25) Ver Pereira, A. (2006), “Avaliação do impacto das alterações ao sistema social de apoio do desemprego”, Bo le tim Eco nó mi co, Pri ma ve ra, Ban co de
Por tu gal; Cen te no, M. e Á. Novo, (2007) “A regressividade do subsídio de desemprego: Identificação através do efeito de rendimento da alteração
legislativa de Julho de 1999”, Ou to no, Ban co de Por tu gal e ”Ca i xa 2.5 Os in cen ti vos ao tra ba lho e a co ber tu ra fi nan cei ra do sub sí dio de de sem pre go”,
Relatório Anual, 2005, Ban co de Por tu gal. 557161624242424242424242424242424242425252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525252525



maio r di na mis mo da FBCF que, ao con trá rio dos úl ti mos anos, apre sen ta rá uma va ri a ção po si ti va.

Por seu tur no, o con tri bu to da pro cu ra ex ter na lí qui da para o cres ci men to do PIB de ve rá ser li ge i ra -

men te in fe rior ao ve ri fi ca do em 2006, traduzindo a desaceleração das exportações em 2007 (Gráfico

5.2).

A es ti ma ti va para o cres ci men to do PIB em 2007 apre sen ta da nes te Bo le tim Eco nó mi co é idên ti ca à

pro jec ção apre sen ta da no Boletim Económico do Ve rão. No en tan to, ve ri fi ca ram-se al gu mas re vi sões 

em ter mos das prin ci pais com po nen tes da des pe sa. Assim, as ac tu a is es ti ma ti vas apon tam para um

cres ci men to da FBCF em 2007 si gni fi ca ti va men te aci ma do va lor apre sen ta do no Ve rão (em 1.5 p.p.). 

Esta re vi são é es sen ci al men te de ter mi na da pelo com por ta men to da FBCF em “Ma te rial de trans por -
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Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA(a)

Taxa de variação real, em percentagem

2002 2003 2004 2005 2006 2007

PIB 0.8 -0.8 1.5 0.6 1.3 1.8

Consumo privado 1.3 -0.2 2.5 2.1 1.2 1.2

Consumo público 2.6 0.2 2.6 2.9 -0.5 -0.3

Investimento -4.7 -8.3 2.5 -4.1 -1.8 2.3

FBCF -3.5 -7.4 0.2 -3.1 -1.8 2.1

Variação de existências(b) -0.4 -0.3 0.5 -0.2 0.0 0.1

Procura interna 0.1 -2.0 2.5 0.9 0.3 1.1

Exportações 1.4 3.9 4.0 1.6 9.1 6.7

Importações -0.7 -0.9 6.7 2.2 4.3 3.7

Contributo procura interna para PIB(b) 0.1 -2.2 2.7 1.0 0.3 1.2

Contributo procura externa líquida para PIB(b) 0.7 1.4 -1.2 -0.3 1.0 0.6

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Esti ma ti vas do Ban co de Por tu gal a par tir das Con tas Na cio nais do INE para os anos de 1995 a 2004 (SEC95). (b) Con tri bu i ção para a taxa de va ri a ção do PIB em pon tos
percentuais.

Gráfico 5.1 

PRODUTO INTERNO BRUTO
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Fon tes: Eu ros tat, FMI, INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.2

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DO PIB 
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te”, re flec tin do em par ti cu lar o for te cres ci men to des ta com po nen te em me a dos de 2007, as so ci a do à

aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo26. Em sen ti do con trá rio, o con su mo pri va do e as ex por ta -

ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to in fe rior (em 0.2 e 0.5 p.p., res pec ti va men te). A re vi são da

es ti ma ti va de cres ci men to das ex por ta ções re flec te o me nor di na mis mo das ex por ta ções de mer ca -

do rias, na me di da em que as ex por ta ções de ser vi ços de ve rão man ter um ele va do ritmo de cres ci -

men to. No en tan to, ape sar da de sa ce le ra ção em 2007, as ex por ta ções de bens e serviços

manter-se-ão como a componente mais dinâmica da procura global, sendo esperado um ganho de

quota de mercado superior ao verificado em 2006 (Gráfico 5.3).

As ac tu a is es ti ma ti vas têm im plí ci to um cres ci men to mé dio do PIB na se gun da me ta de do ano se me -

lhan te ao ve ri fi ca do no pri me i ro se mes tre. Esta es ti ma ti va apon ta para um au men to do con tri bu to da

pro cu ra in ter na no se gun do se mes tre de 2007, re flec tin do fun da men tal men te a ace le ra ção si gni fi ca ti -

va da FBCF nes te pe río do. Por ou tro lado, es pe ra-se que as ex por ta ções apre sen tem um li ge i ro

abran da men to na se gun da me ta de do ano, após a for te de sa ce le ra ção ve ri fi ca da en tre o pri me i ro e o

se gun do tri mes tre27. To da via, as es ti ma ti vas para o fi nal do ano es tão ro de a das de um grau de in cer -

te za par ti cu lar men te ele va do. Na actual con jun tu ra des ta ca-se, para além da ele va da vo la ti li da de da

in for ma ção do co mér cio externo, a incerteza em torno do impacto sobre a economia portuguesa da

recente turbulência nos mercados financeiros internacionais.

Em 2007, de acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o con su mo pri va do de ve rá vol tar a

apre sen tar um cres ci men to mo de ra do, re gis tan do uma va ri a ção anual idên ti ca à ob ser va da em 2006

(1.2 por cen to). Assim, pelo se gun do ano con se cu ti vo, o con su mo pri va do apre sen ta rá um cres ci -

men to in fe rior ao do PIB e ao re gis ta do no con jun to da área do euro (Grá fi co 5.4). O me nor cres ci men -

to do con su mo pri va do num con tex to de ace le ra ção do PIB con fe re um ca rác ter dis tin ti vo à evo lu ção

re cen te da acti vi da de eco nó mi ca. De fac to, ao con trá rio do su ce di do nos úl ti mos dois anos, os pe río -
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Gráfico 5.3

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAÇÕES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVIÇOS
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Fon tes: BCE, Insti tu to de Esta tís ti ca do Re i no Uni do e cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: Pro cu ra ex ter na cor ri gi da do efe i to da fra u de fis cal no Re i no Unido.

(26) No entanto, é de salientar que as aquisições de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importações, não têm qualquer impacto
sobre o PIB, mas apenas sobre a respectiva composição.

(27) As actuais estimativas para 2007 têm por base a informação disponibilizada até ao final de Outubro. Em relação às estatísticas comércio internacional, tal
corresponde à respectiva evolução em termos reais até Maio e, em termos nominais, até Julho. Está ainda disponível uma primeira estimativa em termos
nominais para Agosto divulgada no âmbito do Spe ci al Data Dis se mi na ti on Stan dard (SDDS). Para mais in for ma ções so bre este pro ce di men to, ver
www.bpor tu gal.pt. 181826262626262626262626262626262626272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727272727



dos em que o con su mo pri va do não ace le ra es tão ti pi ca men te as so ci a dos a fa ses de abran da men to

da acti vi da de eco nó mi ca. De acor do com as actuais estimativas, a taxa de poupança deverá

interromper em 2007 a tendência de descida verificada nos anos mais recentes.

Di ver sos fac to res te rão con tri buí do para a mo de ra ção das des pe sas de con su mo das fa mí lias nos

dois úl ti mos anos. Em par ti cu lar, é de des ta car o au men to da taxa de de sem pre go, o agra va men to da

car ga fis cal, no mea da men te ao ní vel dos im pos tos in di rec tos, a de sa ce le ra ção das trans fe rên cias

para as fa mí lias, uma com po nen te do ren di men to dis po ní vel que está ti pi ca men te as so cia da a uma

maio r propensão para consumir, e o aumento gradual das taxas de juro.

A evo lu ção re cen te apon ta no sen ti do das con di ções de cré di to se rem ac tu al men te me nos fa vo rá veis

do que as pre va le cen tes, por exem plo, em 2004 e 2005. De fac to, a par tir do fi nal de 2005, as sis tiu-se

a uma su bi da gra du al das ta xas de juro do BCE, cujo im pac to se terá fe i to sen tir par ti cu lar men te na

eco no mia por tu gue sa ten do em con ta, não só o ní vel re la ti va men te ele va do de en di vi da men to dos

par ti cu la res, mas tam bém o fac to de a ge ne ra li da de das ta xas de juro se en con trar in de xa da às ta xas

do mer ca do mo ne tá rio28. No en tan to, a com pres são das mar gens au fe ri das pe los ban cos, bem como

a ofer ta de no vos pro du tos de cré di to, te rão per mi ti do con ter o cres ci men to das pres ta ções as so ci a -

das ao ser vi ço da dí vi da su por ta do pe las fa mí lias, no mea da men te atra vés do alar ga men to dos pra -

zos de amor ti za ção dos em prés ti mos. Mais re cen te men te, o Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do

de Cré di to, di vul ga do em Ou tu bro, in di ca que a ge ne ra li da de das ins ti tui ções ban cá rias terá tor na do

mais res tri ti vos os cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos a par ti cu la res no ter ce i ro tri mes -

tre de 2007. O grau de res tri ti vi da de de ve rá au men tar li ge i ra men te no úl ti mo tri mes tre do ano. De

acor do com a informação recolhida, para este comportamento terá contribuído a maior dificuldade

dos bancos no seu financiamento nos mercados por grosso em consequência da recente turbulência

nos mercados financeiros.
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Gráfico 5.4 

CONSUMO PRIVADO

Taxa de variação real e diferencial em relação ao PIB
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Fon tes: Eu ros tat, FMI, INE e Ban co de Por tu gal.

(28) Entre Dezembro de 2005 e Junho de 2007, as taxas de juro de referência do BCE apresentaram um aumento acumulado de 2 p.p., com a taxa mínima
aplicável às operações principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.



As ac tu a is es ti ma ti vas têm sub ja cen te uma de sa ce le ra ção do con su mo pri va do na se gun da me ta de

do ano, em li nha com a evo lu ção re cen te da con fiança dos con su mi do res e do in di ca dor co in ci den te

para a evo lu ção ho mó lo ga ten den ci al do con su mo pri va do cal cu la do pelo Ban co de Por tu gal (Grá fi co

5.5). No en tan to, o com por ta men to intra -anual do con su mo pri va do de ve rá apre sen tar um per fil ir re -

gu lar as so ci a do à evo lu ção das des pe sas em bens du ra dou ros, no mea da men te ve í cu los au to mó ve -

is. Com efe i to, en quan to o cres ci men to do con su mo de bens não du ra dou ros não de ve rá apre sen tar

flu tu a ções sig ni fi ca ti vas ao lon go do ano, o con su mo de bens du ra dou ros, que re gis tou um cres ci -

men to mui to si gni fi ca ti vo no se gun do tri mes tre, de ve rá ob ser var uma de sa ce le ra ção acen tua da na

se gun da me ta de do ano. Este per fil es ta rá as so ci a do às al te ra ções da tri bu ta ção so bre ve í cu los, que

en tra ram em vi gor em Julho, e que te rão mo ti va do uma an te ci pa ção das de ci sões de com pra de au to -

mó ve is nas ga mas mais al tas no se gun do tri mes tre do ano. Este efe i to é par ti cu lar men te vi sí vel no

com por ta men to das ven das de ve í cu los au to mó ve is em Junho29. A estimativa para a evolução do

consumo de bens duradouros tem subjacente uma correcção na segunda metade do ano do efeito da

antecipação das compras de veículos, cuja magnitude apresenta alguma incerteza.

Em 2007, de acor do com as es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, o con su mo pú bli co de ve rá re gis tar,

pelo se gun do ano con se cu ti vo, uma va ri a ção real ne ga ti va, no con tex to do pro ces so de con so li da ção

or ça men tal. Esta es ti ma ti va tem sub ja cen te uma di mi nui ção do nú me ro de fun ci o ná ri os pú bli cos,

mes mo após a cor rec ção do efe i to da em pre sa ri a li za ção de al guns hos pi ta is pú bli cos. Esta re du ção

de ve rá ser par ti cu lar men te si gni fi ca ti va no sec tor da edu ca ção, re flec tin do, tal como em 2006, o efe i to 

das no vas re gras de ad mis são na fun ção pú bli ca. Re la ti va men te às des pe sas em bens e ser vi ços

(cor ri gi das da que bra de sé rie aci ma re fe ri da), é de sa lien tar o impacto nas prestações em espécie da

redução da das comparticipações de medicamentos pelo Serviço Nacional de Saúde.

Após as que das ob ser va das nos úl ti mos anos, a FBCF de ve rá apre sen tar uma taxa de va ri a ção po si -

ti va em 2007. Entre 2002 e 2006, a FBCF apre sen tou uma re du ção acu mu la da em vo lu me de cer ca

de 15 por cen to, re flec tin do as su ces si vas va ria ções ne ga ti vas du ran te gran de par te des te pe río do.

De acor do com as ac tu a is es ti ma ti vas, em 2007, a FBCF de ve rá re gis tar um cres ci men to de 2.1 por

cen to, após va ria ções de -3.1 e -1.8 por cen to, res pec ti va men te, em 2005 e 2006. A evo lu ção da

FBCF é con sis ten te com a ten dên cia de me lho ria da con fiança nos serviços e na indústria

transformadora desde meados de 2005 (Gráfico 5.6).

A re cu pe ra ção da FBCF em 2007 re flec te, por um lado, a for te ace le ra ção da com po nen te re la ti va a

“Má qui nas e equi pa men tos”, que de ve rá cres cer 5.6 por cen to (0.7 por cen to em 2006), mas é igual -

men te su por ta da por um con tri bu to si gni fi ca ti va men te me nos ne ga ti vo da FBCF em “Cons tru ção”

(Grá fi co 5.7). As ac tu a is es ti ma ti vas para esta com po nen te têm sub ja cen te um per fil intra -anual de

ace le ra ção ao lon go de 2007, um com por ta men to que é con sis ten te com a evo lu ção re cen te da con -

fiança no sec tor e das ven das de ci men to das em pre sas na cio nais para o mer ca do in ter no (Grá fi co

5.8). Por seu tur no, a FBCF em “Ma te rial de trans por te” de ve rá apre sen tar um cres ci men to bas tan te

in fe rior ao re gis ta do em 2006, ape sar da ace le ra ção es pe ra da na se gun da me ta de do ano. A evo lu -

ção intra -anual des ta com po nen te em 2007 de ve rá apre sen tar um per fil ir re gu lar, re flec tin do o im pac -

to so bre as de ci sões de com pra de ve í cu los co mer ciais da en tra da em vi gor de le gis la ção di ver sa,

tan to em 2006, como em 2007, as sim como o com por ta men to da FBCF em “Ou tro ma te rial de trans -

por te”, as so ci a do em par ti cu lar à aqui si ção de ma te rial de trans por te aé reo30. As aqui si ções de ma te -

rial de trans por te aé reo, quer pela di men são dos mon tan tes en vol vi dos, quer pelo ca rác ter dis cre to da 
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(29) Em Junho, as vendas de veículos automóveis registaram uma taxa de crescimento de 21.8 por cento (8.2 por cento, no conjunto do segundo trimestre).
Este valor exclui as compras de automóveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que são consideradas como investimento das empresas.

(30) O forte crescimento das vendas de veículos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 terá traduzido a antecipação de compra deste tipo de
veículos, na sequência da entrada em vigor de legislação europeia sobre a utilização de equipamento de série obrigatório (Maio) e de um conjunto de
normas de protecção ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veículos comerciais ligeiros no segundo
trimestre de 2007 terá estado associado às alterações na tributação de veículos com entrada em vigor em Julho.



res pec ti va de ci são, po dem afec tar de for ma si gni fi ca ti va a evo lu ção da FBCF31. Este fe nó me no foi

ob ser va do em par ti cu lar no se gun do tri mes tre de 2006 e em meados de 2007. De acordo com

estimativas do Banco de Portugal, em 2007, a FBCF excluindo “Outro material de transporte”

apresenta uma aceleração mais pronunciada do que a observada pelo agregado global (Gráfico 5.9).
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Gráfico 5.5

INDICADOR DE CONFIANÇA DOS

CONSUMIDORES E INDICADOR COINCIDENTE

PARA O CONSUMO PRIVADO
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Indicador coincidente para o consumo privado

Confiança dos consumidores (esc. dir.)

Fon tes: Co mis são Eu ro peia e Ban co de Por tu gal.
Nota: Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia mó vel tri mes tral dos sal dos
de res pos tas extremas.

Gráfico 5.6

INDICADOR DE CONFIANÇA NA INDÚSTRIA

TRANSFORMADORA E NOS SERVIÇOS

Saldo de respostas extremas; média móvel trimestral
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Fon te: Co mis são Eu ro peia.

Gráfico 5.7

DECOMPOSIÇÃO DA VARIAÇÃO REAL DA FBCF

Contributos, em pontos percentuais
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.8

INDICADOR DE CONFIANÇA NA CONSTRUÇÃO E

VENDAS DE CIMENTO PARA O MERCADO

INTERNO
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Fon tes: Co mis são Eu ro peia, Cim por e Se cil.
Nota: Indi ca dor de con fiança cal cu la do com base na mé dia mó vel tri mes tral dos sal dos
de res pos tas ex tre mas; ven das de ci men to cal cu la das com base na va ri a ção ho mó lo ga
tri mes tral das ven das de ci men to das em pre sas na cio nais para o mercado interno.

(31) Para além do material de transporte aéreo, a FBCF em “Outro material de transporte” inclui as aquisições de embarcações e comboios.



A in ten si fi ca ção do cres ci men to da FBCF, em par ti cu lar da com po nen te em pre sa ri al, afi gu ra-se como

uma con di ção fun da men tal para as se gu rar a re cu pe ra ção mais for te e sus ten ta da da acti vi da de eco -

nó mi ca. O com por ta men to da FBCF no pas sa do re cen te terá re flec ti do a de te rio ra ção das pers pec ti -

vas de cres ci men to da pro cu ra, num con tex to de in cer te za quan to ao pro ces so de cor rec ção dos

prin ci pais de se qui lí bri os ma cro e co nó mi cos. É de sa lien tar que, de acor do com o Inqué ri to de Con jun -

tu ra ao Inves ti men to do INE, di vul ga do em Julho, a per cen ta gem de em pre sas dos vá rios sec to res

que afir ma ter li mi ta ções ao in ves ti men to em 2007 di mi nu iu para 41.7 por cen to (45.7 por cen to, no in -

qué ri to de Ja nei ro). Entre as em pre sas que afir mam ter li mi ta ções ao in ves ti men to, a de te rio ra ção

das pers pec ti vas de ven da con ti nua a ser apon ta da como o prin ci pal fac tor li mi ta ti vo, em bo ra este pa -

re ça ter per di do al gu ma im por tân cia em 2007 (Grá fi co 5.10). Em sen ti do in ver so, a di fi cul da de na ob -

ten ção de cré di to e o ní vel das ta xas de juro têm apre sen ta do uma im por tân cia cres cen te, em bo ra

ain da li mi ta da. Estes fac to res as su mem par ti cu lar re le vân cia no actual con tex to de tur bu lên cia nos

mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is que, de acor do com o Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de

Cré di to, di vul ga do em Ou tu bro, con tri bu iu para que as ins ti tui ções in qui ri das ti ves sem tor na do mais

res tri ti vos os cri té ri os apli ca dos na con ces são de em prés ti mos às empresas para financiamento de

investimento no terceiro trimestre de 200732.

Em 2007, as ex por ta ções de bens e ser vi ços de ve rão re gis tar uma taxa de va ri a ção de 6.7 por cen to,

o que re pre sen ta uma de sa ce le ra ção de 2.4 p.p. em re la ção a 2006. No en tan to, as ex por ta ções de

bens e ser vi ços man ter-se-ão como a com po nen te mais di nâ mi ca da pro cu ra glo bal, sen do es pe ra do

um ga nho de quo ta de mer ca do su pe rior ao ve ri fi ca do em 2006. O com por ta men to das ex por ta ções

re flec te o me nor di na mis mo das ex por ta ções de mer ca do rias, que de ve rão re gis tar uma de sa ce le ra -

ção si gni fi ca ti va em 2007 (de 8.3 por cen to, em 2006, para 4.3 por cen to), já que as ex por ta ções de

ser vi ços de ve rão con ti nuar a apresentar um crescimento muito elevado (12.8 por cento, após 11.3 por 

cento em 2006).
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Gráfico 5.9

EVOLUÇÃO DA FBCF
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Fon tes: INE e es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 5.10

PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO

INVESTIMENTO

Em percentagem do número total de empresas com

limitações ao investimento
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Fon te: INE (Inqué ri to ao Inves ti men to).

(32) De acordo com a informação recolhida, a maioria dos bancos espera tornar mais restritivos os critérios aplicados na aprovação de empréstimos a
empresas no último trimestre de 2007.



O com por ta men to das ex por ta ções em 2007 pa re ce con fir mar al gu mas ten dên cias ob ser va das nos anos

mais re cen tes. Em par ti cu lar, o grau de aber tu ra da eco no mia por tu gue sa, me di do com base no peso das

ex por ta ções no PIB, de ve rá vol tar a au men tar em 200733. Adi cio nal men te, a es tru tu ra das ex por ta ções de

bens, em ter mos no mi nais, de ve rá con ti nuar a re flec tir o peso cres cen te de al guns sec to res es pe cí fi cos, com 

des ta que para as “Má qui nas e apa re lhos” e os “Me ta is co muns”, as sim como dos mer ca dos ex tra-co mu ni tá -

rios, com par ti cu lar re le vân cia para o mer ca do an go la no (Grá fi co 5.11)34. Fi nal men te, a im por tân cia re la ti va

das ex por ta ções de ser vi ços em ter mos no mi nais de ve rá con ti nuar a au men tar em 2007, sen do de des ta car

não só a ma nu ten ção do for te cres ci men to das ex por ta ções de tu ris mo, mas igual men te de ou tros ser vi ços,

como os re la ci o na dos com trans por tes e com a pres ta ção de ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is (Grá fi co 5.12)35.

A de sa ce le ra ção das ex por ta ções em 2007 foi par ti cu lar men te acen tua da a par tir do se gun do tri mes tre do

ano, ten do ocor ri do num con tex to de abran da men to do co mér cio mun dial36. Esta di nâ mi ca é par ti cu lar men te 

evi den te em al guns sec to res es pe cí fi cos que re ve la ram uma for te ex pan são em 2006. Em par ti cu lar, as ex -

por ta ções de com bus tí ve is, no mea da men te para os Esta dos Uni dos, apre sen ta ram uma que da acen tua da

des de o iní cio do ano, de po is de em 2006, num con tex to de fal ta de ca pa ci da de de re fi na ção à es ca la mun -

dial, te rem re gis ta do um for te cres ci men to (Qua dro 5.2). Por ou tro lado, as ex por ta ções de ve í cu los au to mó -

ve is e ou tro ma te rial de trans por te, com des ta que para as des ti na das à Ale ma nha, re gis ta ram uma

de sa ce le ra ção si gni fi ca ti va a par tir do se gun do tri mes tre, de po is do for te cres ci men to em 2006, as so ci a do

em par ti cu lar ao iní cio da pro du ção de um novo mo de lo numa em pre sa de re fe rên cia no sec tor. Fi nal men te,

ve ri fi cou-se um me nor cres ci men to das ex por ta ções de mi né ri os, de po is do for te di na mis mo re gis ta do em

2006 na se quên cia da su bi da de pre ço des tas ma té rias  -pr imas nos mer ca dos in ter na ci o na is. O me nor di na -
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Gráfico 5.11

PESO DAS EXPORTAÇÕES

EXTRA-COMUNITÁRIAS DE BENS

Valores nominais; média móvel de doze meses
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Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e cál cu los do Ban co de Portugal.

Gráfico 5.12

PESO DAS EXPORTAÇÕES DE TURISMO E

OUTROS SERVIÇOS NAS EXPORTAÇÕES TOTAIS

Valores nominais; em percentagem
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Fon tes: INE e es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal.

(33) Em 2006, o peso das exportações nominais de bens e serviços no PIB situava-se em cerca de 31 por cento. Entre 1995 e 2005, este indicador apresentou
valores próximos de 28 por cento.

(34) O forte dinamismo das exportações para Angola, que se caracteriza por uma relativa transversalidade em termos de sectores, tem resultado num peso
crescente deste mercado na estrutura das exportações portuguesas. É de destacar, no entanto, o crescimento particularmente elevado em determinados
sectores específicos, como o dos bens alimentares, dos produtos químicos e das máquinas e equipamentos.

(35) De acordo com informação da balança de pagamentos, nos primeiros oito meses de 2007, as exportações de serviços registaram uma variação homóloga, 
em termos nominais, de 15.4 por cento, um valor idêntico ao observado no conjunto de 2006.

(36) As exportações nominais de mercadorias registaram, entre Julho e Agosto, um crescimento em termos homólogos de 5.7 por cento, após variações de
12.0 e 8.2 por cento, respectivamente, no primeiro e segundo trimestres. Este valor inclui a primeira estimativa disponibilizada para Agosto no âmbito do
SDDS, que apon ta para um cres ci men to no mi nal das ex por ta ções em ter mos ho mó lo gos de 1.0 por cen to (9.3 por cen to, em Julho). 3636363636363636363636363636363636363636363636363636
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Quadro 5.2

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos 2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006 2007

2006

2006 2007

1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim

Total 100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2

Agrícolas 3.7 8.6 7.7 8.5 9.9 8.2 9.5 5.0 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.2

Alimentares 4.2 11.5 13.1 9.4 9.4 13.8 16.4 17.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.7 0.6 0.7

Combustíveis minerais 5.5 44.1 69.0 131.2 6.5 16.9 -21.5 -24.2 1.9 2.3 4.0 0.4 0.8 -1.1 -1.5

Químicos 5.0 7.9 22.8 7.7 9.9 -7.3 0.1 8.5 0.4 1.2 0.4 0.5 -0.4 0.0 0.4

Plásticos, borracha 5.3 13.4 14.5 15.8 11.4 12.0 13.6 9.7 0.7 0.7 0.8 0.6 0.6 0.7 0.5

Peles, couros 0.3 17.3 32.2 26.8 6.8 7.2 5.3 0.7 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

Madeira, cortiça 4.2 5.6 8.6 3.8 2.0 8.1 9.2 11.0 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.4 0.5

Pastas celulósicas, papel 4.5 10.4 8.8 15.8 12.4 5.1 10.8 2.9 0.5 0.4 0.7 0.6 0.2 0.5 0.1

Matérias têxteis 4.7 4.6 2.7 0.7 9.0 6.7 6.4 2.2 0.2 0.1 0.0 0.4 0.3 0.3 0.1

Vestuário 7.2 -3.0 -1.2 -1.9 -5.8 -3.3 3.1 3.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 0.3 0.2

Calçado 3.7 -1.2 -1.4 -9.7 4.4 1.2 -0.4 4.1 -0.1 -0.1 -0.4 0.2 0.0 0.0 0.1

Minerais, minérios 5.4 20.9 16.9 21.0 20.7 24.5 16.5 13.7 1.0 0.8 1.1 1.0 1.2 0.8 0.8

Metais comuns 8.4 26.6 30.8 24.7 29.3 22.2 17.4 15.7 2.0 2.3 1.9 2.1 1.7 1.5 1.3

Máquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 24.7 20.8 18.2 3.6 2.8 1.9 4.8 4.7 3.9 3.4

Veículos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 4.3 14.2 13.5 25.4 5.4 0.9 -0.9 0.6 1.8 1.9 3.1 0.8

Óptica e precisão 0.9 10.7 16.7 5.0 5.7 15.6 6.0 9.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

Outros produtos 4.1 7.6 12.2 8.4 3.8 5.9 12.4 13.8 0.3 0.5 0.4 0.2 0.2 0.5 0.6

Por memória: Total excluindo combustíveis minerais 94.5 11.0 9.5 8.6 13.5 12.5 13.8 10.4 10.5 9.1 8.3 12.7 11.9 13.1 9.8

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.
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Quadro 5.3

EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR ÁREAS GEOGRÁFICAS

Taxa de variação homóloga e respectivo contributo; valores nominais

Pesos 2006

Taxa de variação homóloga (em percentagem) Contributo para a taxa de variação homóloga (em p.p.)

2006

2006 2007

2006

2006 2007

1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim 1º trim 2º trim 3º trim 4º trim 1º trim 2º trim

TOTAL 100.0 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2 12.4 11.5 12.3 13.1 12.7 12.0 8.2

Intra-comunitário 77.4 8.7 7.9 7.8 8.4 10.8 10.2 6.5 6.9 6.5 6.3 6.6 8.3 8.1 5.1

dos quais:

Espanha 27.4 14.0 17.2 15.6 11.1 12.3 12.1 7.0 3.8 4.6 4.3 3.0 3.3 3.4 2.0

Alemanha 13.1 21.6 4.9 22.0 26.1 34.4 28.3 9.0 2.6 0.6 2.6 3.1 4.0 3.4 1.2

França 12.4 1.8 1.4 -3.2 1.8 8.0 12.6 8.5 0.2 0.2 -0.5 0.2 1.0 1.7 1.1

Reino Unido 7.1 -7.9 -4.4 -11.8 -8.9 -6.2 -8.7 -1.1 -0.7 -0.4 -1.0 -0.8 -0.5 -0.6 -0.1

Itália 4.1 5.3 9.9 9.0 11.4 -7.6 9.6 6.7 0.2 0.4 0.4 0.5 -0.3 0.4 0.3

Extra-comunitário 22.6 26.9 27.6 31.4 30.2 19.3 18.9 14.6 5.4 5.0 5.9 6.5 4.4 3.9 3.2

dos quais:

Estados Unidos 6.1 27.4 17.5 43.1 24.6 24.2 8.2 -17.3 1.5 0.9 2.2 1.5 1.3 0.4 -1.1

PALOP 4.4 43.8 41.7 53.1 48.9 34.9 40.5 35.1 1.5 1.3 1.6 1.7 1.5 1.6 1.4

Fon tes: INE (Esta tís ti cas do Co mér cio In ter na cio nal) e Ban co de Portugal.



mis mo das ex por ta ções a par tir do se gun do tri mes tre é ex ten sí vel a ou tros sec to res, com des ta que para as

má qui nas, pro du tos me tá li cos e pas tas ce lu ló si cas, cujo de sem pe nho terá de ter mi na do, em par ti cu lar, uma

di mi nui ção si gni fi ca ti va do con tri bu to para as ex por ta ções to tais das exportações destinadas ao mercado

espanhol, que apresentam tradicionalmente uma elevada diversificação por sectores (Quadro 5.3)37.

Como re fe ri do an te ri or men te, a evo lu ção das ex por ta ções na se gun da me ta de do ano apre sen ta um ele va -

do grau de in cer te za. Este está re la ci o na do não só com a vo la ti li da de da in for ma ção so bre co mér cio ex ter no, 

mas tam bém com a in cer te za em tor no do grau de sus ten ta bi li da de da re cen te di nâ mi ca das ex por ta ções,

quer de bens, quer de ser vi ços, e do im pac to so bre o co mér cio mun dial no final do ano da evolução da

situação económica e financeira.

Em 2007, as im por ta ções de ve rão apre sen tar um cres ci men to in fe rior ao re gis ta do no ano ante rior, quer ao

ní vel das mer ca do rias, quer ao ní vel dos ser vi ços, um com por ta men to que é con sis ten te com a de sa ce le ra -

ção es ti ma da para a pro cu ra glo bal pon de ra da por con te ú dos im por ta dos (Grá fi co 5.13). As ac tu a is es ti ma ti -

vas apon tam para um cres ci men to das im por ta ções de bens e ser vi ços de 3.7 por cen to (4.3 por cen to em

2006), um va lor que será, no en tan to, su pe rior ao es ti ma do para o cres ci men to da pro cu ra in ter na (e tam bém 

da pro cu ra glo bal pon de ra da), resultando num novo aumento da taxa de penetração das importações na

economia nacional.

De acor do com a in for ma ção dis po ní vel, as im por ta ções de mer ca do rias re gis ta ram nos pri me i ros sete me -

ses de 2007 um cres ci men to em ter mos no mi nais de 4.0 por cen to (8.1 por cen to em 2006)38. A de sa ce le ra -

ção das im por ta ções foi de ter mi na da em lar ga me di da pela evo lu ção das im por ta ções de com bus tí ve is, que

re gis ta ram, até Julho, uma que da em ter mos ho mó lo gos de 15.4 por cen to. Ex cluin do com bus tí ve is, o cres -

ci men to no mi nal das im por ta ções nos pri me i ros sete me ses de 2007 si tuou -se em 7.5 por cen to (7.2 por

cen to em 2006). Da aná li se por mer ca dos de ori gem, ve ri fi ca-se que a Espa nha per ma ne ceu como o prin ci -

pal par ce i ro de Por tu gal, sen do de des ta car a for te de sa ce le ra ção das im por ta ções de mer ca do rias da Ale -

ma nha e Itá lia neste período. Em sentido inverso, registou-se um aumento muito significativo das

importações provenientes da Suécia.
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Gráfico 5.13

IMPORTAÇÕES DE BENS E SERVIÇOS E

PROCURA GLOBAL PONDERADA

Taxa de variação real, em percentagem
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.

(37) A desaceleração das exportações para Espanha reflectiu igualmente a forte queda das vendas de combustíveis desde o início do ano.

(38) A primeira estimativa disponibilizada para Agosto no âmbito do SDDS apon ta para um cres ci men to no mi nal das im por ta ções em ter mos ho mó lo gos de 5.9
por cen to (6.7 por cen to, em Julho). 29293737373737373737373737373737373738383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838383838



6. PREÇOS

Em 2007, a taxa de in fla ção em Por tu gal, me di da pela va ri a ção mé dia anual do ín di ce har mo ni za do

de pre ços no con su mi dor (IHPC), de ve rá si tuar-se em 2.3 por cen to, o que re pre sen ta uma di mi nui -

ção de 0.7 p.p. re la ti va men te a 2006 (Grá fi co 6.1). De po is do au men to re gis ta do em Abril, as so ci a do

em par ti cu lar à for te su bi da dos pre ços dos ser vi ços hos pi ta la res, a va ri a ção ho mó lo ga do IHPC man -

te ve uma tra jec tó ria des cen den te, si tuan do-se em Se tem bro em 2.0 por cen to (Qua dro 6.1). A di mi -

nui ção da taxa de in fla ção em 2007 re flec te, em gran de par te, a for te de sa ce le ra ção dos pre ços dos

bens ener gé ti cos, bem como o me nor cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho no sec tor pri va do

e dos pre ços de im por ta ção de bens de consumo, este último efeito associado em particular à

intensificação do processo de globalização nos últimos anos.

A re du ção si gni fi ca ti va do con tri bu to da com po nen te ener gé ti ca para a taxa de in fla ção em 2007, no -

mea da men te nos três pri me i ros tri mes tres do ano, re flec tiu o efe i to de base as so ci a do ao for te au -

men to do pre ço do pe tró leo em eu ros no pe río do ho mó lo go de 2006 (Qua dro 6.2)39. No ter ce i ro

tri mes tre de 2007, o con tri bu to dos pre ços dos bens in dus triais ener gé ti cos para a taxa de in fla ção si -

tu a va-se em 0.2 p.p., um va lor cla ra men te in fe rior ao apre sen ta do em mé dia nos úl ti mos dois anos

(Grá fi co 6.2). É ain da de as si na lar a di mi nui ção si gni fi ca ti va da vo la ti li da de em 2007 das ta xas de va ri -

a ção homóloga desta componente do IHPC quando comparada com o verificado nos anos mais

recentes.

O me nor cres ci men to dos cus tos uni tá rios do tra ba lho em 2007, em par ti cu lar no sec tor pri va do, terá 

con tri buí do igual men te para a des ci da da taxa de in fla ção em Por tu gal. De acor do com as es ti ma ti -
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Gráfico 6.1

ÍNDICE HARMONIZADO DE PREÇOS NO
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Fon te: INE.

Gráfico 6.2

CONTRIBUTO DAS PRINCIPAIS COMPONENTES

PARA A TAXA DE INFLAÇÃO

Contributo para a taxa de variação homóloga em

pontos percentuais

Fon te: INE.
Nota: De vi do a ar re don da men tos, a soma dos con tri bu tos pode não cor res pon der exac -
ta men te à va ri a ção do índice global.
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(39) Excluindo os bens energéticos, a taxa de variação média do IHPC em Setembro permaneceu inalterada face ao valor registado no final de 2006 (2.5 por
cento).
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Quadro 6.1

IHPC – PRINCIPAIS CLASSES E AGREGADOS

Taxas de variação média e homóloga, em percentagem

Taxas de variação média

 anual

Taxas de variação homóloga 

mensal

Pesos 2004 2005 2006 2007 2006 2007

Set. Dez. Mar. Jun. Set.

Total 100.0 2.5 2.1 3.0 2.4 2.5 2.4 2.4 2.0

Total excluindo energéticos 90.8 2.3 1.4 2.5 2.5 2.4 2.3 2.3 2.1

Total excl.alimentares não transformados e energéticos 79.4 2.6 1.7 2.4 2.3 2.1 2.0 2.4 2.2

Agregados

Bens 62.3 1.6 1.9 3.2 2.2 2.5 2.3 2.1 1.7

Alimentares 21.9 1.4 0.1 3.6 3.1 3.9 2.6 2.1 2.4

Não transformados 11.3 0.0 -0.5 3.2 4.2 5.1 5.2 2.3 1.4

Transformados 10.6 2.8 0.8 4.1 2.1 2.8 0.1 2.1 3.5

Industriais 40.4 1.8 2.8 3.0 1.7 1.7 2.1 2.1 1.3

Não energéticos 31.1 0.8 1.0 1.5 1.7 1.3 1.9 1.9 0.7

Energéticos 9.2 5.4 10.0 8.1 1.8 3.1 2.8 2.7 3.1

Serviços 37.7 3.9 2.5 2.7 2.7 2.5 2.6 2.9 2.5

Por memória:

IPC - 2.4 2.3 3.1 2.4 2.5 2.3 2.4 2.1

IHPC área do euro - 2.1 2.2 2.2 1.9 1.9 2.1 1.9 2.1

Fon tes: Eu ros tat, INE e Ban co de Por tu gal.

Quadro 6.2

PRINCIPAIS INDICADORES DE PREÇOS INTERNACIONAIS

Taxa de variação, em percentagem 

2006 2006 2007

1º trim. 2º trim. 3º trim. 4º trim. 1º trim. 2º trim. 3º trim.

Preços de importação de mercadorias(a)

Total 4.8 7.4 6.2 3.9 1.7 -0.6 0.5 -

Total excluindo combustíveis 2.2 1.6 2.3 2.0 2.4 1.5 2.2 -

Bens de consumo 1.6 1.2 0.9 2.2 1.9 -0.4 1.1 -

Preço internacional de matérias-primas

Preço do petróleo (Brent Blend), EUR 19.0 43.1 33.2 10.1 -3.3 -14.4 -8.9 -3.1

Preço de matérias-primas não energéticas, EUR 24.8 23.6 26.2 26.6 23.0 7.2 13.8 6.7

Por me mó ria:

Índice cambial efectivo nominal para Portugal(b) 0.2 -0.7 0.2 0.5 0.7 0.8 0.7 0.6

Fon tes: Eu ros tat, HWWA, INE, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e Ban co de Portugal.
No tas: (a) Cál cu los do Ban co de Por tu gal a par tir de in for ma ção dis po ni bi li za da pelo INE. A clas si fi ca ção por gran des ca te go ri as eco nó mi cas apre sen ta da nes te qua dro di fe re da uti li za -
da pelo INE na me di da em que os au to mó ve is li ge i ros de pas sa ge i ros es tão in clu í dos nos bens de con su mo e não nos bens de equi pa men to. (b) Uma va ri a ção po si ti va cor res pon de a
uma apre cia ção do ín di ce. Para uma des cri ção de ta lha da da me to do lo gia, veja-se Gou ve ia, A. C., Co im bra, C. (2004), “Novo índice cambial efectivo para a economia portuguesa”,
Boletim Económico, Dezembro, Banco de Portugal.



vas do Ban co de Por tu gal, a de sa ce le ra ção dos cus tos uni tá rios do tra ba lho de ve rá re flec tir o maio r

cres ci men to da pro du ti vi da de em 2007, num con tex to em que os sa lá ri os con ti nu a rão a apre sen tar

uma for te re sis tên cia ao abran da men to, não obs tan te as con di ções me nos fa vo rá veis no mer ca do

de tra ba lho (ver “Secção 4 Oferta”).

O com por ta men to da in fla ção em Por tu gal nos úl ti mos anos tem igual men te be ne fi ci a do da par ti ci -

pa ção na união eco nó mi ca e mo ne tá ria, que tem per mi ti do a ma nu ten ção das ex pec ta ti vas de in fla -

ção em va lo res pró xi mos dos apre sen ta dos no conjunto da área do euro (Gráfico 6.3).

A actual es ti ma ti va para a taxa de in fla ção em 2007 re pre sen ta uma re vi são em ba i xa de 0.2 p.p. em

re la ção à pro jec ção di vul ga da no Boletim Económico do Ve rão. Esta re vi são re flec te um cres ci men -

to dos pre ços dos bens in dus triais, quer ener gé ti cos, quer não ener gé ti cos, in fe rior ao en tão pro jec -

ta do. Em sen ti do con trá rio, a es ti ma ti va ago ra apre sen ta da apon ta para um cres ci men to dos pre ços

dos bens ali men ta res li ge i ra men te su pe rior ao apre sen ta do no Ve rão. Den tro dos bens in dus triais

não ener gé ti cos, é de re al çar a evo lu ção dos pre ços dos “Ve í cu los au to mó ve is no vos” que, en tre

Julho e Se tem bro, re gis ta ram uma re du ção acu mu la da de 2.5 por cen to, um com por ta men to que de -

ve rá es tar as so ci a do à en tra da em vi gor, a par tir de 1 de Julho, de al te ra ções ao ní vel da tri bu ta ção

so bre ve í cu los. É de des ta car igual men te den tro des ta componente uma diminuição dos preços do

“Vestuário e calçado” entre Junho e Setembro superior à verificada no período homólogo de 2006.

To man do como re fe rên cia o va lor mé dio do in ter va lo de pro jec ção ela bo ra do pelo BCE e pu bli ca do

no res pec ti vo Bo le tim Men sal de Se tem bro, o di fe ren cial de in fla ção em re la ção à área do euro de ve -

rá si tuar-se em 0.3 p.p., o que se tra du zi rá numa re du ção de 0.5 p.p. em re la ção a 2006. Ao con trá rio 

do ve ri fi ca do em Por tu gal, os cus tos uni tá rios do tra ba lho para o to tal da eco no mia na área do euro

de ve rão re gis tar um cres ci men to mé dio su pe rior em 2007, con tri bu in do, des te modo, para a es pe ra -

da di mi nui ção do di fe ren cial de in fla ção40. Após uma re la ti va es ta bi li da de até Julho, o di fe ren cial de

in fla ção face à área do euro, me di do com base na va ri a ção ho mó lo ga do IHPC, apre sen tou uma di -
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Gráfico 6.3

EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO EM PORTUGAL
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Fon tes: Con sen sus Eco no mics e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

(40) De acordo com as previsões mais recentes da Comissão Europeia, na área do euro, os custos unitários do trabalho para o total da economia deverão
registar um crescimento médio de 1.2 por cento em 2007, após 0.8 por cento em 2006.
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Gráfico 6.4

ÍNDICE HARMONIZADO DE PREÇOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variação homóloga e diferenciais
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Nota: Di fe ren cial ex pres so em pon tos per cen tuais.



mi nui ção em Agos to e Se tem bro, si tuan do-se no úl ti mo des tes me ses em -0.1 p.p (Grá fi co 6.4). Em

ter mos mé dios anu a is, o di fe ren cial de in fla ção re gis tou uma re du ção de 0.3 p.p., en tre De zem bro

de 2006 e Se tem bro de 2007. Ao ní vel dos prin ci pais agre ga dos, é de su bli nhar o au men to do di fe -

ren cial de in fla ção nos bens ener gé ti cos, de ter mi na da por uma de sa ce le ra ção dos pre ços des ta

com po nen te mais acen tua da na área do euro do que em Portugal e, em sentido inverso, a redução

significativa do diferencial nos bens alimentares transformados e, em menor grau, nos serviços.

7. BALANÇA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2007

As ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, me di das pelo dé fi ce con jun to

das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal, de ve rão si tuar-se em 7.7 por cen to do PIB em 2007, o que cor res pon de a 

uma di mi nui ção de 0.9 p.p. face ao ano ante rior (Qua dro 7.1.1). Ve ri fi ca-se, des te modo, uma in ter rup ção da

tra jec tó ria de agra va men to do de se qui lí brio ex ter no da eco no mia por tu gue sa, que se ob ser va va des de

2004. A di mi nui ção das ne ces si da des lí qui das de fi nan cia men to re flec te o au men to da pou pan ça in ter na e,

em me nor grau, uma li gei ra des ci da da taxa de in ves ti men to (Grá fi co 7.1.1). A actual es ti ma ti va para o dé fi ce

con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal é in fe rior à di vul ga da no Boletim Económico do Ve rão, que apon -

ta va para um va lor de 7.9 por cen to do PIB, reflectindo em larga medida um menor agravamento do défice da 

balança de rendimentos do que o então previsto.

A re du ção do dé fi ce ex ter no em 2007 re flec tiu es sen ci al men te o  me nor dé fi ce da ba lan ça cor ren te. Esta

evo lu ção re sul ta da me lho ria do sal do da ba lan ça de bens e ser vi ços, que mais do que com pen sa o au men to 

do dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos as so ci a do à pro gres si va de te rio ra ção da po si ção de in ves ti men to in ter -

na cio nal da economia portuguesa e à subida das taxas de juro.
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Quadro 7.1.1

BALANÇA CORRENTE E BALANÇA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1º semestre (a)

2005 2006 2007(b) 2005 2006 2007

Balança corrente -9.7 -9.4 -10.4 -10.8 -9.1

Mercadorias -11.2 -10.7 -11.1 -11.0 -9.5

Serviços 2.6 3.2 1.8 2.1 3.0

dos quais:

Viagens e turismo 2.5 2.6 1.9 1.8 2.0

Rendimentos -2.6 -3.5 -2.7 -3.5 -4.3

Transferências correntes 1.5 1.6 1.6 1.7 1.7

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 1.2 1.2 1.0 1.0 1.2

Balança de capital 1.2 0.8 0.8 0.6 1.1

Por memória: 

Balança de bens e serviços -8.7 -7.6 -6.2 -9.3 -8.9 -6.6

Balança corrente + balança de capital -8.5 -8.6 -7.7 -9.6 -10.1 -8.0

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Para o cál cu lo dos rá cios das di ver sas com po nen tes da Ba lan ça de Pa ga men tos em per cen ta gem do PIB nos pri me i ros se mes tres uti li za ram-se es ti ma ti vas se mes tra is do
PIB no mi nal, cal cu la das pelo Ban co de Por tu gal. (b) Estimativa do Banco de Portugal.



7.2. A balança de pagamentos no primeiro semestre de 2007

Na pri mei ra me ta de de 2007, o dé fi ce con jun to das ba lan ças cor ren te e de ca pi tal di mi nu iu para 8.0

por cen to do PIB (10.1 por cen to no pri me i ro se mes tre de 2006). Esta evo lu ção do dé fi ce ex ter no por -

tu guês tra du ziu uma me lho ria do sal do de to das as prin ci pais ru bri cas, com excepção da balança de

rendimentos.

Nos pri me i ros seis me ses de 2007, a ba lan ça de mer ca do rias re gis tou um dé fi ce acu mu la do de 9.5

por cen to do PIB. A for te de sa ce le ra ção dos pre ços das mer ca do rias im por ta das, em par ti cu lar de

com bus tí ve is, re sul tou num ga nho si gni fi ca ti vo de ter mos de tro ca nes te pe río do (Grá fi co 7.2.1). Com

efe i to, de acor do com es ti ma ti vas do Ban co de Por tu gal, com base em in for ma ção for ne ci da pelo INE, 

as ta xas de va ri a ção ho mó lo ga dos pre ços de ex por ta ção e im por ta ção de mer ca do rias si tu a ram-se

em 3.8 e 0.1 por cen to, res pec ti va men te, re sul tan do num ga nho de ter mos de tro ca de 3.7 p.p. no pri -

me i ro se mes tre de 2007. Ex cluin do com bus tí ve is, ob ser va-se igual men te um ga nho de ter mos de tro -

ca de 2.3 p.p. (as va ria ções dos pre ços de ex por ta ção e im por ta ção fo ram, nes te caso, de 4.2 e 1.9

por cen to, res pec ti va men te). Ape sar da de sa ce le ra ção ve ri fi ca da, as ex por ta ções con ti nua ram a

cres cer a um ritmo superior ao das importações, resultando num efeito volume favorável, mas

significativamente inferior ao registado no primeiro semestre de 2006.

O sal do da ba lan ça cor ren te be ne fi ci ou igual men te do au men to do ex ce den te da ba lan ça de ser vi ços,

re flec tin do não só o cres ci men to si gni fi ca ti vo das ex por ta ções lí qui das de ser vi ços de tu ris mo (14.3

por cen to), mas tam bém de ou tros ser vi ços, como os re la ci o na dos com trans por tes e com a pres ta -

ção de ser vi ços téc ni co-pro fis si o na is. Por seu lado, o dé fi ce da ba lan ça de ren di men tos vol tou a apre -

sen tar um agra va men to na pri mei ra me ta de do ano, que tra duz em gran de par te uma de te rio ra ção do

sal do dos ren di men tos de cré di tos e em prés ti mos, con sis ten te com a con ti nu a da acu mu la ção de dí vi -

da ex ter na lí qui da pe los sec to res re si den tes e com o agra va men to dos cus tos de fi nan cia men to. Fi -

nal men te, é de sa lien tar o au men to do ex ce den te da balança de capital, reflectindo essencialmente o

maior fluxo de entrada de transferências públicas provenientes da União Europeia.
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Gráfico 7.1.1

INVESTIMENTO, POUPANÇA INTERNA E

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.



7.3 A balança financeira no primeiro semestre de 2007

No pri me i ro se mes tre de 2007, a ba lan ça fi nan cei ra re gis tou uma en tra da lí qui da de fun dos de 7.9 por cen to

do PIB, va lor que com pa ra com 8.4 por cen to no pe río do ho mó lo go de 2006 (Qua dro 7.3.1 ). À se me lhan ça

do ob ser va do em anos an te ri o res, o sis te ma ban cá rio re si den te con ti nuou a in ter me di ar, em lar ga me di da, o

fi nan cia men to ex ter no da eco no mia por tu gue sa, atra vés da emis são de tí tu los a mé dio e lon go pra zo co lo -

ca dos jun to de não re si den tes. Em anos an te ri o res esse fi nan cia men to era ob ti do atra vés de su cur sa is e fi la -

is lo ca li za das no ex te rior e pos te ri or men te ca na li za do para o ter ri tó rio por tu guês atra vés de po si ções

in ter ban cá ri as intra-gru po, re flec ti das na ba lan ça de pa ga men tos na ru bri ca ou tro in ves ti men to. No pri me i ro

se mes tre de 2007, as emis sões de tí tu los ocor re ram es sen ci al men te através das casas-mãe em Portugal e,

como tal, com um registo na balança de pagamentos em investimento de carteira por parte de não

residentes.

Ain da no que diz res pe i to ao in ves ti men to de car tei ra, são igual men te de re al çar os mon tan tes ele va dos re -

gis ta dos pe las apli ca ções de ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias re si den tes. Este de sen vol vi men to (já

ob ser va do em anos an te ri o res) re flec te, fun da men tal men te, al te ra ções de car tei ra das so ci e da des de se gu -

ros e de fun dos de pen sões, no sen ti do da de ten ção de uma maio r pro por ção de tí tu los de dí vi da de mé dio e

lon go pra zo. Estas al te ra ções tra du zem a ex plo ra ção de opor tu ni da des de di ver si fi ca ção de car tei ra, no âm -

bi to das es tra té gi as se gui das por es tas ins ti tui ções com vis ta a me lho rar a ade qua ção da sua car tei ra à du ra -

ção das res pec ti vas res pon sa bi li da des (ti pi ca men te com ma tu ri da des mui to lon gas). Por sua vez, a

aqui si ção de tí tu los de dí vi da pú bli ca por tu gue sa por não residentes foi claramente inferior à verificada no

ano anterior, em linha com a redução das necessidades de financiamento das administrações públicas.

Obser vou-se tam bém uma si gni fi ca ti va amor ti za ção de tí tu los de so ci e da des não fi nan cei ras co lo ca -

dos jun to de in ves ti do res não re si den tes, es sen ci al men te pa pel co mer ci al, bem como a aqui si ção de

obri ga ções e ou tros tí tu los de dí vi da a mé dio e lon go prazo por parte de particulares residentes.
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Gráfico 7.2.1

VARIAÇÃO DO SALDO DA BALANÇA DE

MERCADORIAS (a)
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Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Uma va ri a ção po si ti va (ne ga ti va) si gni fi ca um au men to (re du ção) do sal do da
ba lan ça de mer ca do rias. Para uma des cri ção da me to do lo gia utli za da na de com po si ção
da va ri a ção do sal do da ba lan ça de mer ca do rias, veja-se o Relatório Anual, 2003, Banco
de Portugal, p. 179.
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Quadro 7.3.1

BALANÇA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB 

2006 Janeiro-Junho 2006 Janeiro-Junho 2007

Variação

Líquida

Variação de

Passivos

Variação de

Activos

Variação

Líquida

Variação de

Passivos

Variação de

Activos

Variação

Líquida

Balança Corrente e de Capital -8.6 -10.1 -8.1

Balança Financeira 7.8 25.6 (24.1) -17.2 (-15.7) 8.4 25.1 (23.2) -17.2 (-15.4) 7.9

Investimento Directo 2.0 4.1 -1.9 2.2 3.0 -3.7 -0.6

   ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 1.8 3.9 -1.7 2.2 3.0 -3.6 -0.6

Investimento de Carteira 1.7 0.4 -13.3 -12.9 15.1 -9.3 5.8

Derivados Financeiros -0.2 -3.7 3.4 -0.3 -3.5 3.9 0.4

Outro Investimento 3.0 24.8 (23.3) -7.4 (-5.9) 17.4 10.4 (8.5) -8.4 (-6.5) 2.0

Activos de Reserva 1.2 2.1 2.1 0.2 0.2

Por sector institucional residente:

Autoridades Monetárias (a) -3.3 (-3.0) 4.0 (2.6) 0.9 4.9 (3.4) 3.2 (1.3) -0.4 2.9 (1.0)

Investimento de Carteira 0.1 0.9 0.9 2.7 2.7

Derivados Financeiros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Outro Investimento -4.6 (-4.3) 4.0 (2.6) -2.2 1.9 (0.4) 3.2 (1.3) -3.3 -0.1 (-2.0)

Activos de Reserva 1.2 2.1 2.1 0.2 0.2

Administrações Públicas 2.3 3.8 0.1 3.9 0.4 0.1 0.5

Investimento Directo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

   ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investimento de Carteira 2.3 4.3 -0.1 4.2 2.5 -0.4 2.1

Derivados Financeiros -0.1 -0.6 0.3 -0.3 -0.6 0.6 0.0

Outro Investimento 0.1 0.1 -0.1 0.0 -1.6 -0.1 -1.7

Outras Instituições Financeiras Monetárias (a) 12.3 (12.1) 18.4 -4.9 (-3.4) 13.5 (15.0) 18.7 -4.7 (-2.8) 14.0 (15.9)

Investimento Directo 0.0 0.4 0.0 0.4 0.5 -0.4 0.1

   ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.0 0.4 0.0 0.4 0.5 -0.4 0.1

Investimento de Carteira 2.8 0.2 -4.6 -4.4 11.9 -3.1 8.7

Derivados Financeiros -0.2 -2.3 2.1 -0.2 -2.2 2.4 0.3

Outro Investimento 9.7 (9.4) 20.0 -2.4 (-0.9) 17.6 (19.1) 8.5 -3.6 (-1.7) 4.9 (6.8)

Instituições Financeiras não Monetárias -1.5 -1.0 -6.8 -7.8 2.8 -8.1 -5.3

Investimento Directo 0.7 0.8 -0.1 0.7 0.7 -0.3 0.3

   ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 0.7 0.8 -0.1 0.7 0.7 -0.3 0.3

Investimento de Carteira -2.4 -1.6 -7.5 -9.1 2.4 -7.1 -4.7

Derivados Financeiros 0.2 -0.5 0.7 0.2 -0.4 0.7 0.3

Outro Investimento 0.0 0.3 0.1 0.4 0.1 -1.3 -1.2

Sociedades não Financeiras e Particulares -2.1 0.4 -6.5 -6.2 0.1 -4.3 -4.2

Investimento Directo 1.3 2.9 -1.8 1.1 1.9 -3.0 -1.0

   ex cluin do Zona Fran ca da Ma de i ra e de San ta Ma ria (Aço res) 1.1 2.7 -1.7 1.1 1.9 -2.9 -1.0

Investimento de Carteira -1.1 -2.6 -2.0 -4.6 -1.6 -1.4 -3.1

Derivados Financeiros -0.2 -0.3 0.2 -0.1 -0.4 0.2 -0.1

Outro Investimento -2.2 0.4 -2.9 -2.5 0.2 -0.1 0.0

Erros e Omissões 0.9 1.7 0.2

Fon tes: INE e Ban co de Por tu gal.
No tas: Um si nal (+) si gni fi ca um au men to de pas si vos ex ter nos ou uma di mi nui ção de ac ti vos ex ter nos, isto é, uma en tra da de fun dos. Um si nal (-) si gni fi ca uma di mi nui ção de pas si vos ex ter nos ou um au men to de ac ti vos ex ter nos, isto é, uma saí da de fun dos. (a) Os va lo res en tre pa rên te sis no Ou tro Inves ti men to das Au to ri da -
des Mo ne tá rias e das Ou tras Ins ti tui ções Fi nan cei ras Mo ne tá rias en con tram-se ajus ta dos de ope ra ções de fim de ano de na tu re za tem po rá ria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.



Deve acres cen tar-se ain da que, no pri me i ro se mes tre de 2007, o sal do das ope ra ções de in ves ti men -

to di rec to, ex cluin do as ope ra ções as so ci a das a em pre sas lo ca li za das nas zo nas fran cas da Ma de i ra

e dos Aço res, cor res pon deu a uma saí da lí qui da de fun dos  de 0.6 por cen to do PIB. De fac to, o au -

men to do in ves ti men to di rec to de Por tu gal no ex te rior foi acom pa nha do de uma di mi nui ção do in ves ti -

men to di rec to do ex te rior em Por tu gal. À se me lhan ça do su ce di do em anos an te ri o res, a ge ne ra li da de 

das ope ra ções de in ves ti men to di rec to re gis ta das na ba lan ça fi nan cei ra sur ge as so cia da a So ci e da -

des Ges to ras de Par ti ci pa ções So ciais (SGPS). Note-se que, nos anos mais re cen tes, a uti li za ção

das zonas francas para a realização, por não residentes, de investimentos em países terceiros terá

sido muito reduzida.

8. CONCLUSÃO

A re cu pe ra ção da eco no mia por tu gue sa em 2007 apre sen ta tra ços co muns com o pa drão ob ser va do

nos seus úl ti mos ci clos de ex pan são. Do lado da ofer ta, a ace le ra ção da acti vi da de tra duz um maio r

con tri bu to da pro du ti vi da de to tal de fac to res, as so ci a do a uma maio r uti li za ção da ca pa ci da de pro du ti -

va dis po ní vel, ao ha bi tu al des fa sa men to cí cli co da cri a ção de em pre go, bem como à gra du al re es tru -

tu ra ção em pre sa ri al, que po ten cia a cri a ção lí qui da de em pre sas mais pro du ti vas. Do lado da pro cu ra, 

a di nâ mi ca das ex por ta ções e, pos te ri or men te, do investimento, constituem os pilares em que se

sustenta a actual fase de expansão da actividade económica.

O ci clo de re cu pe ra ção que teve iní cio em 2006 apre sen ta, no en tan to, tra ços es pe cí fi cos, não só em

ter mos dos cho ques que têm afec ta do a eco no mia mas tam bém na en vol ven te es tru tu ral que de ter mi -

na a sua ca pa ci da de de re ac ção a es ses cho ques. Impor ta, nes te con tex to, su bli nhar al guns des tes

tra ços mais es tru tu ra is, no sen ti do de en qua drar o actual com por ta men to da eco no mia por tu gue sa,

bem como ava li ar as pers pec ti vas do re i ní cio do pro ces so de con ver gên cia real para os níveis de

rendimento per capita da União Europeia.

Um pri me i ro tra ço es tru tu ral da eco no mia por tu gue sa no actual ci clo eco nó mi co é a cres cen te in te gra -

ção fi nan cei ra e eco nó mi ca glo bal. No con tex to da par ti ci pa ção na área do euro, a cres cen te in te gra -

ção fi nan cei ra da eco no mia alar gou o con jun to de pos si bi li da des de es co lha dos agen tes

eco nó mi cos, per mi tin do em par ti cu lar um au men to sus ten ta do e de e qui lí brio do ní vel de en di vi da -

men to, bem como o ali sa men to das de ci sões de con su mo face a cho ques tem po rá ri os e idi os sin crá ti -

cos so bre o ren di men to. No en tan to, im por ta su bli nhar que as res tri ções or ça men ta is in ter tem po ra is

dos agen tes se man têm ac ti vas, pelo que o bai xo ní vel da taxa de pou pan ça das fa mí lias de ve rá im pli -

car uma mo de ra ção do con su mo face à evo lu ção do ren di men to dis po ní vel cor ren te e per ma nen te. O

pro ces so de in te gra ção eco nó mi ca tem-se ca rac te ri za do por um au men to do grau de aber tu ra ao ex -

te rior, do peso do sec tor dos ser vi ços no to tal das ex por ta ções de bens e ser vi ços, do peso do co mér -

cio ex tra-co mu ni tá rio no to tal das ex por ta ções, bem como do peso das má qui nas e apa re lhos no to tal

das ex por ta ções de bens (em si mul tâ neo com a di mi nui ção do peso dos sec to res dos têx teis, ves tuá -

rio e cal ça do). A par ti ci pa ção cres cen te da eco no mia por tu gue sa no co mér cio mun dial e a al te ra ção

do seu pa drão de vantagens comparativas encontra-se associado à diminuição de barreiras

internacionais ao comércio nos últimos anos e à crescente participação na economia mundial das

economias de mercado emergentes e em desenvolvimento. 

Um se gun do tra ço es tru tu ral que ca rac te ri za o actual ci clo de ex pan são é a de fi ni ção de um re gi me

ma cro e co nó mi co ori en ta do para a es ta bi li da de. Do lado da po lí ti ca mo ne tá ria, a cre di bi li da de e a ori -

en ta ção do BCE no sen ti do da es ta bi li da de de pre ços tra duz-se em ex pec ta ti vas de in fla ção an co ra -

das, o que con tri bui para cri ar um qua dro no mi nal es tá vel e pre vi sí vel para as de ci sões dos agen tes

eco nó mi cos. No que se re fe re à po lí ti ca or ça men tal, a exis tên cia de uma si tua ção or ça men tal equi li -
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bra da e sus ten tá vel con tri bui igual men te no sen ti do da cri a ção de um qua dro de es ta bi li da de ma cro e -

co nó mi ca, ao di mi nu ir a in cer te za dos agen tes eco nó mi cos, no mea da men te com a cri a ção de um

qua dro fis cal es tá vel e pre vi sí vel, ao per mi tir o fun ci o na men to ple no dos es ta bi li za do res au to má ti cos,

e ao fa ci li tar a res pos ta a ten dên cias es tru tu ra is com im pac to or ça men tal, tal como o en ve lhe ci men to

da po pu la ção. O actual pro ces so de con so li da ção das con tas pú bli cas cons ti tui as sim um de sen vol vi -

men to cla ra men te fa vo rá vel na eco no mia por tu gue sa nos úl ti mos anos, sen do de des ta car, no mea da -

men te, que o sal do pri má rio es tru tu ral pre vis to para 2007 se de ve rá si tuar no ní vel mais ele va do da

úl ti ma dé ca da. Nes te con tex to, importa sublinhar a importância da concretização plena dos

compromissos assumidos no âmbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, nomeadamente a

consecução do objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0.5 por cento em 2010.

Um ter ce i ro tra ço es tru tu ral do actual ci clo eco nó mi co é o bai xo ní vel de cres ci men to ten den ci al da

eco no mia quan do com pa ra do com os ci clos an te ri o res. Esta evo lu ção de cor re da in te rac ção de um

con jun to vas to de fac to res, in clu in do os in cen ti vos ge ra dos pelo qua dro ins ti tu ci o nal e es tru tu ral aci -

ma apre sen ta do. Ape sar da di fi cul da de de uma ava li a ção quan ti ta ti va dos res pec ti vos con tri bu tos,

im por ta des ta car vá rios fac to res, in ter li ga dos en tre si. Em pri me i ro lu gar, a re du ção acu mu la da do in -

ves ti men to nos úl ti mos anos im pli cou uma di mi nui ção da taxa de in ves ti men to para ní veis mí ni mos

his tó ri cos em 2006, e de ve rá im pli car no fu tu ro pró xi mo uma di mi nui ção da in ten si da de ca pi ta lís ti ca

da eco no mia, cujo im pac to será tan to maio r quan to re flec tir a evo lu ção de in ves ti men tos com ele va -

das ex ter na li da des po si ti vas so bre a eco no mia. Em se gun do lu gar, a ma nu ten ção de um stock de ca -

pi tal hu ma no com for tes de bi li da des es tru tu ra is con di ci o na igual men te o cres ci men to eco nó mi co,

par ti cu lar men te num con tex to como o actual de al te ra ções tec no ló gi cas en vi e sa das para os in di ví du -

os com me lho res qua li fi ca ções. Fi nal men te, a ri gi dez pre va le cen te nos mer ca dos de pro du to e de em -

pre go au men ta a sua seg men ta ção e di fi cul ta a mo bi li da de de re cur sos, com con se quên ci as em

ter mos do fun ci o na men to des tes mer ca dos e dos incentivos aos agentes, em particular os mais

jovens, em termos de formação e educação. Estes elementos tornaram-se particularmente

relevantes no actual quadro de pressões concorrenciais a nível global, que exigem rápidas

reafectações de recursos físicos e humanos.

Como aci ma re fe ri do, a evo lu ção da eco no mia por tu gue sa no fu tu ro en con tra-se con di ci o na da não só 

pela com bi na ção de cho ques que per tur bam a eco no mia em cada mo men to, mas tam bém pe los in -

cen ti vos ge ra dos pelo en qua dra men to ins ti tu ci o nal e es tru tu ral. Nes te con tex to, tor na-se im por tan te

des ta car o po ten ci al im pac to – em bo ra em ho ri zon tes tem po ra is dis tin tos – de me di das que pro cu rem

al te rar o actual qua dro de fra gi li da des ao ní vel da qua li da de dos re cur sos hu ma nos e fí si cos, de per -

sis tên cia de bar re i ras à mo bi li da de de fac to res e de ma nu ten ção de seg men ta ção em al guns mer ca -

dos. Essas me di das cri a ri am con di ções para pro mo ver, não só um maior crescimento económico em

horizontes alargados, mas também uma melhor repartição do rendimento na economia. 

No pre sen te mais ime di a to, a actual tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is veio su bli -

nhar de for ma mar ca da a im por tân cia da trans pa rên cia e da si me tria de in for ma ção para a to ma da de

ris cos pe los in ves ti do res e, em úl ti ma aná li se, para o pró prio fun ci o na men to de uma eco no mia de

mer ca do. Ten do em con ta a cres cen te in te gra ção in ter na cio nal da eco no mia por tu gue sa, o au men to

da in cer te za quan to ao en qua dra men to eco nó mi co e fi nan cei ro glo bal in tro du ziu cla ros ris cos des -

cen den tes quan to à evo lu ção no fu tu ro pró xi mo das va riá veis macroeconómicas mais sensíveis a

estes desenvolvimentos, em particular as exportações e o investimento.
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Caixa 1. A turbulência recente nos mercados financeiros internacionais 

Ori gens e ca na is de trans mis são aos mer ca dos fi nan cei ros

Du ran te o Ve rão de 2007, ob ser vou-se uma re a va li a ção si gni fi ca ti va e abrup ta do ris co por par te dos in ves ti do res,

que se re flec tiu num con jun to de per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e con du ziu a um au men to

dos cus tos de fi nan cia men to. Estas per tur ba ções re sul ta ram da ma te ri a li za ção de al guns fac to res de ris co in ter li -

ga dos en tre si e que se ti nham vin do a in ten si fi car nos me ses an te ri o res1. Por um lado, a per sis tên cia em ní veis

his to ri ca men te bai xos dos spreads nos mer ca dos de dí vi da, bem como a di fe ren ci a ção re du zi da en tre a ren di bi li -

da de de ac ti vos fi nan cei ros com di fe ren tes gra us de ris co, su ge ri am que os in ves ti do res po de ri am não es tar a

ava li ar cor rec ta men te os ris cos en vol vi dos nas suas po si ções. Por ou tro lado, o au men to do re cur so a ins tru men -

tos de trans fe rên cia de ris co de cré di to nos úl ti mos anos ti nha tor na do mais com ple xa a ava li a ção das ex po si ções

di rec tas e in di rec tas a de ter mi na das con tra par tes. O pa ra dig ma tra di ci o nal que pres su pu nha a con ces são de cré -

di to e sub se quen te ges tão do mes mo por uma ins ti tu i ção fi nan cei ra tem vin do a ser gra du al men te subs ti tu í do por

um pa ra dig ma de in ter me dia ção em que os ban cos con ce dem cré di to, es tru tu ram pro du tos pa dro ni za dos com

base nes ses cré di tos e, fi nal men te, ven dem es ses pro du tos a ter ce i ros. Numa pri mei ra aná li se, po de ria con si de -

rar-se que este tipo de ino va ção fi nan cei ra pro mo ve ria uma me nor con cen tra ção de ris co nos sis te mas ban cá rios.

Con tu do, dada a re du zi da trans pa rên cia nos ins tru men tos uti li za dos nas trans fe rên cias de risco de crédito, o grau

de complexidade na sua valorização e a incerteza quanto aos canais de propagação que lhe estão associados, o

recente período de instabilidade evidenciou que os sistemas bancários se encontravam bastante mais expostos

ao risco do que o anteriormente esperado.

A ma te ri a li za ção des tes ris cos foi de sen ca de a da pela pre o cu pa ção cres cen te dos in ves ti do res com a evo lu ção

ob ser va da nos seg men tos de cré di to hi po te cá rio re si den ci al com maio r ris co (sub pri me) nos EUA, re dun dan do

num pe río do de for te ins ta bi li da de e in cer te za nos mer ca dos fi nan cei ros2. Nos úl ti mos anos ob ser vou-se uma ex -

pan são con ti nu a da dos pre ços no sec tor imo bi liá rio e uma for te con cor rên cia no mer ca do de cré di to hi po te cá rio

nes ta eco no mia. Estes de sen vol vi men tos, em pa ra le lo com a dis se mi na ção do ris co de cré di to atra vés da ti tu la ri -

za ção dos cré di tos jun to de in ves ti do res for te men te atra í dos pela pro cu ra de ren di men tos mais ele va dos, fa vo re -

ce ram um re la xa men to dos cri té ri os de con ces são de cré di to. Deve no tar-se que mes mo no pe río do mais re cen te,

ca rac te ri za do por au men tos das ta xas de juro, foi pos sí vel às fa mí lias nor te-ame ri ca nas re cor rer de for ma cres -

cen te a con tra tos de cré di to que pre ten di am con tor nar as di fi cul da des re sul tan tes do au men to dos en car gos com

o ser vi ço da dí vi da, atra vés da con tra ta ção de ta xas de juro cres cen tes ou de pe río dos de ca rên cia de ca pi tal. Por

ou tro lado, o au men to dos pre ços das ha bi ta ções, pelo fac to de im pli car uma di mi nui ção do rá cio en tre o va lor da

dí vi da e o va lor da ha bi ta ção, fa ci li ta va a re ne go ci a ção da dí vi da, per mi tin do a me lho ria das con di ções de fi nan -

cia men to e o au men to dos mon tan tes em dí vi da de modo a ob ter li qui dez adi cio nal para efe i tos de con su mo. Nes -

te con tex to de di mi nui ção da qua li da de do cré di to hi po te cá rio re si den ci al, em par ti cu lar no seg men to sub pri me, o

au men to das ta xas de juro e o abran da men to dos pre ços das ha bi ta ções con tri bu í ram para o au men to da taxa de

in cum pri men to, o que ori gi nou di fi cul da des cres cen tes de sol vên cia em ins ti tui ções de cré di to es pe ci a li za das nes -

se seg men to. Como consequência destes desenvolvimentos, observou-se uma diminuição dos ratings dos títulos

que têm hipotecas de habitação como garantia e uma perda de confiança dos investidores nos mercados de

crédito hipotecário residencial nos EUA, o que originou uma diminuição abrupta da liquidez nos mercados de

títulos garantidos por activos em geral.

A trans mis são des tes pro ble mas aos mer ca dos de dí vi da in ter na ci o na is re ve lou-se mais rá pi da e mais in ten sa do

que o es pe ra do3. Num qua dro de au men to do grau de aver são ao ris co dos in ves ti do res e de ava li a ção mais pru -
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(1) Ver “Capítulo 2 Riscos Macroeconómicos e Financeiros”, Relatório de Estabilidade Financeira, 2006, Banco de Portugal.

(2) O segmento subprime inclui essencialmente os clientes com maior nível de risco quer por auferirem um rendimento baixo ou por possuírem um historial de incumprimentos. Este
segmento cresceu significativamente nos últimos anos e, no final de 2006, representava cerca de 15 por cento do total de crédito hipotecário residencial nos EUA. Se também for
considerado o segmento intermédio entre o subprime e o prime (segmento Alt-A), que diz respeito essencialmente a clientes com um bom historial de crédito mas menos
informação respeitante ao seu rendimento, este valor sobe para cerca de 25 por cento.

(3) Durante os primeiros meses de 2007, os problemas no segmento subprime norte-americano afectaram essencialmente investidores e instituições financeiras com exposição
directa a este mercado. Considerando a relativamente reduzida dimensão deste segmento no crédito hipotecário total norte-americano, não se estimava que o montante das
perdas fosse muito significativo em termos agregados. Por exemplo, em meados de Julho, a Reserva Federal estimava estas perdas em cerca de 50 a 100 mil milhões de USD, o
que corresponde a cerca de 0.4-0.8 por cento do PIB nominal norte-americano. No Global Financial Stability Report de Setembro de 2007, o FMI apontava para uma estimativa de
perdas entre 170 a 200 mil milhões de USD.



den te dos ris cos as su mi dos, es tas per tur ba ções es ten de ram-se a cer tos seg men tos de cré di to às em pre sas, ten -

do co me ça do a ser no ti ci a das no fi nal de Julho di fi cul da des na con cre ti za ção de ope ra ções de fi nan cia men to pre -

vi a men te pla ne a das, em par ti cu lar para ope ra ções com um grau de ala van ca gem si gni fi ca ti vo (le ve ra ged

bu youts). Para além dis so, a in cer te za quan to à dis tri bu i ção das per das de cor ren tes da ex po si ção di rec ta ou in di -

rec ta ao mer ca do sub pri me, quer em ins ti tui ções fi nan cei ras nor te-ame ri ca nas quer em ban cos eu ro peus, agra -

vou-se subs tan ci al men te no iní cio de Agos to. Estes pro ble mas re sul ta ram numa di mi nui ção subs tan ci al da

li qui dez nos mer ca dos de pa pel co mer ci al, em par ti cu lar no mer ca do nor te-ame ri ca no de ABCP (as set-bac ked

com mer ci al pa per), que ti nha re gis ta do um cres ci men to con si de rá vel ao lon go dos úl ti mos anos, ten do-se trans -

mi ti do igual men te aos mer ca dos eu ro peus des te tipo de ins tru men to fi nan cei ro (Grá fi co 1). Os cré di tos ce di dos

em ope ra ções de ti tu la ri za ção são ge ral men te trans fe ri dos para ve í cu los fi nan cei ros cujo fi nan cia men to tem sido

as se gu ra do, nal guns ca sos, atra vés da emis são de tí tu los de cur to pra zo ga ran ti dos por ac ti vos de maturidade

longa e reduzida liquidez. A diminuição abrupta da procura de papel comercial originou fortes dificuldades de

refinanciamento destes veículos financeiros, parte dos quais beneficiava de linhas de crédito de suporte

garantidas por bancos.

A si tua ção nos mer ca dos mo ne tá ri os e a ac tu a ção dos ban cos centrais

Nes te con tex to de ne ces si da des de li qui dez adi ci o na is e au men to do ris co de con tra par te, os ban cos pas sa ram

tam bém a en fren tar cons tran gi men tos subs tan ci a is no seu fi nan cia men to de mer ca do, de sig na da men te no mer -

ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio, onde se ve ri fi cou no iní cio de Agos to uma re du ção do nú me ro de tran sac ções e um

au men to do di fe ren cial en tre as ta xas de juro dos pra zos over night e as ta xas de re fe rên cia de po lí ti ca mo ne tá ria.

Este di fe ren cial re du ziu-se com a in ter ven ção de vá rios ban cos cen tra is nos mer ca dos mo ne tá ri os a par tir do dia 9 

de Agos to. Esta in ter ven ção con sis tiu em su ces si vas in jec ções de li qui dez com o ob jec ti vo de pro mo ver o fun ci o -

na men to re gu lar des tes mer ca dos. Em par ti cu lar, o BCE efec tu ou di ver sas ope ra ções oca si o na is de re gu la ri za -

ção (fine-tu ning) no pra zo over night, ten do tam bém co lo ca do no mer ca do mon tan tes su pe ri o res aos mon tan tes de 

re fe rên cia nas ope ra ções prin ci pais de re fi nan cia men to. Adi cio nal men te, o BCE efec tu ou duas ope ra ções de re fi -

nan cia men to su ple men ta res de pra zo alar ga do a 3 me ses. A Re ser va Fe de ral dos EUA au men tou tam bém a li qui -

dez dis po ní vel nos mer ca dos mo ne tá ri os de cur to pra zo atra vés de ope ra ções de mer ca do aber to de mon tan tes

su pe ri o res ao ha bi tu al. No dia 17 de Agos to, a Re ser va Fe de ral di mi nu iu a taxa de des con to em 50 p.b. e ajus tou

as con di ções des te fi nan cia men to para um pra zo até 30 dias, re no vá vel a pe di do da con tra par te. É de re fe rir que

es tas me di das não pre ten de ram al te rar a ori en ta ção da po lí ti ca mo ne tá ria, nem au xi li ar ban cos es pe cí fi cos em di -
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Gráfico 1

SPREADS DE PAPEL COMERCIAL NOS ESTADOS
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fi cul da des, tra tan do-se de me di das téc ni cas para ten tar ga ran tir a nor ma li za ção das con di ções de li qui dez nos

mer ca dos e evi tar que as con di ções mo ne tá rias se afas tas sem significativamente das pretendidas no âmbito da

condução da política monetária4.

Estas de ci sões con tri bu í ram para al gu ma re gu la ri za ção das con di ções de fi nan cia men to nos pra zos mais cur tos

do mer ca do mo ne tá rio, ape sar de per sis ti rem per tur ba ções nos mer ca dos mo ne tá ri os in ter ban cá ri os nos pra zos

su pe ri o res a 1 mês. Um sin to ma da fal ta de con fiança que per ma ne cia nes tes mer ca dos é a ma nu ten ção de um

ele va do di fe ren cial en tre a taxa de juro pra ti ca da en tre ban cos em ope ra ções de em prés ti mo sem ga ran tia e as ta -

xas de juro cor res pon den tes nas ope ra ções ga ran ti das por co la te ral (taxa repo) nes tes prazos, embora denotando 

alguma redução relativamente aos máximos observados (Gráfico 2).

A re a va li a ção do ris co, a ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros e a in cer te za quan to aos im pac tos des tas per tur -

ba ções na acti vi da de eco nó mi ca a mé dio pra zo re sul ta ram numa re a va li a ção da aná li se sub ja cen te às de ci sões

de po lí ti ca mo ne tá ria. Nes te con tex to, a Re ser va Fe de ral nor te-ame ri ca na di mi nu iu em 50 pon tos base a taxa de

juro dos Fed Funds no dia 18 de Se tem bro, com o ob jec ti vo de mi ti gar os po ten ci a is im pac tos ne ga ti vos no cres ci -
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Gráfico 2

REPO SPREAD 3 MESES – ÁREA DO EURO REPO SPREAD 3 MESES – REINO UNIDO
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REPO SPREAD 3 MESES – ESTADOS UNIDOS

Fon te: Thom son Fi nan ci al Da tas tre am.
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(4) É de referir que intervenções de natureza semelhante foram efectuadas por outros bancos centrais de economias avançadas, nomeadamente do Japão, do Canadá, da Suíça, da
Noruega, da Austrália e da Nova Zelândia.



men to eco nó mi co das per tur ba ções ob ser va das nos mer ca dos fi nan cei ros. Por sua vez, o BCE de ci diu man ter

inal te ra das as ta xas de juro o fi ciais nas re u niões de Se tem bro e Ou tu bro, con si de ran do que a in cer te za pre va le -

cen te nos mer ca dos acon se lha va que se aguar das se por in for ma ção adi cio nal an tes de re ti rar con clu sões no que

res pe i ta à con du ção da po lí ti ca mo ne tá ria. É de re fe rir, con tu do, que as au to ri da des mo ne tá rias de vá rios países

que fo ram afec ta dos em me nor grau pela tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros e em que as pres sões in fla ci o nis -

tas são mais in ten sas au men ta ram as ta xas de juro o fi ciais du ran te este pe río do5.

Impli ca ções so bre os mer ca dos fi nan cei ros

Con for me re fe ri do, o mo vi men to pro nun ci a do de re a va li a ção dos ris cos por par te dos in ves ti do res e a di mi nui ção

abrup ta da li qui dez em al guns mer ca dos de ram ori gem a for tes per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros

internacionais durante o Verão de 2007.

Nes te pe río do re gis tou-se um au men to dos pré mi os de ris co nos mer ca dos de dí vi da pri va da, que se ti nham si tu a -

do em ní veis his to ri ca men te re du zi dos du ran te um pe río do mui to pro lon ga do. Entre o fi nal de Julho e me a dos de

Se tem bro, os spreads de tí tu los emi ti dos por em pre sas não fi nan cei ras au men ta ram subs tan ci al men te (Grá fi co

3). Estes au men tos fo ram ain da mais ex pres si vos em tí tu los emi ti dos por ban cos e, so bre tu do, por ou tras ins ti tui -

ções fi nan cei ras, o que cons ti tu iu um ele men to dis tin ti vo des te pe río do de tur bu lên cia por com pa ra ção com epi só -

di os an te ri o res6. Estes au men tos fo ram mais sig ni fi ca ti vos nas ma tu ri da des mais lon gas, su ge rin do maio res

di fi cul da des de fi nan cia men to nes te seg men to. O au men to dos cus tos de fi nan cia men to das em pre sas foi mais

ex pres si vo nos Esta dos Uni dos, ape sar de na área do euro tam bém se te rem ob ser va do au men tos subs tan ci a is.

Nes te pe río do ob ser vou-se igual men te uma maio r di fe ren ci a ção dos pré mi os de ris co de acor do com os ra tings,

ten do-se re gis ta do au men tos mais sig ni fi ca ti vos para em pre sas com pi o res no ta ções. Na se quên cia da di mi nui -

ção da taxa de juro de re fe rên cia nos Esta dos Uni dos a 18 de Se tem bro, ve ri fi cou-se em ge ral uma di mi nui ção dos 

pré mi os de ris co no mer ca do de dí vi da pri va da, ten do pos te ri or men te evi den ci a do al gu ma es ta bi li za ção em ní veis 

su pe ri o res aos ob ser va dos em me a dos de Julho, tan to para as em pre sas não fi nan cei ras como para os ban cos e

se gu ra do ras. No mer ca do de pa pel co mer ci al nor te-ame ri ca no, onde os spreads ti nham che ga do a au men tar

mais de 100 p.b. e onde os sal dos vivos tinham diminuído de forma assinalável, assistiu-se igualmente a alguma

reversão dos prémios de risco a partir de meados de Setembro, acompanhada por uma gradual recuperação dos

montantes emitidos e por sinais de alguma estabilização dos saldos vivos a partir de Outubro.

As per das nos mer ca dos ac ci o nis tas fo ram, de um modo ge ral, re la ti va men te mo de ra das, no mea da men te por

com pa ra ção com pe río dos re cen tes de for tes per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros, tais como a cri se do

Long-Term Ca pi tal Ma na ge ment (LTCM) em 1998, a bo lha es pe cu la ti va do sec tor tec no ló gi co em 2000 ou o 11 de

Se tem bro de 2001. Entre o fi nal de Julho e me a dos de Agos to, a vo la ti li da de nos mer ca dos ac ci o nis tas au men tou

de for ma as si na lá vel, ten do-se re gis ta do re du ções sig ni fi ca ti vas nos pre ços, em par ti cu lar das em pre sas do sec -

tor fi nan cei ro. No en tan to, em me a dos de Ou tu bro, as per das re gis ta das nes te pe río do en con tra vam-se qua se in -

te gral men te re ver ti das em vá rios ín di ces bol sis tas. Os pre ços das ac ções de ban cos e se gu ra do ras tam bém

re cu pe ra ram a par tir de me a dos de Se tem bro, na se quên cia da di mi nui ção das ta xas de juro por par te da Re ser va

Fe de ral, ain da que de for ma me nos ex pres si va do que os ín di ces para ou tros sec to res, em par ti cu lar na área do

euro. A vo la ti li da de nos mer ca dos ac ci o nis tas di mi nu iu no fi nal de Se tem bro, ape sar de ain da se en con trar em ní -

veis su pe ri o res aos ob ser va dos no pri me i ro se mes tre de 2007 (Gráfico 4). No final de Outubro, a divulgação de

resultados de bancos relativos ao terceiro trimestre de 2007 originou um novo aumento da instabilidade nalguns

segmentos dos mercados financeiros.

No que diz res pe i to aos mer ca dos fi nan cei ros de eco no mias de mer ca do emer gen tes, o im pac to des tas per tur ba -

ções foi re la ti va men te con ti do, em par ti cu lar por com pa ra ção com cri ses an te ri o res. Por um lado, ob ser va ram-se

ape nas li ge i ros au men tos dos spreads de tí tu los emi ti dos por es tes países, que con ti nua ram a si tuar-se em ní veis

his to ri ca men te re du zi dos. Por sua vez, os ín di ces ac ci o nis tas des tes países re gis ta ram al gu mas per das num pri -
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(5) Por exemplo, desde o início de Agosto de 2007, as taxas de juro oficiais apresentaram movimentos de subida nas seguintes economias: México, Chile, Peru, Suécia, Noruega,
República Checa, Polónia, Rússia, África do Sul, Suíça, Austrália, China, Coreia do Sul e Taiwan.

(6) Para uma análise dos impactos das perturbações nos mercados financeiros internacionais no sistema financeiro português ver artigo neste Boletim intitulado “O sistema bancário
português no decurso de 2007”.
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Gráfico 3

MERCADOS DE DÍVIDA 

MERCADOS ACCIONISTAS
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Fon tes: Blo om berg, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am, Mer rill Lynch, JP Mor gan e Ban co de Portugal.
No tas: No eixo das ab cis sas con si de ra-se o nú me ro de dias úte is de cor ri dos des de o va lor má xi mo ob ser va do ime di a ta men te an tes das per tur ba ções ob ser va das em cada pe río do.
Con cre ta men te, na cri se do LTCM foi con si de ra do o dia 17/07/1998 como re fe rên cia, na bo lha tec no ló gi ca con si de rou-se o dia 10/03/2000, no 11 de Se tem bro foi con si de ra do o dia
10/09/2001 e, fi nal men te, na cri se do sub pri me foi con si de ra do o dia 23/07/2007. Os spreads são di fe ren ças, em pon tos base, face ao dia de re fe rên cia. Nos índices bolsistas, o dia de
referência foi normalizado para o valor 100.

LTCM / De fa ult Rús sia Bo lha tec no ló gi ca 11 de Se tem bro Sub pri me



me i ro mo men to que fo ram ra pi da men te revertidas, tendo atingido novos máximos históricos em meados de

Outubro.

O au men to da in cer te za e da aver são ao ris co du ran te o Ve rão de 2007 de ram ori gem a um au men to da pro cu ra de 

ac ti vos com me nor ris co, tra du zin do-se numa di mi nui ção das ta xas de ren di bi li da de dos tí tu los de dí vi da pú bli ca e

num au men to dos pre ços de ou tros ac ti vos com ris co re du zi do, como por exem plo o ouro. A par tir de me a dos de

Se tem bro, as ta xas de juro da dí vi da pú bli ca de mé dio e lon go pra zo evi den ci a ram al gu ma es ta bi li za ção. No mer -

ca do cam bi al, o dó lar terá as su mi do o tra di ci o nal pa pel de moeda de re fú gio num pe río do ini cial e apre ci a do li ge i -

ra men te face à ge ne ra li da de das prin ci pais moedas. To da via, o euro re gis tou uma for te apre cia ção face ao dó lar

des de me a dos de Agos to, re flec tin do em par te as ex pec ta ti vas di fe ren ci a das quan to às de ci sões de po lí ti ca mo -

ne tá ria nas duas eco no mias. Du ran te o pe río do de maio r tur bu lên cia as sis tiu-se à anu la ção de po si ções as su mi -

das em carry tra des7, que implicaram uma apreciação do yen face ao dólar, apesar de esta situação se ter

gradualmente revertido posteriormente.

Impli ca ções so bre os sis te mas ban cá rios

A per sis tên cia de di fi cul da des de fi nan cia men to para os ban cos, em par ti cu lar para aque les que ne ces si tem de re -

cor rer re gu lar men te a fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, po de rá afec tar a sua acti vi da de, so bre tu do no que

diz res pe i to à con ces são de cré di to. Estes cons tran gi men tos têm-se fe i to sen tir tan to em pra zos cur tos, no mea da -

men te nos mer ca dos mo ne tá ri os e de pa pel co mer ci al, como em pra zos mé dios e lon gos, atra vés de di fi cul da des

na emis são de tí tu los de dí vi da e na co lo ca ção de ope ra ções de ti tu la ri za ção8. Nes te sen ti do, é pro vá vel que se

ve nha a as sis tir à in ten si fi ca ção da con cor rên cia na cap ta ção de de pó si tos, à me di da que os ban cos pro cu rem

subs ti tu ir, em par te, o fi nan cia men to de mer ca do. As di fi cul da des de fi nan cia men to dos ban cos, de sig na da men te

o seu maio r cus to, são sus cep tí ve is de se re flec tir num au men to do cus to do cré di to e em con di ções de apro va ção

de em prés ti mos mais exi gen tes. Nes te qua dro é ex pec tá vel um re a jus ta men to da es tru tu ra de pra zos do cré di to
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Gráfico 4

VOLATILIDADE IMPLÍCITA NOS PRINCIPAIS

ÍNDICES ACCIONISTAS
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Fon tes: Blo om berg e Ban co de Por tu gal.
Nota: Vo la ti li da des im plí ci tas anu a li za das de op ções so bre con tra tos de fu tu ros. Para o
Eu ros toxx 50, ape nas es tão dis po ní veis va lo res des de 19 de Junho de 1998.

(7) Os carry trades são estratégias de investimento em que um investidor se endivida na moeda de um país com taxas de juro baixas para investir noutro país com taxas de juro mais
elevadas. O nível quase nulo das taxas de juro no Japão ao longo dos últimos anos contribuiu para a intensificação do recurso a estas estratégias de investimento.

(8) As dificuldades sentidas pelo banco inglês Northern Rock são ilustrativas das potenciais implicações destes problemas sobre os bancos. Em meados de Setembro, este banco,
que se encontrava bastante dependente do financiamento de mercado a curto prazo, foi forçado a recorrer a operações de cedência de liquidez de emergência junto do Banco de
Inglaterra, tendo a divulgação desta informação dado origem a uma “corrida” aos depósitos por parte dos clientes.



con ce di do no sen ti do de uma re du ção da ma tu ri da de mé dia, bem como um abran da men to do cré di to ao sec tor

pri va do. A ren di bi li da de dos ban cos de ve rá tam bém ser afec ta da pela ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros,

atra vés de pos sí ve is per das nas suas car te i ras de ac ti vos fi nan cei ros ou da di mi nui ção dos re sul ta dos em ope ra -

ções fi nan cei ras, tais como a ges tão de ac ti vos e a estruturação de operações. Adicionalmente, a incerteza que

prevalece nos mercados financeiros não é favorável à realização de operações de fusão e aquisição, que nos

últimos anos contribuíram de forma bastante positiva para os lucros dos bancos.

Vá rios ban cos da área do euro ad mi ti ram ter re gis ta do al gu mas di fi cul da des no aces so a fi nan cia men to de mer ca -

do du ran te o ter ce i ro tri mes tre de 2007, que de ve rão per sis tir pelo me nos até ao fi nal do ano, de acor do com os re -

sul ta dos do Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to re a li za do pelo Eu ro sis te ma em Ou tu bro de 20079.

Como con se quên cia, al guns ban cos con si de ram a pos si bi li da de de res trin gir o vo lu me de cré di to con ce di do. Adi -

cio nal men te, os ban cos in qui ri dos re por ta ram al gum aper to nos cri té ri os apli ca dos na apro va ção de em prés ti mos, 

que se de ve rá in ten si fi car du ran te o úl ti mo tri mes tre do ano. A maio r exi gên cia na apro va ção de em prés ti mos de -

ve rá afec tar so bre tu do os em prés ti mos con ce di dos a em pre sas, em par ti cu lar empresas de grande dimensão e

empréstimos destinados ao financiamento de fusões e aquisições e ao financiamento do investimento.

Impli ca ções so bre a acti vi da de eco nó mi ca 

As per tur ba ções nos mer ca dos fi nan cei ros po de rão afec tar as de ci sões de con su mo e in ves ti men to dos agen tes

eco nó mi cos atra vés de di ver sos ca na is de trans mis são. Em pri me i ro lu gar, a re a va li a ção dos pré mi os de ris co e

as di fi cul da des de fi nan cia men to dos ban cos po de rão im pli car um au men to dos cus tos do fi nan cia men to na eco -

no mia, cri té ri os mais res tri ti vos na apro va ção de no vos em prés ti mos e um con se quen te abran da men to na con -

ces são de cré di to ao sec tor pri va do. É de re fe rir que o re a jus ta men to abrup to do pré mio de ris co face ao seu ní vel

re du zi do no pe río do ante rior à tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros po de rá ser per tur ba dor no cur to pra zo, ain da

que esta re a va li a ção cons ti tua um de sen vol vi men to be nig no numa pers pec ti va de mé dio pra zo, na me di da em

que re flic ta uma ava li a ção mais ade qua da dos ris cos por par te dos in ves ti do res. Em se gun do lu gar, o au men to da

in cer te za e uma di mi nui ção dos pre ços dos ac ti vos imo bi liá ri os ou fi nan cei ros po de rão ter efe i tos ne ga ti vos na

con fiança dos agen tes eco nó mi cos. A este res pe i to, é de sa lien tar que as pers pec ti vas dos con su mi do res e dos

em pre sá rios evi den ci a ram al gu ma de te rio ra ção em Se tem bro e Ou tu bro, mais mar ca da no caso dos EUA. Os efe -

i tos ne ga ti vos na acti vi da de eco nó mi ca dos fac to res aci ma re fe ri dos de pen de rão em úl ti ma aná li se da sua in te -

rac ção com os factores de vulnerabilidade nas diversas economias, em particular o crescimento excessivo dos

preços das habitações, o grau de endividamento e a dependência de fluxos de capital internacionais, bem como

da respectiva natureza.

Nes te con tex to, os efe i tos da tur bu lên cia re cen te nos mer ca dos fi nan cei ros na acti vi da de eco nó mi ca mun dial

apre sen tam um ele va do grau de in cer te za, de pen den do no mea da men te da per sis tên cia e mag ni tu de des tas per -

tur ba ções no fu tu ro pró xi mo. No World Eco no mic Ou tlo ok de Ou tu bro de 2007, o FMI re viu mo de ra da men te para

bai xo as pro jec ções de cres ci men to da eco no mia mun dial para 2008 (de 5.2 para 4.8 por cen to). As pro jec ções

para o cres ci men to eco nó mi co em 2008 na área do euro di mi nuí ram 0.4 p.p., para 2.1 por cen to. As re vi sões fo ram 

mais sig ni fi ca ti vas para a eco no mia dos EUA (0.9 p.p., para 1.9 por cen to) e para ou tras eco no mias onde é es pe -

ra do que os efe i tos de spil lo ver do abran da men to da eco no mia nor te-ame ri ca na se jam maio res. As pro jec ções

me nos fa vo rá veis para a evo lu ção da acti vi da de nos EUA re sul tam em par te da tur bu lên cia re cen te nos mer ca dos

fi nan cei ros, no mea da men te de uma di mi nui ção mais pro lon ga da no in ves ti men to re si den ci al re sul tan te das di fi -

cul da des no mer ca do de cré di to hi po te cá rio e do efe i to es pe ra do do abran da men to dos pre ços das ha bi ta ções no

con su mo pri va do. Este ce ná rio ba seia -se no pres su pos to de que a li qui dez nos mer ca dos é gra du al men te res ta -

be le ci da e de nor ma li za ção das con di ções no mer ca do in ter ban cá rio no fu tu ro pró xi mo, con si de ran do to da via a

per ma nên cia dos spreads nos mer ca dos de dí vi da num ní vel su pe rior ao ob ser va do an tes do úl ti mo Ve rão. O FMI

con si de rou que o ba lan ço dos riscos das projecções se encontra claramente enviesado no sentido descendente,

em particular tendo em conta a possibilidade de uma contracção mais significativa do crédito em resultado de

alguma instabilidade remanescente nos mercados financeiros.
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(9) Este inquérito incluiu um conjunto de questões extraordinárias, a fim de avaliar o impacto da deterioração das condições nos mercados de crédito sobre a actividade dos bancos da
área do euro.



O SISTEMA BANCÁRIO PORTUGUÊS NO DECURSO DE 20071,2

1. APRECIAÇÃO GLOBAL

A de te rio ra ção das pers pec ti vas para o mer ca do de ha bi ta ção nos Esta dos Uni dos e a in ten si fi ca ção

do in cum pri men to nas fran jas mais vul ne rá veis (sub pri me) do mer ca do hi po te cá rio re si den ci al nes ta

eco no mia ca ta li sa ram um con jun to de acon te ci men tos que re sul ta ram, no Ve rão de 2007, na re ver -

são abrup ta do sen ti men to dos in ves ti do res nos mer ca dos in ter na ci o na is de dí vi da pri va da. Até ao fi -

nal do pri me i ro se mes tre de 2007, o am bi en te nos mer ca dos de dí vi da foi mui to fa vo rá vel à to ma da de 

po si ções num le que de ac ti vos cres cen te men te mais abran gen te do pon to de vis ta da qua li da de de

cré di to. Este fe nó me no, de sig na do usu al men te por se arch for yi eld e que, nos úl ti mos anos, tem sus -

ci ta do al gu mas pre o cu pa ções quan to à sua sus ten ta bi li da de, ti nha vin do a re flec tir-se na com pres são 

dos di fe ren ciais de taxa de juro na ge ne ra li da de dos mer ca dos e na maio r pro pen são dos in ves ti do res 

para fi nan ci ar in ves ti men tos com es tru tu ras fi nan cei ras mais com ple xas e ala van ca das. O pe río do de 

ins ta bi li da de re cen te con du ziu a uma re a va li a ção do pre ço re que ri do pe los in ves ti do res como com -

pen sa ção pelo ris co as su mi do que, em bo ra trans ver sal a to dos os mer ca dos de dí vi da, tem sido par ti -

cu lar men te agu da nos mer ca dos em que in ter vêm ins ti tui ções fi nan cei ras como con tra par tes

de ve do ras. Entre es ses mer ca dos en con tram-se os mer ca dos de obri ga ções, de ti tu la ri za ção de cré -

di tos, de pa pel co mer ci al e, in clu si va men te, os mer ca dos in ter ban cá ri os de cur to pra zo. Esta si tua ção 

cons ti tui um im por tan te de sa fio para o sis te ma fi nan cei ro in ter na cio nal, na me di da em que é sus cep tí -

vel de co lo car cons tran gi men tos à ges tão da po si ção de li qui dez dos ban cos nos mer ca dos de fi nan -

cia men to por gros so. Deve ain da acres cen tar-se que a que bra de con fiança que lhe está sub ja cen te

não cor res pon deu a uma de te rio ra ção ge ne ra li za da da si tua ção fi nan cei ra dos ban cos nas prin ci pais

eco no mias de sen vol vi das, nem teve, na sua ori gem, uma re a va li a ção quanto às perspectivas para o

crescimento económico mundial, mas funda-se num aumento da incerteza quanto à dimensão e à

distribuição das perdas decorrentes da exposição directa ou indirecta ao mercado subprime e ao

mercado de asset-backed commercial paper. 

No que se re fe re em par ti cu lar aos ban cos por tu gue ses, no de cur so de 2007, con ti nuou a ob ser var-se 

uma si tua ção ro bus ta, tra du zi da na ma nu ten ção da ren di bi li da de e dos ní veis de in cum pri men to na

car tei ra de cré di to, ape sar de os in di ca do res de sol va bi li da de te rem apre sen ta do al gu ma re du ção. De 

fac to, as con tas do con jun to do sis te ma ban cá rio para o pri me i ro se mes tre re ve lam um cres ci men to

dos re sul ta dos an tes de in te res ses mi no ri tá ri os que se si tua na or dem de 25 por cen to, quan do ajus ta -

dos de um con jun to de ope ra ções es pe ci a is, não re cor ren tes, com im pac to nos re sul ta dos do ano

ante rior. Num qua dro em que, ape sar da su bi da das ta xas de juro, a acti vi da de cre di tí cia con ti nuou a

ex pan dir-se a um ritmo si gni fi ca ti vo e se ve ri fi cou uma for te acti vi da de e cres ci men to dos pre ços nos

mer ca dos de ac ções, as sis tiu-se à ex pan são tan to das ac ti vi da des de in ter me dia ção fi nan cei ra mais

tra di ci o nal como das ac ti vi da des de ban ca de in ves ti men to ou de in ter me dia ção de ope ra ções no

mer ca do de ca pi tais. Com efe i to, o cres ci men to dos re sul ta dos fi cou a de ver-se, so bre tu do, aos ga -

nhos nas car te i ras de tí tu los e ou tras po si ções as su mi das nos mer ca dos de ca pi tais, ao cres ci men to

con ti do dos cus tos ope ra ci o na is e, em me nor grau, à di nâ mi ca da mar gem fi nan cei ra. É de re fe rir que

as comissões recebidas em termos líquidos registaram um forte crescimento quando se excluem os
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(1) O conjunto das instituições analisadas corresponde aos treze grupos bancários que adoptaram as Normas de Internacionais de Contabilidade (NIC) na
elaboração das respectivas demonstrações financeiras em 2005. Para mais detalhes sobre o universo das instituições em análise, assim como das fontes
de informação utilizadas no presente artigo, veja-se a “Caixa 1.1 Da dos so bre o sis te ma ban cá rio uti li za dos no Re la tó rio de Esta bi li da de Fi nan cei ra 2005"
do Relatório de Estabilidade Financeira, 2005,  Ban co de Por tu gal. 111111111111111111111

(2) A informação de mercado refere-se ao período até 31 de Outubro de 2007.



custos com comissões associados à preparação e garantia de boa execução de uma OPA entre

instituições do sistema bancário. 

No que diz res pe i to à li qui dez, deve sa lien tar-se que, numa pri mei ra fase, com pre en di da en tre a se -

gun da se ma na e fi na is de Agos to, se as sis tiu à qua se pa ra li sa ção dos mer ca dos eu ro peus de dí vi da,

nos quais os ban cos por tu gue ses têm pre sen ça en quan to con tra par tes de ve do ras. Pos te ri or men te, o

aces so a es ses mer ca dos foi re to ma do, per mi tin do aos ban cos a ob ten ção do fi nan cia men to ne ces -

sá rio à ex pan são da acti vi da de cre di tí cia. Não obs tan te, ten do em con ta o agra va men to que per sis te

nas con di ções de pre ço na ge ne ra li da de dos mer ca dos de dí vi da e a aver são dos in ves ti do res para,

de mo men to, as su mi rem po si ções em ac ti vos ga ran ti dos por em prés ti mos ti tu la ri za dos, não é de ex -

clu ir que ve nha a ocor rer um abran da men to do cré di to para ní veis mais con sen tâ ne os com o cres ci -

men to dos de pó si tos. A este res pe i to, im por ta re fe rir que as ti tu la ri za ções de crédito têm constituído

uma fonte de liquidez, mas não contribuíram, de forma significativa, para a diminuição dos requisitos

de capital regulamentar.

A in for ma ção qua li ta ti va re co lhi da no âm bi to do Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to na

Área do Euro apon ta para que, de fac to, es te ja em cur so al gum aper to das con di ções de con ces são

de cré di to ao sec tor pri va do. Estas res tri ções po de rão tra du zir-se num au men to de spreads, no en cur -

ta men to das ma tu ri da des ou mes mo na res tri ção dos mon tan tes dis po ni bi li za dos, em es pe cia l às

maio res em pre sas, as quais têm re gis ta do os mais for tes cres ci men tos do cré di to no pe río do mais re -

cen te. Por sua vez, exis tem al guns si na is de que a pró pria es tra té gia de fi nan cia men to dos ban cos

jun to de cli en tes es te ja pro gres si va men te a fa vo re cer a cap ta ção de de pó si tos, com ta xas de juro

mais atrac ti vas, em detrimento da colocação de fundos de investimento ou outros instrumentos de

poupança fora de balanço. 

Ain da as sim, a in for ma ção re fe ren te ao ter ce i ro tri mes tre, e já dis po ní vel pu bli ca men te para os prin ci -

pais gru pos ban cá rios do més ti cos, de no ta uma sus ten ta ção dos ní veis de ren di bi li da de. Esta evo lu -

ção está em li nha com a ma nu ten ção dos pre ços nos mer ca dos de ac ções em ní veis pró xi mos dos

má xi mos his tó ri cos, em par ti cu lar para os mer ca dos emer gen tes, si tua ção que tem re fle xos po si ti vos, 

em bo ra di fe ren ci a dos, no va lor das car te i ras de tí tu los dos di ver sos ban cos. Por sua vez, até ao fi nal

do ter ce i ro tri mes tre, o in cum pri men to na car tei ra de cré di to man te ve-se em ní veis his to ri ca men te re -

du zi dos, sen do de sa lien tar ain da que no ter ce i ro tri mes tre de 2007, e em con tras te com al guns ban -

cos in ter na ci o na is, as per das re gis ta das pe los ban cos por tu gue ses no mer ca do sub pri me dos

Estados Unidos são negligenciáveis, situação que resulta de uma exposição, directa e indirecta,

muito reduzida a este mercado. 

A ma nu ten ção do in cum pri men to da car tei ra de cré di to em ní veis par ti cu lar men te bai xos, quan do

com pa ra do com fa ses si mi la res de ci clos eco nó mi cos an te ri o res, ocor re num qua dro em que o grau

de ala van ca fi nan cei ra é subs tan ci al men te mais ele va do nos sec to res das em pre sas e dos par ti cu la -

res. Este de sen vol vi men to tem sido pos sí vel no con tex to da par ti ci pa ção na área do euro e, em ge ral,

de uma si tua ção in ter na cio nal ca rac te ri za da por ní veis re du zi dos de ta xas de juro no mi nais e reais, o

que, em con ju ga ção com no vas for mas con tra tu a is no mer ca do de cré di to, tem per mi ti do que os de -

ve do res en con trem maio r fle xi bi li da de para as se gu ra rem o ser vi ço da dí vi da. Con tu do, no pe río do

mais re cen te, a re a pre ci a ção em alta do cus to da dí vi da dos ban cos nos mer ca dos de ca pi tais de ve rá

con di ci o nar este tipo de ajus ta men to do lado da ofer ta de cré di to por par te dos ban cos. Em par ti cu lar,

a re es tru tu ra ção de dí vi das de fa mí lias e empresas em situação financeira mais desequilibrada fica

mais dificultada, sendo um factor indutor de uma possível materialização mais intensa do

incumprimento. 

De acor do com as es ti ma ti vas mais re cen tes, ob ser vou-se em 2007 uma ace le ra ção da acti vi da de

eco nó mi ca, com des ta que para a re cu pe ra ção do in ves ti men to em pre sa ri al. Não obs tan te, no actual
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con tex to, os ris cos para o en qua dra men to ma cro e co nó mi co em que os ban cos de sen vol vem a sua

acti vi da de en con tram-se en vi e sa dos para bai xo. Com efe i to, a re a pre ci a ção em alta do cus to de fi -

nan cia men to dos ban cos nos mer ca dos por gros so cons ti tui um fac tor po ten ci al men te li mi ta ti vo do in -

ves ti men to, seja por via da trans mis são des se acrés ci mo de cus to às ta xas de juro dos em prés ti mos

ban cá rios, seja por via de uma menor disponibilidade de crédito ao sector privado induzida pelo lado

da oferta. 

Adi cio nal men te, de ve rá ter-se em con ta que a ins ta bi li da de ob ser va da nos mer ca dos de dí vi da, em -

bo ra não ten do re sul ta do de uma si gni fi ca ti va re vi são em ba i xa do cres ci men to das prin ci pais eco no -

mias, re flec te a per cep ção de uma in cer te za acres ci da por par te dos in ter ve ni en tes nos mer ca dos de

ca pi tais. Nes te sen ti do, pode su ce der que a ins ta bi li da de nos mer ca dos de ca pi tais se ve nha a re per -

cu tir num me nor cres ci men to eco nó mi co. Si mul ta ne a men te, e mui to em par ti cu lar nos Esta dos Uni -

dos, exis te o ris co de o re cen te abran da men to po der ser mais brus co do que o ac tu al men te an te vis to.

Nes ta eco no mia, a for ma como se de sen ro lar o ajus ta men to em cur so do mer ca do de ha bi ta ção e a

in ten si da de com que o aper to das con di ções de fi nan cia men to no mer ca do hi po te cá rio se vier a sen tir

de ve rão ser as con di ci o nan tes mais ime di a tas da des pe sa das fa mí lias. Este as pec to é tão mais re le -

van te dado o con tex to de for tes de se qui lí bri os ex ter nos glo ba is, que po dem im pli car um ajus ta men to

abrup to das ta xas de câm bio. Um ce ná rio de ajus ta men to abrup to dos de se qui lí bri os ma cro e co nó mi -

cos glo ba is ten de ria a agra var a actual si tua ção de tur bu lên cia dos mer ca dos financeiros

internacionais, reforçando os seus impactos em termos reais. Existe, no entanto, uma elevada

incerteza em torno destes cenários e em torno dos respectivos impactos sobre a economia a nível

global. 

Os efe i tos de um pro ces so de ajus ta men to des te tipo so bre a eco no mia por tu gue sa re sul tam es sen ci -

al men te de esta ser uma pe que na eco no mia aber ta for te men te in te gra da eco nó mi ca e fi nan ce i ra -

men te, e mui to me nos de ajus ta men tos de na tu re za idi os sin crá ti ca. Em par ti cu lar, a si tua ção no

mer ca do imo bi liá rio em Por tu gal con tras ta com a si tua ção de ou tras eco no mias de sen vol vi das, dado

que a evi dên cia dis po ní vel apon ta para a ine xis tên cia de so bre a va li a ção nes te mer ca do, ten do os

pre ços da ha bi ta ção cres ci do aba i xo da in fla ção na pre sen te dé ca da. Em suma, os ca na is de trans -

mis são des tes cho ques à eco no mia por tu gue sa são es sen ci al men te por via do co mér cio in ter na cio -

nal, do en ca re ci men to dos custos de financiamento ao sector privado e, em geral, do aumento da

incerteza quanto ao enquadramento económico e financeiro global. 

2. ENQUADRAMENTO MACROECONÓMICO E FINANCEIRO

No pri me i ro se mes tre de 2007, a acti vi da de do sis te ma ban cá rio por tu guês de sen vol veu-se num qua -

dro ma cro e co nó mi co e fi nan cei ro glo bal men te fa vo rá vel, se me lhan te ao ob ser va do em 20063. O en -

qua dra men to fi nan cei ro al te rou-se si gni fi ca ti va men te no de cur so do ter ce i ro tri mes tre de 2007, na

se quên cia da mar ca da de te rio ra ção ob ser va da no seg men to de alto ris co (sub pri me) do cré di to hi po -

te cá rio nor te-ame ri ca no. Este de sen vol vi men to teve lu gar num con tex to em que a ava li a ção da ex po -

si ção efec ti va a este mer ca do se mos trou par ti cu lar men te com ple xa, dado o re cur so ge ne ra li za do e

dis se mi na do a ins tru men tos de trans fe rên cia de ris co de cré di to. Face ao ele va do ní vel de in te gra ção

dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e à cres cen te so fis ti ca ção dos ins tru men tos uti li za dos, os

de sen vol vi men tos no mer ca do nor te-ame ri ca no con ta gi a ram os mer ca dos fi nan cei ros oci den ta is, em

vá rios dos seus seg men tos, com des ta que para os mer ca dos de tí tu los ga ran ti dos por ac ti vos4.
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(3) Para maior detalhe sobre a conjuntura nacional e internacional em 2007, veja-se artigo “A Economia Portuguesa em 2007" no presente Boletim. 

(4) Para uma análise detalhada dos desenvolvimentos financeiros no terceiro trimestre de 2007, veja-se a “Caixa 1 A turbulência recente nos mercados
financeiros e possíveis impactos” no artigo ”A Economia Portuguesa em 2007", neste Boletim. 33444444444444444444



Assim, na pri mei ra me ta de do ano, a acti vi da de eco nó mi ca mun dial man te ve um cres ci men to ro bus -

to, em bo ra se te nha ob ser va do uma de sa ce le ra ção em al gu mas eco no mias mais avan ça das. Em

par ti cu lar, o cres ci men to eco nó mi co nor te-ame ri ca no apre sen tou-se re la ti va men te fra co, ca rac te ri -

zan do-se pela re du ção do in ves ti men to em ha bi ta ção e pelo abran da men to do con su mo pri va do (sus -

ci ta do, em par te, pela de sa ce le ra ção dos pre ços do imo bi liá rio), em con tras te com o maio r

cres ci men to das ex por ta ções e do in ves ti men to pri va do não re si den ci al. Esta evo lu ção con subs tan ci -

ou-se numa re du ção das ne ces si da des de fi nan cia men to do sec tor pri va do, con tri bu in do as sim para

al gu ma cor rec ção do de se qui lí brio ex ter no nor te-ame ri ca no, em bo ra este se man te nha ele va do5.

Tam bém na ge ne ra li da de das eco no mias da área do euro, o cres ci men to eco nó mi co re gis tou uma de -

sa ce le ra ção, ain da que li gei ra, no de cur so do pri me i ro se mes tre de 2007. Por um lado, o abran da -

men to da eco no mia nor te-ame ri ca na tra du ziu-se num cres ci men to mais mo de ra do do que em 2006

das ex por ta ções eu ro pe i as. Por ou tro lado, o in ves ti men to em ca pi tal fixo re gis tou uma de sa ce le ra -

ção no de cur so do se gun do tri mes tre (im pul si o na da pela que da do in ves ti men to em cons tru ção), ten -

do-se ob ser va do al gu ma ace le ra ção do con su mo pri va do. De um modo ge ral, no pri me i ro se mes tre

de 2007, os mer ca dos imo bi liá ri os nos países eu ro peus que ha vi am ve ri fi ca do, no pas sa do re cen te,

uma ex pan são par ti cu lar men te ele va da man ti ve ram uma tra jec tó ria de ar re fe ci men to pro gres si vo, no

con tex to de uma po lí ti ca mo ne tá ria gra du al men te me nos aco mo da tí cia6. 

Em Por tu gal, a acti vi da de eco nó mi ca ace le rou no pri me i ro se mes tre de 2007, re flec tin do um maio r

con tri bu to da pro cu ra in ter na, es sen ci al men te de vi do à ace le ra ção do in ves ti men to, e um me nor con -

tri bu to (po si ti vo) da pro cu ra ex ter na lí qui da. No en tan to, as con di ções no mer ca do de tra ba lho con ti -

nua ram a de te ri o rar-se, ve ri fi can do-se um au men to da taxa de de sem pre go e uma di mi nui ção no

em pre go. Nes te pe río do, ob ser vou-se uma re du ção nas ne ces si da des de fi nan cia men to das ad mi nis -

tra ções pú bli cas, en quan to que o cré di to ao sec tor pri va do não fi nan cei ro tor nou a cres cer de for ma

si gni fi ca ti va. As ne ces si da des de fi nan cia men to des te sec tor con ti nua ram a ser sa tis fei tas prin ci pal -

men te pelo sec tor não re si den te, atra vés da in ter me dia ção do sis te ma ban cá rio. Po rém, em con tras te 

com o ob ser va do em anos an te ri o res, em que este fi nan cia men to ex ter no era pre do mi nan te men te

ob ti do nos mer ca dos in ter na ci o na is atra vés da emis são de obri ga ções por su cur sa is e fi li a is no ex te -

rior dos gru pos ban cá rios por tu gue ses, as sis tiu-se, na pri mei ra me ta de do cor ren te ano, a um flu xo

ex pres si vo de emis sões lí qui das de dí vi da de ins ti tui ções fi nan cei ras no mer ca do na cio nal, que fo ram

maio ri ta ria men te to ma das por não re si den tes7. No seu conjunto, as necessidades de financiamento

da economia portuguesa reduziram-se face ao primeiro semestre de 2006, em cerca de 2 pontos

percentuais do PIB.

No pri me i ro se mes tre de 2007, a acti vi da de do sis te ma ban cá rio por tu guês de sen vol veu-se num con -

tex to de con di ções mo ne tá rias mais res tri ti vas e de uma si tua ção glo bal men te fa vo rá vel nos mer ca -

dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. As ta xas de juro de lon go pra zo man ti ve ram uma tra jec tó ria

as cen den te, en quan to os spreads de dí vi da pri va da es tre i ta ram-se li ge i ra men te face aos ob ser va dos

no se gun do se mes tre de 2006. Os ín di ces ac ci o nis tas con ti nua ram a re gis tar um cres ci men to for te,

não obs tan te a ocor rên cia de um pe río do de al gu ma tur bu lên cia no fi nal de Fe ve rei ro/iní cio de Março.

Re la ti va men te a Por tu gal, o ín di ce PSI Ge ral re gis tou uma va lo ri za ção mais ex pres si va do que as re -

gis ta das pelo S&P 500 e Dow Jo nes Euro Stoxx, em tor no de 20 por cen to (Grá fi co 2.1). No to can te à
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(5) Sobre riscos e vulnerabilidades a nível global para a estabilidade financeira, dos quais a persistência de desequilíbrios macroeconómicos globais é um
exemplo, veja-se o “Capítulo 2. Ris cos ma cro e co nó mi cos e fi nan cei ros”, Relatório de Estabilidade Financeira , 2006, Ban co de Por tu gal. 555555555555555555

(6) Para maior detalhe sobre a política monetária do BCE e condições monetárias e financeiras da economia portuguesa, no primeiro semestre de 2007,
veja-se a “Secção 3 Políticas Macroeconómicas”do artigo “A Eco no mia Por tu gue sa em 2007“, nes te Bo le tim. 55666666666666666666

(7) Esta alteração de procedimento por parte dos grupos bancários portugueses reflectiu-se numa alteração da natureza dos fluxos de financiamento externo
registados na balança financeira correspondentes à referida intermediação do sistema bancário. Veja-se, sobre o assunto, a “Secção 7.3 A balança
financeira no primeiro semestre de 2007” do ar ti go “A Eco no mia Por tu gue sa em 2007“, nes te Bo le tim.  66777777777777777777



dí vi da pú bli ca, o spread das obrigações do Tesouro português face à dívida pública alemã

permaneceu sem alterações significativas.

Na pri mei ra me ta de do ano, os in di ca do res de mer ca do re la ti vos a ban cos por tu gue ses man ti ve ram

uma evo lu ção glo bal men te po si ti va, pros se guin do as ten dên cias evi den ci a das no de cur so do ano

ante rior. O ín di ce PSI re fe ren te aos ser vi ços fi nan cei ros apre sen tou uma va lo ri za ção su pe rior a 30

por cen to, aci ma da ve ri fi ca da pelo PSI Ge ral (Grá fi co 2.2). De um modo ge ral, os pre ços das ac ções

dos ban cos por tu gue ses acom pa nha ram esta ten dên cia (Grá fi co 2.3). Re fi ra-se que a evo lu ção das

co ta ções nes te seg men to do mer ca do foi in flu en ci a da, des de Março de 2006, pela ofer ta pú bli ca de

aqui si ção do Mil le ni um BCP so bre o BPI, anun ci a da na que la data e en cer ra da em Maio de 2007 sem

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Textos de Política e Situação Económica | Outono 2007

69

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

J
a

n
-9

9

J
u

l-
9

9

J
a

n
-0

0

J
u

l-
0

0

J
a

n
-0

1

J
u

l-
0

1

J
a

n
-0

2

J
u

l-
0

2

J
a

n
-0

3

J
u

l-
0

3

J
a

n
-0

4

J
u

l-
0

4

J
a

n
-0

5

J
u

l-
0

5

J
a

n
-0

6

J
u

l-
0

6

J
a

n
-0

7

J
u

l-
0

7

Ín
d

ic
e

(1
0

0
=

0
1

/0
8

/2
0

0
7

)

Dow Jones Euro Stoxx
S&P 500
PSI Geral

30

50

70

90

110

130

150

170

J
a

n
-0

0

J
u

l-
0

0

J
a

n
-0

1

J
u

l-
0

1

J
a

n
-0

2

J
u

l-
0

2

J
a

n
-0

3

J
u

l-
0

3

J
a

n
-0

4

J
u

l-
0

4

J
a

n
-0

5

J
u

l-
0

5

J
a

n
-0

6

J
u

l-
0

6

J
a

n
-0

7

J
u

l-
0

7

Ín
d

ic
e

(1
0

0
=

0
1

/0
8

/2
0

0
7

)

S&P bancos
S&P seguros
DJES bancos
DJES seguros
PSI Serviços Financeiros

0

20

40

60

80

100

120

140

160

J
a

n
-0

0

J
u

l-
0

0

J
a

n
-0

1

J
u

l-
0

1

J
a

n
-0

2

J
u

l-
0

2

J
a

n
-0

3

J
u

l-
0

3

J
a

n
-0

4

J
u

l-
0

4

J
a

n
-0

5

J
u

l-
0

5

J
a

n
-0

6

J
u

l-
0

6

J
a

n
-0

7

J
u

l-
0

7

Ín
d

ic
e

(1
0

0
=

0
1

/0
8

/2
0

0
7

)

BCP

BES

BPI

Gráfico 2.1

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS NOS MERCADOS

ACCIONISTAS

Fon te: Blo om berg.
Nota: Últi mo va lor - 31 de Ou tu bro de 2007.

Gráfico 2.2

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DE ACÇÕES DE

SOCIEDADES FINANCEIRAS

Fon te: Blo om berg.
Nota: Últi mo va lor - 31 de Ou tu bro de 2007.

Gráfico 2.3

EVOLUÇÃO DOS PREÇOS DE ACÇÕES DE TRÊS

BANCOS PORTUGUESES

Fon te: Blo om berg.
Nota: Últi mo va lor - 31 de Ou tu bro de 2007.



efe i tos so bre a es tru tu ra do sis te ma ban cá rio por tu guês. No de cur so  do pri me i ro se mes tre de 2007,

os spreads na dí vi da a taxa fixa dos ban cos por tu gue ses face a obri ga ções do Te sou ro per ma ne ce -

ram re la ti va men te es tá ve is, em ní veis bai xos (Grá fi co 2.4). Adi cio nal men te, as agên ci as de ra ting

efec tu a ram re vi sões po si ti vas das no ta ções atri bu í das a al guns dos prin ci pais gru pos ban cá rios por -

tu gue ses. Assim, em Março, a Stan dard & Po or’s efec tu ou um up gra de das no ta ções de ra ting atri bu í -

das ao San tan der Tot ta e ao BES, ten do atri bu í do um ou tlo ok po si ti vo ao gru po Mil len ni um BCP. No

mês se guin te, a Mo ody’s pro ce deu a uma re vi são das me to do lo gi as uti li za das na aná li se dos ra tings

de que re sul tou uma re vi são po si ti va dos ra tings de vá rios ban cos por tu gue ses8. Em Maio, a Fitch

efec tu ou uma re vi são do ou tlo ok da CGD, no se gui men to da re vi são do ou tlo ok da República

Portuguesa de negativo para estável. Mais recentemente, no final de Agosto, a Standard & Poor’s

atribuiu um outlook positivo à CGD, reflectindo a melhoria na rendibilidade e da qualidade dos activos.

Con for me re fe ri do an te ri or men te, no ter ce i ro tri mes tre do ano as sis tiu-se a uma si gni fi ca ti va al te ra ção 

na si tua ção dos prin ci pais mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Esta al te ra ção con subs tan ci ou-se

num au men to acen tu a do da vo la ti li da de dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is e da in cer te za en tre

os seus in ter ve ni en tes e na di mi nui ção subs tan ci al da liquidez nos mercados de financiamento por

grosso das instituições financeiras.

Em Por tu gal, a tur bu lên cia dos mer ca dos fi nan cei ros e mo ne tá ri os ma te ri a li zou-se de for ma si mi lar à

ob ser va da na ge ne ra li da de dos mer ca dos in ter na ci o na is, atra vés do re a jus ta men to em alta dos pré -

mi os de ris co, ten do-se re gis ta do um au men to da pro cu ra de ac ti vos com me nor ris co. Obser vou-se

ini cial men te uma di mi nui ção das ta xas de ren di bi li da de do Te sou ro por tu guês, ao mes mo tem po que

o di fe ren cial face à dí vi da pú bli ca ale mã se alar gou9. A tra jec tó ria as cen den te das ta xas de juro a lon -
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Gráfico 2.4

SPREADS DE TÍTULOS DE DÍVIDA SUBORDINADA

COM TAXA FIXA EMITIDOS POR BANCOS

EUROPEUS

Fon tes: Blo om berg, JP Mor gan e Ban co de Por tu gal.
Nota: Os spreads apre sen ta dos re fe rem-se a três ní veis dis tin tos de su bor di na ção da dí -
vi da, em que o Tier I re pre sen ta o maio r grau de su bor di na ção (i.e., o que com por ta mais
ris co), en quan to que o Tier II in fe rior re pre sen ta o me nor grau de su bor di na ção da dí vi da. 
Últi mo valor - 31 de Outubro de 2007.

(8) Para maior detalhe sobre a revisão de metodologias efectuada pela Mo ody’s, veja-se a “Sec ção 4.4 Ris co de mer ca do”, Relatório de Estabilidade
Financeira, Ban co de Por tu gal, 2006. Os ban cos por tu gue ses cu jos ra tings ob ser va ram uma re vi são po si ti va fo ram os se guin tes: CGD, Mil le ni um BCP,
Mon te pio Ge ral, BES, BPI, San tan der Tot ta, BANIF e BPN. 7777777777888888888888888888

(9) Para maior detalhe, veja-se a “Secção Condições Monetárias e Financeiras da Economia Portuguesa” do artigo “A Economia Portuguesa em 2007“, neste
Boletim. 88999999999999999999
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Quadro 2.1

SPREADS DE TÍTULOS EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS COM TAXA DE JURO FIXA(a)

Subordinado 

(S/N)
Maturidade 

Ra ting Blo om berg

Com po si te(b)

31-12-06 23-07-07 31-10-07

Spread 

(p.p.)

Spread 

(p.p.)

Spread 

(p.p.)

Variação desde

31/12/2006 (p.p.)

Variação desde

23/07/2007 (p.p.)

Variação face ao

máximo(c) (p.p.) 

BBV INT’L FIN (CAYMAN) S 24/12/2009 AA- 0.42 0.49 0.74 0.32 0.25 -0.14

ING BANK NV S 15/06/2010 AA- 0.25 0.23 0.38 0.13 0.15 -0.53

SANTANDER CENT HISP ISSU S 05/07/2010 AA- 0.34 0.28 0.55 0.21 0.27 -2.05

SANTANDER CENT HISP ISSU S 14/03/2011 AA- 0.37 0.31 0.65 0.28 0.35 -1.88

ING BANK NV S 19/12/2035 AA- 0.64 0.60 0.73 0.09 0.14 0.00

CAIXA GERAL DEPOSIT FIN S 12/10/2009 A+ 0.37 0.37 0.74 0.37 0.37 -0.33

BANK OF IRELAND S 10/02/2010 A+ 0.30 0.34 0.79 0.48 0.45 -0.15

BBV INTL FINANCE LTD S 25/02/2010 A+ 0.31 0.30 0.71 0.40 0.41 -1.05

ABN AMRO BANK NV S 28/06/2010 A+ 0.31 0.23 0.50 0.19 0.28 -0.61

POPULAR CAPITAL SA S 29/10/2049 A+ 1.83 1.50 1.56 -0.26 0.07 -0.66

BCP FINANCE BANK LTD S 29/03/2011 A 0.43 0.46 0.91 0.48 0.45 -1.43

BES FINANCE LTD S 17/05/2011 A 0.45 0.45 0.97 0.52 0.51 -1.25

SNS BANK NEDERLAND S 15/04/2011 A 0.33 0.40 0.60 0.27 0.20 -0.39

HYPOVEREINS FINANCE NV S 25/02/2008 A- 0.38 0.35 0.94 0.56 0.58 -1.87

BANCO INTERCONTINENTAL S 29/05/2008 NR 1.20 1.80 3.01 1.81 1.21 0.00

BANKINTER SA S 18/12/2012 NR 0.53 0.58 0.94 0.41 0.35 0.00

BANCO SANTANDER SA N 15/03/2009 AAA 0.23 0.17 0.41 0.17 0.23 -0.10

BANCO SANTANDER SA N 19/12/2008 AAA 0.16 0.17 0.36 0.20 0.20 -0.13

BANCO SANTANDER SA N 10/09/2010 AAA 0.15 0.20 0.36 0.21 0.16 -0.14

RABOBANK NEDERLAND N 02/07/2010 AA+ 0.02 0.02 0.12 0.09 0.09 -0.20

BANCO ESPANOL DE CREDITO N 23/02/2011 AA+ 0.19 0.26 0.40 0.20 0.13 -0.11

BANCO ESPANOL DE CREDITO N 12/05/2010 AA+ 0.16 0.21 0.37 0.21 0.16 -0.15

CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/06/2008 AA 0.27 0.15 0.50 0.23 0.35 -0.17

CAIXA GERAL DE DEPOSITOS N 18/10/2012 AA- 0.35 0.42 0.65 0.31 0.24 -0.03

BANK OF IRELAND N 22/10/2010 AA- 0.34 0.37 0.61 0.27 0.24 -0.05

BCP FINANCE BANK LTD N 31/03/2024 A+ 0.68 0.56 0.56 -0.12 0.00 -0.74

BCP FINANCE BANK LTD N 22/12/2008 A+ 0.33 0.24 0.67 0.34 0.43 -0.13

BES FINANCE LTD N 25/03/2010 A+ 0.40 0.38 0.66 0.27 0.28 -0.14

SNS BANK NEDERLAND N 12/11/2014 A+ 0.38 0.47 0.71 0.33 0.25 0.00

BANCO BPI SA CAYMAN N 14/11/2035 A 0.64 0.56 0.41 -0.23 -0.16 -0.98

BANCO PORTUGUES DE INVES N 05/10/2009 A 1.82 1.94 2.38 0.55 0.44 -0.19

BCP FINANCE BANK LTD N 12/07/2011 A 1.71 1.96 2.19 0.48 0.24 -0.21

SNS BANK NEDERLAND N 14/02/2008 A 0.27 0.26 0.74 0.47 0.48 -0.26

SNS BANK NEDERLAND N 28/05/2014 A 1.96 1.94 2.52 0.56 0.58 -0.24

BAYER HYPO- VEREINSBANK N 17/03/2014 NR 0.24 0.28 0.39 0.15 0.11 -0.25

EUROHYPO SA DUBLIN N 12/03/2009 NR 0.34 0.37 0.69 0.35 0.32 -0.22

BES FINANCE LTD N 12/02/2009 NR 0.35 0.27 0.67 0.32 0.40 -0.11

BANCO SABADELL SA N 15/06/2015 NR 0.28 0.41 0.51 0.22 0.10 -0.06

BANCO SABADELL SA N 26/01/2011 NR 0.19 0.25 0.43 0.24 0.18 -0.09

BANCO POP VERONA NOVARA N 21/01/2009 NR 0.33 0.33 0.65 0.32 0.32 -0.14

Média 0.51 0.52 0.82 0.31 0.29 -0.43

Fon tes: Blo om berg e Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Amos tra de ban cos cons tru í da ten do em con si de ra ção ban cos de di men são pró xi ma da dos ban cos por tu gue ses con si de ra dos. Para além dis so, as obri ga ções apre sen ta das nes te qua dro têm ra tings e ma tu ri da des pró xi mas dos tí tu los de ban cos por tu gue ses ana li sa dos, a fim de ga ran tir a com pa ri bi li da de dos
spreads.  (b) Blo om berg Com po si te - mé dia dos ra tings Mo ody’s e S&P’s. (c) Máximo observado desde o início de 2002.



go pra zo foi re to ma da em me a dos de Se tem bro, ten do o pré mio de ris co subjacente à dívida pública

portuguesa voltado a níveis semelhantes aos observados desde meados de 2005.

Tam bém os spreads re la ti vos à dí vi da de em pre sas por tu gue sas re gis ta ram acrés ci mos sig ni fi ca ti -

vos. Em li nha com o ocor ri do na ma i o ria dos mer ca dos, os pré mi os de ris co as so ci a dos à dí vi da de

em pre sas não fi nan cei ras re gis ta ram um au men to ex pres si vo des de o fi nal de Julho, ten do igual men -

te a va ri a ção ob ser va da sido me nos acen tua da do que para as ins ti tui ções fi nan cei ras. No fi nal de

Ou tu bro, os spreads de obri ga ções de em pre sas não fi nan cei ras si tu a vam-se em níveis próximos dos 

observados no terceiro trimestre de 2006 (Gráfico 2.5). 

No caso das ins ti tui ções fi nan cei ras por tu gue sas, a evo lu ção ob ser va da pe los pré mi os de ris co dos

res pec ti vos tí tu los acom pa nhou, de um modo ge ral, o au men to ve ri fi ca do pela ge ne ra li da de dos ban -

cos eu ro peus, apro xi man do-se dos ní veis de fi nal de 2002 (Quadro 2.1 e Gráficos 2.4 e 2.6).

Entre me a dos de Se tem bro e me a dos de Ou tu bro, os spreads das obri ga ções emi ti das por ban cos

por tu gue ses acom pa nha ram a ten dên cia ge ral de al gu ma di mi nui ção, man ten do-se, no en tan to, bas -

tan te aci ma dos ní veis de fi nal de Julho de 2007. Na se gun da me ta de de Ou tu bro, no en tan to, a di vul -

ga ção de re sul ta dos de vá ri as em pre sas, em par ti cu lar de ban cos, re la ti vos ao ter ce i ro tri mes tre de

2007 e, tam bém, a for te su bi da do pre ço do pe tró leo ori gi na ram um novo acrés ci mo da ins ta bi li da de

nal guns seg men tos dos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is. Este de sen vol vi men to tra du ziu-se no -

va men te em au men tos dos spreads de dí vi da pri va da e em flu tu a ções acen tu a das dos pre ços das ac -

ções. Em fi na is de Ou tu bro, a evo lu ção dos pre ços das ac ções dos ban cos por tu gue ses foi

es pe ci al men te afec ta da pela pro pos ta de fu são apre sen ta da, no dia 25, pelo BPI ao Mil le ni um BCP.

Ape sar dos ter mos ini cial men te pro pos tos pelo BPI não te rem sido ace i tes pelo Millenium BCP, no dia

30, as duas instituições disponibilizaram-se para encetar conversações tendo em vista um acordo

quanto ao projecto de fusão.

Entre o iní cio e o fi nal do ter ce i ro tri mes tre do ano, o ín di ce PSI Ge ral re du ziu-se apro xi ma da men te 12

por cen to. No mes mo pe río do, a que da do ín di ce PSI re fe ren te aos ser vi ços fi nan cei ros foi mais mar -

ca da, atin gin do qua se 20 por cen to. Pos te ri or men te, à se me lhan ça do que su ce deu com a ge ne ra li -

da de dos ín di ces ac ci o nis tas in ter na ci o na is, as sis tiu-se a al gu ma re ver são das per das re gis ta das no
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Gráfico 2.5

SPREADS DE OBRIGAÇÕES DE EMPRESAS 

NÃO FINANCEIRAS PORTUGUESAS

Fon te: Leh man Brot hers.
Nota: Últi mo va lor - Ou tu bro de 2007. 

Gráfico 2.6

CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS DE BANCOS

PORTUGUESES (5 ANOS SENIOR)

Fon tes: Re u ters, e Blo om berg.
Nota: Últi mo va lor -  31 de Ou tu bro de 2007.



pe río do de maio r tur bu lên cia (Grá fi co 2.1). A re cu pe ra ção do ín di ce PSI Ge ral, to da via, tem sido mais

mo de ra da do que a re gis ta da nou tros mer ca dos, apre sen tan do, ain da as sim, para o con jun to do ano,

uma va ri a ção po si ti va su pe rior às do S&P 500 e do Dow Jo nes Euro Stoxx. No caso par ti cu lar das em -

pre sas de ser vi ços fi nan cei ros, a va lo ri za ção acumulada do respectivo índice accionista, desde o

início do ano e até ao final de Outubro, cifrava-se em 18 por cento.

A ex po si ção dos ban cos por tu gue ses ao mer ca do hi po te cá rio sub pri me é pra ti ca men te ine xis ten te,

seja de for ma di rec ta ou in di rec ta. O im pac to da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is

so bre o sis te ma ban cá rio por tu guês tem sido evi den ci a do es sen ci al men te atra vés do fi nan cia men to

nos mer ca dos por gros so. À se me lhan ça dos seus con gé ne res eu ro peus, os ban cos por tu gue ses

par ti ci pan tes no Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to de Ou tu bro in di ca ram ter ve ri fi ca do 

al gu mas di fi cul da des de fi nan cia men to nos mer ca dos por gros so, no de cur so do ter ce i ro tri mes tre de

2007. Estas di fi cul da des fo ram ob ser va das quer no mer ca do mo ne tá rio in ter ban cá rio sem ga ran tia

para ope ra ções de pra zo su pe rior a uma se ma na, quer nos mer ca dos de dí vi da a cur to e a mé dio e

lon go pra zos, quer ain da nos de ti tu la ri za ção de em prés ti mos. Em ge ral, os ban cos por tu gue ses an te -

ci pa ram uma me lho ria gra du al da si tua ção no mer ca do mo ne tá rio e nos mer ca dos de dí vi da, no de -

cur so do úl ti mo tri mes tre do ano. Pre vi ram, con tu do, um li ge i ro agra va men to das di fi cul da des nos

mer ca dos de ti tu la ri za ção de cré di tos, so bre tu do de em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção. Nes te

con tex to, as ins ti tui ções in qui ri das pers pec ti va ram, para o quar to tri mes tre, um aper to nos res pec ti -

vos cri té ri os e con di ções de aprovação de empréstimos ao sector privado não financeiro (que terá

sido também observado no terceiro trimestre), consubstanciado quer em spreads mais elevados quer, 

eventualmente, na restrição dos montantes concedidos.    

As per tur ba ções ve ri fi ca das nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is não ti ve ram um im pac to vi sí vel

so bre o sen ti men to eco nó mi co de con su mi do res e em pre sá rios em Por tu gal, que man te ve, de um

modo ge ral, as tendências observadas anteriormente. 

3. EVOLUÇÃO DO SISTEMA BANCÁRIO NO DECURSO DE 2007

3.1. Actividade

Em Junho de 2007, a acti vi da de do sis te ma ban cá rio, ava li a da pelo ac ti vo to tal em base con so li da da

dos gru pos con si de ra dos na aná li se, au men tou cer ca de 12 por cen to, em ter mos ho mó lo gos (Qua dro 

3.1.1). O cré di to a cli en tes (in clu in do o ce di do em ope ra ções de ti tu la ri za ção) con ti nuou a apre sen tar

o con tri bu to mais im por tan te para a ex pan são do ac ti vo, cres cen do a uma taxa su pe rior à dos em prés -

ti mos con ce di dos pe los ban cos re si den tes ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re si den te, evi den ci an do,

des te modo, a im por tân cia crescente da actividade das filiais no exterior dos grupos bancários

portugueses.

No mer ca do na cio nal, o cré di to ban cá rio ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re gis tou uma li gei ra ace le ra -

ção, re flec tin do, so bre tu do, um maio r cres ci men to do cré di to a so ci e da des não fi nan cei ras. Os em -

prés ti mos a par ti cu la res man ti ve ram uma tra jec tó ria de de sa ce le ra ção, tra du zin do a evo lu ção dos

em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção, uma vez que os em prés ti mos para con su mo e ou tros fins

acen tu a ram o res pec ti vo ritmo de cres ci men to10.
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(10) A evolução do crédito bancário é analisada em maior detalhe na “Secção 3.5. Risco de Crédito ”.



74

O
utono 2007

|
T

ex tos de Po lí ti ca e Si tua ção E
co nó m

i ca

B
an co de P

or tu gal
|

B
o le tim

 E
co nó m

i co

Quadro 3.1.1

BALANÇO DO SISTEMA BANCÁRIO

Base consolidada

Milhões de euros Em percentagem do activo total Taxa de variação homóloga ( em percentagem)

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 205 5 498 6 907 4 802 2.0 1.7 2.0 1.4 -17.9 20.0 11.3 -12.7

Disponibilidades e aplicações em outras instituições de crédito 30 876 27 848 31 442 27 585 10.1 8.8 9.3 7.8 23.3 6.0 1.8 -0.9

Crédito líquido a clientes 199 873 207 980 222 898 235 354 65.3 65.8 65.9 66.7 9.4 8.3 11.5 13.2

Activos financeiros ao justo valor através de resultados 18 150 20 527 20 137 23 171 5.9 6.5 6.0 6.6 40.7 13.1 11.0 12.9

Activos financeiros disponíveis para venda 14 037 16 667 17 965 21 305 4.6 5.3 5.3 6.0 -5.2 21.7 28.0 27.8

Investimentos detidos até à maturidade 718 746 663 583 0.2 0.2 0.2 0.2 38.0 15.6 -7.6 -21.8

Derivados de cobertura 816 1 051 1 096 1 643 0.3 0.3 0.3 0.5 17.8 -25.8 34.3 56.3

Activos titularizados e não desreconhecidos 14 186 14 580 15 391 17 617 4.6 4.6 4.6 5.0 16.7 42.8 8.5 20.8

Investimento em filiais 3 475 3 752 4 070 2 988 1.1 1.2 1.2 0.8 33.0 10.6 17.1 -20.4

Activos tangíveis e intangíveis 3 886 3 939 4 232 4 275 1.3 1.2 1.3 1.2 7.6 2.8 8.9 8.5

Outros activos 13 768 13 266 13 269 13 714 4.5 4.2 3.9 3.9 40.5 -8.5 -3.6 3.4

Total do activo 305 989 315 853 338 070 353 037 100.0 100.0 100.0 100.0 12.3 9.4 10.5 11.8

Recursos de bancos centrais 6 215 8 450 1 739 1 977 2.0 2.7 0.5 0.6 75.5 45.1 -72.0 -76.6

Recursos de outras instituições de crédito 38 840 43 776 42 921 45 146 12.7 13.9 12.7 12.8 16.6 17.0 10.5 3.1

Recursos de clientes e outros empréstimos 149 139 146 871 156 633 153 692 48.7 46.5 46.3 43.5 4.5 4.7 5.0 4.6

Passivos financeiros de negociação 4 306 5 626 5 397 6 967 1.4 1.8 1.6 2.0 66.3 37.9 25.3 23.8

Responsabilidades representadas por títulos 62 807 65 207 81 254 93 419 20.5 20.6 24.0 26.5 12.8 8.6 29.4 43.3

Passivos subordinados 9 973 9 789 9 890 9 623 3.3 3.1 2.9 2.7 0.9 -3.2 -0.8 -1.7

Derivados de cobertura 956 1 371 1 744 2 645 0.3 0.4 0.5 0.7 70.1 15.2 82.4 92.8

Passivos por activos não desreconhecidos 2 363 2 681 4 130 4 852 0.8 0.8 1.2 1.4 n.d. 174.5 74.8 81.0

Outros passivos 13 608 11 988 12 641 11 862 4.4 3.8 3.7 3.4 35.9 -12.8 -7.1 -1.0

Total do passivo 288 208 295 759 316 349 330 183 94.2 93.6 93.6 93.5 11.5 8.1 9.8 11.6

Capital 17 782 20 095 21 721 22 855 5.8 6.4 6.4 6.5 26.8 32.8 22.2 13.7

Total do passivo e capital 305 989 315 853 338 070 353 037 100.0 100.0 100.0 100.0 12.3 9.4 10.5 11.8

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: n.d. - não dis po ní vel.



O de sem pe nho fa vo rá vel dos mer ca dos ac ci o nis tas no de cur so da pri mei ra me ta de do ano re flec -

tiu-se num cres ci men to si gni fi ca ti vo do va lor de car tei ra de ins tru men tos de ca pi tal. No mes mo pe río -

do, te rão ocor ri do aqui si ções líquidas de títulos de dívida.

As res pon sa bi li da des re pre sen ta das por tí tu los vol ta ram a apre sen tar o maio r con tri bu to para o fi nan -

cia men to das ins ti tui ções em aná li se. Por sua vez, os re cur sos de cli en tes, prin ci pal ele men to do pas -

si vo dos ban cos, man ti ve ram um cres ci men to em tor no de 5 por cen to, em ter mos ho mó lo gos11. 

A in for ma ção di vul ga da até à data de fe cho des te ar ti go para os prin ci pais gru pos ban cá rios do més ti -

cos apon ta para a ma nu ten ção, no de cur so do ter ce i ro tri mes tre do ano, das ten dên cias ob ser va das

no pri me i ro se mes tre, no mea da men te uma ex pan são do ac ti vo ali cer ça da essencialmente na

concessão de crédito.

3.2. Rendibilidade

Os in di ca do res de ren di bi li da de do sis te ma ban cá rio, em base con so li da da, ve ri fi ca ram uma di mi nui -

ção li gei ra no pri me i ro se mes tre de 2007 face ao mes mo pe río do do ano ante rior (Qua dro 3.2.1). Po -

rém, a va ri a ção ob ser va da re flec te es sen ci al men te um efe i to de base as so ci a do ao ní vel

par ti cu lar men te ele va do apre sen ta do pe los in di ca do res de ren di bi li da de de um dos prin ci pais gru pos

ban cá rios na pri mei ra me ta de de 2006. De fac to, os re sul ta dos do pri me i ro se mes tre de 2006 re flec ti -

ram, em lar ga me di da, ope ra ções de ca rác ter não re cor ren te as so ci a das à re es tru tu ra ção das par ti ci -

pa ções das em pre sas que in te gram o gru po e ope ram na área se gu ra do ra. Quan do se ex clui o efe i to

des tas ope ra ções ocor ri das no ano ante rior, quer a rendibilidade do activo (ROA) quer a dos capitais

próprios (ROE) do sistema bancário apresentaram uma subida (Gráfico 3.2.1).
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Gráfico 3.2.1

RENDIBILIDADE DO ACTIVO (ROA) E DOS

CAPITAIS PRÓPRIOS (ROE)

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti -
cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções ban cá -
rias ana li sa do. (a) O in di ca dor ajus ta do obtém  -se após de du ção aos re sul ta dos do
imp ca to da ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas na área
seguradora realizada por um dos principais grupos bancários.

(11) Uma análise mais aprofundada da evolução do financiamento do sistema bancário e sua articulação com o risco de liquidez encontra-se na “Secção 3.4.
Risco de liquidez”.
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Quadro 3.2.1

DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS
(a)

Base consolidada

Em milhões de euros Em percentagem do activo médio(b)

Taxa de variação

homóloga 

(em percentagem)

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2006 2007

Ano 1º S Ano 1º S Ano 1º S Ano 1º S 1º S 1º S

1. Juros e rendimentos similares 13 977 8 043 17 258 10 184 4.84 5.22 5.45 5.97 19.8 26.6

2. Juros e encargos similares 8 601 5 163 11 273 6 908 2.98 3.35 3.56 4.05 26.4 33.8

3. Margem financeira (1-2) 5 375 2 880 5 985 3 276 1.86 1.87 1.89 1.92 9.6 13.8

4. Rendimentos de instrumentos de capital 217 138 164 150 0.08 0.09 0.05 0.09 -23.1 8.0

5. Rendimentos de serviços e comissões líquidos 2 212 1 194 2 473 1 236 0.77 0.77 0.78 0.72 14.3 3.6

6. Resultados de activos e passivos financeiros avaliados ao justo valor 505 -118 -40 273 0.17 -0.08 -0.01 0.16 - -

7. Resultados de activos financeiros disponíveis para venda 663 230 455 403 0.23 0.15 0.14 0.24 149.1 75.6

8. Resultados de reavaliação cambial 53 281 498 113 0.02 0.18 0.16 0.07 - -59.8

9. Resultados de alienação de outros activos financeiros 366 505 758 168 0.13 0.33 0.24 0.10 381.6 -66.7

9.a Resultados de alienação de outros activos financeiros - ajustado 366 196 448 168 0.13 0.13 0.14 0.10 86.6 -14.1

10. Outros resultados líquidos de exploração 417 283 596 256 0.14 0.18 0.19 0.15 -14.4 -9.8

10.a Outros resultados líquidos de exploração - ajustado 417 263 577 256 0.14 0.17 0.18 0.15 -20.4 -3.0

11. Produto de actividade (3+4+5+6+7+8+9+10) 9 809 5 393 10 890 5 876 3.40 3.50 3.44 3.44 16.6 9.0

11.a Produto de actividade - ajustado (3+4+5+6+7+8+9a+10a) 9 809 5 064 10 561 5 876 3.40 3.28 3.33 3.44 9.5 16.0

12. Custos com o pessoal 3 300 1 614 3 348 1 603 1.14 1.05 1.06 0.94 8.8 -0.7

13. Gastos gerais administrativos 1 956 957 2 020 1 030 0.68 0.62 0.64 0.60 4.7 7.6

14. Amortizações do exercício 465 215 445 228 0.16 0.14 0.14 0.13 -3.5 6.1

15. Provisões líquidas de reposições e anulações 187 55 129 116 0.06 0.04 0.04 0.07 82.9 110.3

16. Perdas de imparidade e outras correcções de valor líquidas 1 138 478 1 069 715 0.39 0.31 0.34 0.42 -18.5 49.6

17. Apropriação de result. de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) 217 152 231 139 0.08 0.10 0.07 0.08 62.3 -8.9

17.a Apropriação de result. de associadas e empreedimentos conjuntos (equi. patrimonial) - ajustado 217 110 189 139 0.08 0.07 0.06 0.08 17.4 25.9

18. Resultado antes de impostos e de interesses minoritários (11-12-13-14-15-16+17) 2 981 2 226 4 109 2 322 1.03 1.44 1.30 1.36 50.2 4.3

18.a Resultado antes de impostos e de interesses minoritários - ajustado (11a-12-13-14-15-16+17a) 2 981 1 855 3 737 2 322 1.03 1.20 1.18 1.36 25.1 25.2

19. Imposto sobre os lucros do exercício 401 319 722 395 0.14 0.21 0.23 0.23 19.0 23.8

20. Resultado antes de interesses minoritários (18-19) 2 580 1 907 3 387 1 927 0.89 1.24 1.07 1.13 57.1 1.1

20a. Resultado antes de interesses minoritários - ajustado (18a-19) 2 580 1 535 3 015 1 927 0.89 1.00 0.95 1.13 26.5 25.5

21. Interesses minoritários (líquidos) 383 341 579 343 0.13 0.22 0.18 0.20 123.2 0.6

22. Resultado líquido (20-21) 2 197 1 566 2 807 1 584 0.76 1.02 0.89 0.93 47.6 1.2

22.a Resultado líquido - ajustado (20a-21) 2 197 1 194 2 436 1 584 0.76 0.77 0.77 0.93 12.6 32.6

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) O ajus ta men to efec tua do em al gu mas das ru bri cas (no mea da men te nas li nhas 9, 10 e 17) re fe re-se à de du ção do efe i to da ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas no sec tor se gu ra dor re a li za da por um dos prin ci pais gru pos ban cá rios con si de ra dos na aná li se no pri me i ro se mes tre de 2006.
Note-se, no en tan to, que não se efec tu ou o cor res pon den te ajus ta men to nas ru bri cas de im pos to so bre os lu cros do exer cí cio e de Inte res ses mi no ri tá ri os (lí qui dos) (li nhas 19 e 21). (b) Os dados relativos aos semestres são anualizados.



De acordo com os resultados já apresentados relativos aos três primeiros trimestres do ano, os princi-

pais grupos bancários domésticos terão mantido níveis de rendibilidade relativamente elevados, ape-

sar do impacto negativo dos desenvolvimentos observados nos mercados financeiros no decurso do

terceiro trimestre do ano.

O referido aumento da rendibilidade do activo, no primeiro semestre, ficou a dever-se, sobretudo, à

evolução muito positiva dos resultados associados à detenção de carteiras e posições assumidas nos

mercados de capitais bem como a um crescimento muito ténue dos custos operacionais e, ainda que

em menor grau, ao aumento da margem financeira. Em sentido contrário devem destacar-se o au-

mento significativo das dotações de provisões e imparidade, bem como o crescimento mais modera-

do das comissões líquidas. A evolução das comissões líquidas ficou a dever-se essencialmente a

custos assumidos por uma instituição na preparação de uma oferta pública de aquisição, enquanto as

comissões recebidas continuaram a apresentar um forte crescimento (Gráfico 3.2.2).

Quando ajustados do impacto da mencionada operação de reestruturação de participações realizada

por um grupo bancário no primeiro semestre de 2006 (que afectou significativamente os resultados de

alienação de outros activos financeiros), os rendimentos da carteira de títulos e investimentos finan-

ceiros proporcionaram o contributo positivo mais importante para a evolução do ROA12. Este desen-

volvimento verificou-se num contexto de trajectória ascendente das taxas de juro do mercado

monetário, de prémios de risco ainda reduzidos e de subida das cotações das acções nos mercados

internacionais. Deste modo, tanto os instrumentos de dívida como os de capital nas carteiras de títu-

los do sistema bancário contribuíram significativamente para o aumento dos resultados. Este aumen-

to terá sido parcialmente contrariado, em termos agregados, pelo contributo negativo associado aos
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Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritários. (a) Exclui resultados associados a uma operação de reestrutura-
ção de participações em empresas (nomeadamente da área seguradora) realizada por um dos principais grupos considerados. (b) Os custos operacionais incluem os custos com o pes-
soal, os gastos gerais administrativos e as amortizações. (c) Apropriação de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equivalência patrimonial).

Margem financeira
Comissões líquidas
Rendimentos de instrumentos de capital
Outros resultados financeiros(a)

Outros resultados de exploração(a)

Custos operacionais(b)

Provisões e imparidade (líquidas)
Apropriação de resultados de associadas(a),(c)

Variação do ROA
Variação do ROA - Ajustado

Impacto de uma operação de reestruturação de
participações em empresas realizada por um dos
principais grupos bancários

Gráfico 3.2.2

VARIAÇÃO DA RENDIBILIDADE DO ACTIVO - ROA

Decomposição de contributos

(12) Esta acepção de rendimentos da carteira de títulos e de investimentos financeiros corresponde à soma dos “Resultados de activos e passivos financeiros
avaliados ao justo valor através de resultados”, dos “Resultados de activos financeiros disponíveis para venda”, dos “Resultados de alienação de outros
activos financeiros” e dos “Resultados de reavaliação cambial”.



instrumentos derivados, habitualmente utilizados para reduzir a exposição a flutuações nos mercados

financeiros13 (Gráfico 3.2.3).

Para o aumento da rendibilidade, concorreu também o crescimento moderado dos custos operacio-

nais, em que se destacou a virtual estabilização dos custos com o pessoal. Esta evolução resultou,

em grande medida, da diminuição dos encargos com reformas antecipadas (que haviam assumido

um valor significativo no primeiro semestre de 2006), a qual compensou, na quase totalidade, o au-

mento das remunerações com empregados (excluindo encargos sociais), em torno de 6 por cento.

Deste modo, o rácio cost to income prosseguiu a tendência decrescente evidenciada nos períodos

anteriores14 (Gráfico 3.2.4).

A margem financeira registou um acréscimo de 14 por cento no primeiro semestre de 2007 face ao pe-

ríodo homólogo de 2006, verificando-se, deste modo, um aumento do respectivo contributo para o

ROA. Reflectindo a subida das taxas de juro do mercado monetário, na sequência do aumento das ta-

xas de intervenção do BCE, as taxas de juro médias implícitas nos saldos totais das principais opera-

ções bancárias apresentaram acréscimos consideráveis, assistindo-se a um aumento do diferencial

entre as taxas de juro implícitas dos activos e dos passivos (Quadro 3.2.2). Este desenvolvimento es-

teve essencialmente relacionado com o forte crescimento que o crédito líquido a clientes continuou a

registar (sendo este activo um dos que proporciona mais elevadas taxas de remuneração), limitado

pelo facto de, no período em apreço, o financiamento ter sido assegurado, em grande medida, pela

emissão de títulos de dívida, face ao crescimento moderado que caracterizou a evolução dos recur-

sos de clientes. Note-se, ainda assim, que o efeito volume foi determinante para o aumento global da

margem financeira, em termos líquidos15.
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Gráfico 3.2.3

VARIAÇÃO DOS OUTROS RESULTADOS FINANCEIROS

Decomposição de contributos por fonte de risco

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritários; As séries a tracejado correspondem ao impacto dos instrumentos
derivados associados a cada fonte de risco. (a) Exclui resultados associados a uma operação de reestruturação de participações em empresas (nomeadamente da área seguradora)
realizada por um dos principais grupos considerados.

(13) Com a introdução das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) em 2005, uma parte significativa dos activos bancários passou a ser registada a justo
valor, facto que tornou mais sensíveis as demonstrações financeiras das instituições bancárias a flutuações nos mercados financeiros.

(14) O indicador cost to income corresponde ao rácio entre os custos operacionais (definidos como o somatório dos custos com pessoal, dos custos
administrativos e das amortizações do exercício) e o produto da actividade.131313131313131313131414141414141414141414141414141414

(15) Isto significa que, apesar de o diferencial entre a taxa de remuneração média dos saldos totais dos activos e a taxa de remuneração média dos passivos ter
aumentado, foi o crescimento superior dos activos face ao dos passivos remunerados com juros que teve um impacto mais significativo para a variação
positiva da margem financeira.
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Gráfico 3.2.4

RÁCIO COST TO INCOME

Decomposição por tipo de custo 

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções ban cá rias ana li -
sa das. (a) O in di ca dor ajus ta do obtém  -se após de du ção aos re sul ta dos do im pac to da ope ra ção de re es tru tu ra ção de par ti ci pa ções em em pre sas na área seguradora realizada por um
dos principais grupos bancários.

Quadro 3.2.2

TAXAS DE JURO MÉDIAS IMPLÍCITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANÇO(a)

Em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun

Activos remunerados com juros 5.78 5.44 4.56 4.24 4.12 3.88 3.51 3.30 4.33 4.22 4.31 4.56 5.14

Dos quais:

Activos interbancários(b) 4.46 4.09 3.00 2.79 2.47 2.23 1.91 1.77 2.38 2.69 3.05 3.71 3.81

Activos não interbancários

Crédito 6.64 6.26 5.36 4.94 4.84 4.60 4.19 4.00 4.74 4.56 4.65 4.86 5.48

Títulos 5.43 5.05 4.31 4.08 4.11 3.96 3.62 2.94 5.17 4.85 4.51 4.52 5.37

Passivos remunerados com juros 3.86 3.59 2.79 2.61 2.45 2.28 2.01 1.87 2.35 2.32 2.43 2.71 3.18

Dos quais:

Passivos interbancários(c) 4.77 4.42 3.19 3.00 2.65 2.42 2.13 2.02 3.19 2.89 3.19 3.58 4.35

Passivos não interbancários

Depósitos 3.03 2.81 2.27 2.10 1.97 1.80 1.53 1.45 1.65 1.60 1.64 1.80 2.13

Títulos 4.51 4.12 3.41 3.17 3.14 3.12 2.81 2.46 3.21 3.03 3.15 3.72 4.00

Passivos subordinados 5.75 5.48 4.70 4.53 4.35 4.30 4.03 3.72 4.79 4.61 4.73 4.82 5.37

Diferenciais (pontos percentuais):

Activos remunerados-passivos

remunerados 1.92 1.86 1.77 1.63 1.68 1.60 1.50 1.43 1.98 1.90 1.88 1.84 1.96

Crédito-depósitos 3.61 3.45 3.09 2.84 2.87 2.81 2.66 2.56 3.09 2.96 3.01 3.05 3.35

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti cas a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções ban cá rias ana li -
sa do. (a) Ta xas de juro mé dia im plí ci ta cal cu la das como o rá cio en tre o flu xo de ju ros acu mu la do no ano e o stock mé dio da cor res pon den te ru bri ca do ba lan ço.  (b) Inclui ca i xa, de pó si tos 
à or dem no Ban co de Por tu gal, dis po ni bi li da des so bre ins ti tui ções de cré di to e apli ca ções em ins ti tui ções de cré di to. (c) Inclui recursos obtidos em bancos centrais e outras instituições
de crédito.



Nes te con tex to, a mar gem de taxa de juro to tal nas ope ra ções com cli en tes vol tou a re gis tar um au -

men to mui to li ge i ro no pri me i ro se mes tre de 2007 (Grá fi co 3.2.5). Este au men to do di fe ren cial to tal

com cli en tes tra du ziu, so bre tu do, o acrés ci mo da mar gem de juro das ope ra ções pas si vas, man ten -

do-se a ten dên cia de es tre i ta men to do di fe ren cial de juro das ope ra ções ac ti vas, ob ser va do em to dos

os seg men tos do cré di to con ce di do ao sec tor pri va do não fi nan cei ro. Este com por ta men to do di fe ren -

cial ve ri fi ca-se nor mal men te nos pe río dos de su bi da das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio de vi do

ao des fa sa men to ob ser va do na trans mis são da va ri a ção des tas ta xas às ta xas de juro de sal do das

ope ra ções com cli en tes16.

Para além des te efe i to, ou tros fac to res te rão con tri buí do para o alar ga men to do di fe ren cial to tal com

cli en tes. Nas ope ra ções pas si vas, o au men to do di fe ren cial re flec te igual men te o peso si gni fi ca ti vo

que as res pon sa bi li da des à vis ta as su mem no to tal dos de pó si tos, uma vez que este tipo de re cur sos

apre sen ta ti pi ca men te uma re mu ne ra ção subs tan ci al men te mais ba i xa que os de ma is de pó si tos e

me nor sen si bi li da de às va ria ções das ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio. Re la ti va men te às ope ra -

ções ac ti vas, de acor do com os re sul ta dos dos Inqué ri tos aos Ban cos so bre o Mer ca do do Cré di to de

Abril e Junho de 2007, a con cor rên cia en tre ins ti tui ções de cré di to, evi den ci a da so bre tu do nos seg -

men tos do mer ca do de cré di to des ti na dos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção e a so ci e da des

não fi nan cei ras, terá con ti nu a do a im pe lir o es tre i ta men to das mar gens de juro, so bre tu do com res pe i -

to aos cli en tes de ris co mé dio. Tam bém no seg men to dos em prés ti mos a par ti cu la res para con su mo e

ou tros fins se ve ri fi cou uma com pres são do di fe ren cial de taxa de juro (Grá fi co 3.2.6). Para além do

fac tor con cor ren ci al in di ca do pe los ban cos par ti ci pan tes no re fe ri do Inqué ri to, é de as si na lar o cres ci -

men to si gni fi ca ti vo no pri me i ro se mes tre dos em prés ti mos para con su mo e ou tros fins de pra zo su pe -

rior a 5 anos, em li nha com o ob ser va do em 2006, os quais es tão ge ral men te as so ci a dos à aqui si ção

de bens de con su mo du ra dou ro, no mea da men te au to mó ve is. Para esta ma tu ri da de, as ta xas de juro

pra ti ca das são, em re gra, in fe ri o res às dos pra zos mais cur tos. Assim, a re du ção da mar gem glo bal

de juro nes te seg men to do mer ca do de cré di to terá con ti nu a do a re sul tar, em par te, des ta al te ra ção na 
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Gráfico 3.2.5

DIFERENCIAIS DE TAXA DE JURO 

NAS OPERAÇÕES COM CLIENTES

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Os di fe ren ciais por tipo de ope ra ção fo ram cal cu la dos como a di fe ren ça en tre as
ta xas de juro de sal dos e uma mé dia mó vel de seis me ses da Eu ri bor a 6 me ses. O di fe -
ren cial to tal cor res pon de à di fe ren ça en tre a taxa de juro dos em prés ti mos e a taxa de
juros dos depósitos.

Gráfico 3.2.6 

MARGENS DE TAXA DE JURO 

NOS EMPRÉSTIMOS 

(16) Note-se que esta evolução não reflecte necessariamente um alargamento do diferencial respeitante às taxas das novas operações.



composição por prazos do saldo total de empréstimos destinados a consumo e outros fins que não

habitação. Adicionalmente, alguns empréstimos deste tipo contratados com maturidade mais longa

poderão ter associadas garantias reais, o que permitirá a prática de diferenciais de juro menores do

que os tipicamente aplicados nesta categoria de empréstimos.

Contribuindo negativamente para a evolução da rendibilidade no primeiro semestre de 2007 face a

idêntico período do ano anterior, salienta-se a evolução das provisões e perdas de imparidade, que

verificaram um aumento assinalável, de cerca de 55 por cento. No mesmo sentido, e contrariamente

ao observado nos últimos anos, o contributo das comissões e outros resultados de intermediação

para a evolução do ROA foi negativo. Com efeito, o crescimento destes rendimentos situou-se em 4

por cento, bastante aquém do verificado pelo activo médio (cerca de 10 por cento). No entanto, o fraco

crescimento desta componente foi determinado, em grande medida, pelo aumento das comissões pa-

gas por serviços prestados por terceiros, onde os custos referentes à oferta pública de aquisição

(OPA) do Millenium BCP ao BPI tiveram um impacto substancial (Gráfico 3.2.7). Excluindo os custos

de comissões relacionados com a OPA, a evolução do rendimento (líquido) de comissões e serviços,

no primeiro semestre de 2007, estaria em linha com a evolução observada nos últimos períodos, em

torno de 10 por cento.

No terceiro trimestre do ano, a evolução da rendibilidade dos principais grupos bancários domésticos

terá sido negativamente influenciada pelos resultados associados à carteira de títulos e, em alguns

casos, a aumentos nas dotações com imparidade, em particular do crédito. No entanto, a evolução fa-

vorável observada nos mercados de acções das economias emergentes terá, ainda que de forma

menos abrangente, beneficiado a carteira de títulos dos bancos.

3.3 Adequação de fundos próprios

Em Junho de 2007, o rácio de adequação global de fundos próprios do conjunto das instituições anali-

sadas, em termos consolidados, situou-se em 10.2 por cento (10.9 e 11.5 por cento, respectivamente,

em Dezembro e Junho de 2006) (Quadro 3.3.1). A redução deste rácio desde Junho de 2006 esteve

associada, por um lado, a uma alteração, no segundo semestre de 2006, da regulamentação relativa
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Decomposição por contributos

Fonte: Banco de Portugal.



a de du ções de par ti ci pa ções e ins tru men tos fi nan cei ros de ti dos pe las ins ti tui ções ban cá rias em em -

pre sas re la ci o na das com o sec tor se gu ra dor, que afec tou os fun dos pró prios e, por ou tro lado, a uma

ace le ra ção dos re qui si tos de fun dos pró prios no pri me i ro se mes tre de 2007. Con si de ran do ape nas os 

fun dos pró prios de base, o rá cio ve ri fi cou igual men te uma re du ção, para o que con tri bu iu também a

alteração no método de dedução das referidas participações introduzida no primeiro semestre de

2007.

No fi nal do pri me i ro se mes tre, o cres ci men to dos fun dos pró prios to tais foi de 1.6 por cen to em ter mos

ho mó lo gos. Esta evo lu ção foi ne ga ti va men te con di ci o na da pela já re fe ri da al te ra ção re gu la men tar,

pela qual as par ti ci pa ções e ins tru men tos men ci o na dos pas sa ram a in te grar o con jun to de de du ções

to tais efec tua das aos fun dos pró prios to tais, com um im pac to es ti ma do no rá cio de ade qua ção glo bal

de fun dos pró prios li ge i ra men te su pe rior a 0.5 pon tos per cen tuais em De zem bro de 2006 e Junho de

200717,18. Em sen ti do con trá rio, con tri bu iu a evo lu ção fa vo rá vel dos mer ca dos fi nan cei ros, que afec -

tou po si ti va men te os re sul ta dos e as re ser vas de re a va li a ção. Já em 2007, ve ri fi cou-se uma al te ra ção 

no tra ta men to pru den ci al das de du ções re fe ri das que, ape sar de não ter im pac to ao ní vel do mon tan te 

to tal dos fun dos pró prios, afec tou a sua com po si ção, uma vez que as de du ções aci ma men ci o na das

pas sa ram a afec tar di rec ta men te os fun dos pró prios de base e os fun dos pró prios com ple men ta -
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Quadro 3.3.1

ADEQUAÇÃO DE FUNDOS PRÓPRIOS

Base consolidada, em milhões de euros

2003 2004 2005 2006 2007

Dez Dez Jun Dez Jun Dez Jun

1. Fundos próprios

1.1. Fundos próprios de base 11 629 13 729 13 947 14 891 16 928 17 851 17 212

1.2. Fundos próprios complementares 7 615 8 337 9 872 10 776 10 151 9 914 9 663

1.3. Deduções 2 365 2 092 2 685 1 948 1 695 2 405 1 097

1.4. Fundos próprios suplementares 0 1 0 0 0 0 11

Total dos fundos próprios 16 880 19 975 21 135 23 719 25 384 25 360 25 789

2. Requisitos de fundos próprios

2.1. Risco de crédito, de contraparte e transacções 

incompletas 13 208 15 096 15 489 16 213 17 153 17 968 19 431

2.2. Riscos de posição 261 488 573 493 451 468 565

2.3. Riscos de liquidação 34 53 72 67 65 70 0

2.4. Riscos cambiais 81 41 60 57 52 92 116

2.5. Risco operacional 35

2.6. Outros requisitos 0 1 0 1 0 2 48

Total dos requisitos de fundos próprios 13 584 15 679 16 194 16 830 17 721 18 599 20 194

3. Rácios (em percentagem)

3.1. Fundos próprios/Requisitos totais 124.3 127.4 130.5 140.9 143.2 136.4 127.7

3.2. Fundos próprios/(Requisitos totais x 12.5) 9.9 10.2 10.4 11.3 11.5 10.9 10.2

3.3. Fundos próprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 6.8 7.0 6.9 7.1 7.6 7.7 6.8

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de a uma al te ra ção dos mo de los de re por te pru den ci al. Des te modo, a aná li se da evo lu ção dos fun dos pró prios e dos re qui si tos deve res -
trin gir-se aos agre ga dos to tais, não sen do pos sí vel no to can te aos elementos que os constituem. 

(17) Pelo Aviso nº12/2006, a detenção de participações, directas ou indirectas, que criem ligações duradouras ou que representem pelo menos 20 por cento, ou 
dos direitos de voto ou do capital de empresas de seguros, empresas de resseguros e sociedades gestoras de participações no sector dos seguros, assim
como os instrumentos financeiros referidos na alínea b do nº 1 do nº 9º-D do Aviso nº 12/92, detidos junto dessas mesmas entidades, passaram a ser
deduzidos aos fundos próprios totais, pelo respectivo valor líquido de inscrição no activo.

(18) Esta estimativa teve como pressupostos que as normas prudenciais em questão permaneciam inalteradas face a Junho de 2006, e que as instituições não
alteraram as suas decisões na sequência da nova regulamentação.



res19,20. Esta alteração contribuiu num valor ligeiramente superior a 0.3 pontos percentuais para a

diminuição do rácio de adequação dos fundos próprios de base.

Os re qui si tos to tais de fun dos pró prios re gis ta ram um au men to de 14 por cen to, em ter mos ho mó lo -

gos, que re flec tiu, es sen ci al men te, o cres ci men to dos re qui si tos re la ti vos ao ris co de cré di to, de con -

tra par te e tran sac ções in com ple tas (si mi la res aos an te ri or men te de fi ni dos re qui si tos de rá cio de

sol va bi li da de)21. O au men to des tes re qui si tos es te ve as so ci a do à ex pan são do cré di to ban cá rio, sen -

do de evi den ci ar o cres ci men to dos em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei ras e a par ti cu la res para

con su mo e ou tros fins. Estes seg men tos de ne gó cio têm as so ci a dos maio res re qui si tos de ca pi tal,

quan do com pa ra dos com o seg men to de em prés ti mos a par ti cu la res para aqui si ção de ha bi ta ção, ti -

pi ca men te com ga ran tia real. Por sua vez, este úl ti mo seg men to, não obs tan te o abran da men to que

vem ob ser van do des de o pri me i ro se mes tre de 2006, continua a apresentar taxas de crescimento

robustas, contribuindo também de forma significativa para o aumento dos activos ponderados pelo

risco. 

3.4. Risco de liquidez

No fi nal de Junho de 2007, a po si ção de li qui dez das ins ti tui ções ban cá rias do més ti cas era re la ti va -

men te se me lhan te à ve ri fi ca da no fi nal do mês ho mó lo go de 2006. Com efe i to, os res pec ti vos gaps de 

li qui dez re ve la vam, no seu con jun to, uma vir tu al es ta bi li za ção face aos ve ri fi ca dos em Junho de 2006, 

man ten do-se po si ti vo o gap re la ti vo ao ho ri zon te até 1 mês e ne ga ti vos (de for ma mais si gni fi ca ti va

com o alon gar das ma tu ri da des) os re la ti vos a ho ri zon tes igua is ou su pe ri o res a 3 me ses22. Num con -

tex to de es ta bi li da de nos mer ca dos in ter na ci o na is de fi nan cia men to por gros so, os gaps ob ser va dos

não se ri am sus cep tí ve is de con di ci o nar os pre ços, as quan ti da des e as es tru tu ras tem po ra is das ope -

ra ções ban cá rias. Con tu do, dado o sur gi men to de di fi cul da des de fi nan cia men to nes tes mer ca dos,

de cor ren tes da ins ta bi li da de nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, as ins ti tui ções te rão al te ra do

al gu mas con di ções no seu re la ci o na men to com os cli en tes, já no de cur so do ter ce i ro tri mes tre do

ano. Esta al te ra ção ter-se-á traduzido num aumento da restritividade das condições de oferta do

crédito ao sector privado não financeiro, bem como em estratégias mais competitivas de captação de

depósitos de clientes.

No pe río do de 12 me ses ter mi na do em Junho de 2007 man ti ve ram-se, no es sen ci al, os prin ci pais tra -

ços de evo lu ção da es tru tu ra de fi nan cia men to das ins ti tui ções ban cá rias por tu gue sas no de cur so

dos úl ti mos anos, e que se in te gram em ten dên cias ob ser va das a ní vel in ter na cio nal. De fac to, man te -

ve-se uma si gni fi ca ti va dis cre pân cia en tre os flu xos as so ci a dos ao cré di to a cli en tes e aos re cur sos

ob ti dos jun to dos mes mos. Esta evo lu ção tem sido ge ri da pe las ins ti tui ções ban cá rias atra vés do re -
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(19) O Aviso nº4/2007, que faz parte da transposição da Directiva Comunitária n.º 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006,
relativa ao acesso à actividade das instituições de crédito e ao seu exercício, alterou o método de dedução das participações e instrumentos financeiros
detidos pelas instituições bancárias em empresas relacionadas com o sector segurador, que passaram a ser deduzidas 50 por cento aos fundos próprios
de base e 50 por cento aos fundos próprios complementares (depois de aplicados os limites para a elegibilidade dos fundos próprios complementares em
função dos fundos próprios de base). 

(20) Em Junho de 2007, a comparação temporal dos elementos que constituem os fundos próprios foi igualmente condicionada pela alteração dos mapas de
reporte prudencial, introduzidos pela Instrução nº 23/2007, na sequência de um projecto do Comité das Autoridades de Supervisão Bancária (CEBS). Este
projecto visa o desenvolvimento de um modelo de reporte comum a diferentes países para o rácio de adequação e fundos próprios, em consonância com o
novo quadro legislativo comunitário relativo ao regime de adequação de fundos próprios. Na sequência desta alteração, algumas componentes dos
diferentes mapas prudenciais deixaram de ter correspondência directa com as definições dos modelos anteriores.

(21) A alteração das designações das rubricas de requisitos de fundos próprios está relacionada com a introdução de novos mapas de reporte prudencial
mencionada anteriormente.

(22) O gap de li qui dez de fi ne-se pela di fe ren ça en tre os ac ti vos dis po ní veis e as res pon sa bi li da des exi gí ve is em cada clas se de ma tu ri da de re si du al e for ne ce
uma in di ca ção so bre as ne ces si da des de fi nan cia men to que as ins ti tui ções ban cá rias têm que su prir no ho ri zon te tem po ral con si de ra do (em per cen ta gem
do ac ti vo to tal de du zi do dos ac ti vos de ele va da li qui dez). Para uma des cri ção de ta lha da dos in di ca do res de li qui dez usu al men te uti li za dos nas aná li ses do
Ban co de Por tu gal veja-se “Ca i xa 4.1 Acom pa nha men to do ris co de li qui dez do sis te ma ban cá rio”,  Relatório de Estabilidade Financeira,  2004, Ban co de
Por tu gal. 20202020202020202020222223222222222222222222232323232323



cur so acres ci do ao fi nan cia men to de mer ca do, prin ci pal men te atra vés da emis são de tí tu los de dí vi da 

(sem ca rác ter de su bor di na ção). De igual for ma, a re a li za ção de ope ra ções de ti tu la ri za ção de cré di -

tos tem con tri buí do para a ob ten ção de fun dos a mé dio e lon go pra zo pe los prin ci pais gru pos ban cá -

rios por tu gue ses. O fi nan cia men to em mer ca do mo ne tá rio (em ter mos lí qui dos de apli ca ções) tem

sido usa do na ges tão da li qui dez numa base mais con jun tu ral, per mi tin do a aco mo da ção, ge ral men te

no pri me i ro se mes tre de cada ano e numa base tem po rá ria, de de se qui lí bri os as so ci a dos ao com por -

ta men to sa zo nal que al gu mas das ru bri cas patrimoniais costumam exibir. Neste contexto, note-se

que a importância deste recurso no total do financiamento diminuiu claramente face ao observado no

início da década (Gráficos 3.4.1 e 3.4.2). 

Con for me re fe ri do, em Junho de 2007, com pa ra ti va men te ao mês ho mó lo go do ano ante rior, os gaps

de li qui dez dos ban cos do més ti cos re gis ta ram, em ter mos agre ga dos, va ria ções de re du zi da ex pres -

são, pese em bo ra seja de as si na lar que o gap re la ti vo ao ho ri zon te mais lon go de ma tu ri da de re si du al

se te nha alar ga do no va men te, em li nha com a ten dên cia ve ri fi ca da des de o fi nal de 2004 (Grá fi co

3.4.3)23.

No es sen ci al, a evo lu ção do gap re la ti vo ao ho ri zon te de 1 ano tem sub ja cen te o au men to das amor ti -

za ções pre vis tas de pas si vos ti tu la dos, que de ve rão im pli car o re fi nan cia men to das emis sões a mé dio 

e lon go pra zo ocor ri das nos úl ti mos anos (Grá fi co 3.4.4). Face a Junho de 2006, ve ri fi cou-se um au -

men to das amor ti za ções  pre vis tas para to dos os ho ri zon tes tem po ra is, em particular para o horizonte

de 3 a 12 meses. 

A re la ti va es ta bi li da de dos gaps de li qui dez das ins ti tui ções do més ti cas foi ob ser va da no con tex to de

um novo au men to do rá cio en tre cré di to e re cur sos de cli en tes. Esta evo lu ção não é qua li ta ti va men te
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Gráfico 3.4.1

FONTES DE LIQUIDEZ DO SISTEMA BANCÁRIO

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Os re cur sos (lí qui dos) de ou tras ins ti tui ções de cré di to in cluem re cur sos lí qui dos
face a ban cos cen tra is. As ti tu la ri za ções in cluem ope ra ções des re co nhe ci das e não des -
re co nhe ci das. A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con -
ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do conjunto de instituições
bancárias analisado. 
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Gráfico 3.4.2

FONTES DE LIQUIDEZ DO SISTEMA BANCÁRIO 

Bancos domésticos

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Os re cur sos (lí qui dos) de ou tras ins ti tui ções de cré di to in cluem re cur sos lí qui dos
face a ban cos cen tra is. As ti tu la ri za ções in cluem ope ra ções des re co nhe ci das e não des -
re co nhe ci das. A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con -
ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do conjunto de instituições
bancárias analisado. 

(23) Considerando a estrutura de activos e passivos de curto prazo (até 1 ano) por maturidades residuais, a análise de gaps per mi te uma ca rac te ri za ção mais
com ple ta da si tua ção de li qui dez das ins ti tui ções ban cá rias, por com pa ra ção com ou tros in di ca do res usu al men te uti li za dos na aná li se de li qui dez, como o
rá cio en tre cré di to e de pó si tos e o rá cio de co ber tu ra de pas si vos in ter ban cá ri os por ac ti vos de ele va da li qui dez, no mea da men te por le var em li nha de
con ta um con jun to alar ga do de ac ti vos e pas si vos ma te ri al men te re le van tes na de ter mi na ção das ne ces si da des de fi nan cia men to da sua acti vi da de. Uma
des cri ção de ta lha da dos in di ca do res de li qui dez uti li za dos nes ta sec ção é apre sen ta da na “Ca i xa 4.1 Acom pa nha men to do ris co de li qui dez do sis te ma
ban cá rio”, Relatório de Estabilidade Financeira, 2004, Ban co de Por tu gal. 21212121212121212121232323232323232323232323232323232323



al te ra da quan do se in cluem no cál cu lo do in di ca dor os cré di tos ob jec to de ti tu la ri za ção e uma es ti ma -

ti va da de ten ção, pe los seus cli en tes, de títulos emitidos pelas instituições (Gráfico 3.4.5).

O cré di to a cli en tes re gis tou em Junho de 2007 uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga pró xi ma de 13 por

cen to24. Por sua vez, os re cur sos de cli en tes man ti ve ram uma taxa de va ri a ção ho mó lo ga pró xi ma de

5 por cen to (Grá fi co 3.4.6). Os re cur sos cap ta dos jun to de re si den tes (es sen ci al men te de pó si tos)

cres ce ram a uma taxa pró xi ma de 3 por cen to. Por seu tur no, os de pó si tos de cli en tes não re si den tes

re gis ta ram uma taxa de va ri a ção de 13 por cen to, re flec tin do tam bém a ex pan são da acti vi da de

desenvolvida no exterior pelos principais grupos bancários portugueses.

A di ver gên cia es tru tu ral en tre a evo lu ção do cré di to e a dos re cur sos de cli en tes, num con tex to de re -

la ti va es ta bi li da de das res tan tes com po nen tes do ac ti vo, tem sido col ma ta da, no es sen ci al, atra vés

do re cur so acres ci do ao fi nan cia men to por via da emis são de tí tu los. Di fe ren te men te do su ce di do até

ao fi nal de 2006, têm-se des ta ca do em 2007 as emis sões re a li za das em mer ca do na cio nal, em de tri -

men to das emis sões atra vés de fi li a is e su cur sa is no ex te rior (Grá fi co 3.4.7). Tal es te ve as so ci a do,

por um lado, à al te ra ção, em 2006, da le gis la ção por tu gue sa que en qua dra a emis são de obri ga ções

hi po te cá ri as. Essa al te ra ção veio fa ci li tar a emis são de tí tu los ga ran ti dos por cré di tos hi po te cá ri os

que cons ti tuem um pa tri mó nio au tó no mo, ain da que per ma ne çam no ba lan ço do ban co, per mi tin do

aos ban cos ob ter fi nan cia men to com cus tos in fe ri o res face a ou tras for mas de dí vi da ti tu la da, tais

como a emis são de obri ga ções atra vés de pro gra mas EMTN (Eu ro-Me di um Term No tes)25. Por ou tro

lado, o fac to de o Ban co Cen tral Eu ro peu ter de i xa do de ace i tar, para efe i tos de co la te ral em ope ra -

ções de po lí ti ca mo ne tá ria, os tí tu los de bancos emitidos em off-shore posteriormente a 1 de Janeiro
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Gráfico 3.4.3

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE 

MATURIDADE

Bancos domésticos

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Gap de li qui dez de fi ni do como (Acti vos lí qui dos - Pas si vos vo lá te is)/(Acti vo - Acti -
vos lí qui dos)x100 em cada es ca la cu mu la ti va de ma tu ri da de re si du al. A que bra de sé rie
apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio -
nal men te, uma re de fi ni ção do conjunto de instituições bancárias analisado. 

Gráfico 3.4.4

ESTRUTURA DE MATURIDADE RESIDUAL DO

SALDO VIVO DE OBRIGAÇÕES DE GRUPOS

BANCÁRIOS 

(24) A importância deste crescimento para a evolução do activo é analisada na “Secção 3.1 Actividade”. Na “Secção 3.5 Risco de crédito” é aprofundada a
análise à evolução do crédito, tanto em termos sectoriais como em termos da sua qualidade.

(25) Uma vez que a cada emissão é afecto um conjunto de créditos hipotecários, oferecem-se assim garantias acrescidas de reembolso. Assim, as obrigações
hipotecárias têm associado um prémio de risco de crédito menor, sendo também objecto de um tratamento prudencial favorável em termos de
solvabilidade no quadro do novo regime prudencial comunitário, o que reforça a sua elegibilidade como instrumento financeiro para os bancos enquanto
investidores.



de 2007 veio reduzir a receptividade do mercado aos títulos emitidos através de filiais e sucursais no

exterior.

Adi cio nal men te, as ins ti tui ções ban cá rias têm re cor ri do à re a li za ção de ope ra ções de ce dên cia de

cré di tos por via de ope ra ções de ti tu la ri za ção (Grá fi co 3.4.8). No fi nal do pri me i ro se mes tre de 2007, o 

fi nan cia men to as so ci a do à re a li za ção des tas ope ra ções re pre sen ta va cer ca de 11 por cen to do cré di -

to con ce di do ao sec tor pri va do não fi nan cei ro (9.5 por cen to em Junho de 2006). O ac ti vo sub ja cen te

à ge ne ra li da de das ope ra ções re a li za das con ti nuou a ser o cré di to a par ti cu la res para aqui si ção de

ha bi ta ção (cer ca de 20 por cento do crédito para aquisição de habitação encontrava-se titularizado

em Junho de 2007). 

Em Junho de 2007, a va ri a ção do fi nan cia men to (lí qui do de apli ca ções) em mer ca do mo ne tá rio, jun to

de ou tras ins ti tui ções de cré di to, foi, em ter mos ho mó lo gos, mar gi nal men te po si ti va para o agre ga do

das ins ti tui ções do més ti cas (ten do-se ve ri fi ca do, para as não do més ti cas, uma si gni fi ca ti va re du -

ção26) (Quadro 3.4.1).

Nes te con tex to, ve ri fi cou-se, para as ins ti tui ções do més ti cas, uma es ta bi li za ção, em ter mos ho mó lo -

gos, do rá cio de co ber tu ra de pas si vos in ter ban cá ri os por ac ti vos de ele va da li qui dez onde, para além

dos ac ti vos in ter ban cá ri os, se in cluem os tí tu los de dí vi da ele gí ve is para ope ra ções de po lí ti ca mo ne -

tá ria (cujo valor aumentou cerca de 12 por cento) (Gráfico 3.4.9). 

No con tex to da tur bu lên cia vi vi da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, a ges tão da li qui dez das

ins ti tui ções ban cá rias tor nou-se par ti cu lar men te com ple xa, ten do em con ta a im por tân cia dos re cur -

sos ob ti dos nos mer ca dos por gros so no to tal do fi nan cia men to dos ban cos, em li nha com a cres cen te 

in te gra ção fi nan cei ra da eco no mia por tu gue sa e com as ten dên cias in ter na ci o na is27. De fac to, as ins -
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Gráfico 3.4.5

RÁCIO ENTRE CRÉDITO E RECURSOS DE

CLIENTES (INCLUINDO TÍTULOS EMITIDOS E

COLOCADOS JUNTO DE CLIENTES)

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das nor mas con ta bi lís ti -
cas a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma re de fi ni ção do con jun to de ins ti tui ções
bancárias analisado. 

(26) Em 2006, um dos principais grupos bancários não domésticos a operar em Portugal procedeu à alienação dos títulos que haviam resultado de operações
de titularização de crédito realizadas pelo referido grupo em anos anteriores e eram utilizados como garantia em operações de política monetária. Esta
alienação permitiu diminuir significativamente o recurso do grupo a operações de refinanciamento de prazo alargado (três meses) junto do Banco Central.

(27) No final de Junho de 2007, o saldo do financiamento das instituições domésticas portuguesas junto dos mercados por grosso representava cerca de 40 por
cento da dívida total destas instituições, sendo constituída essencialmente por títulos a médio e longo prazo.
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Gráfico 3.4.8

EVOLUÇÃO DOS EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS

EM OPERAÇÕES DE TITULARIZAÇÃO 

Em percentagem do crédito concedido ao sector

privado não financeiro

Fon te: Ban co de Por tu gal.
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Gráfico 3.4.6

DEPÓSITOS DO SECTOR NÃO MONETÁRIO

Contributos para a taxa de variação homóloga

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: (a) Ex cluin do pas si vos por li qui dez re ce bi da com ope ra ções de ti tu la ri za ção não des re co nhe ci das do ba lan ço, re gis ta dos sob a for ma de de pó si tos (e equiparados) de OIFAF.

Gráfico 3.4.7

EMISSÕES DE OBRIGAÇÕES DE GRUPOS

BANCÁRIOS

Por mercado de colocação

Fon tes: De a lo gic Bond wa re, Blo om berg e Da tas tre am.
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Quadro 3.4.1

POSIÇÃO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUIÇÕES DE CRÉDITO E BANCOS CENTRAIS

Milhões de euros Taxa de variação (em percentagem)

2005 2006 2007 2005 2006 2007

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun

Sistema bancário

Recursos (líq.) de outras instituições de crédito 7 974 18 880 6 311 14 736 87.2 52.3 -20.8 -22.0

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 205 5 498 6 907 4 802 -17.9 20.0 11.3 -12.7

no país 5 657 4 805 6 256 4 097 -19.7 15.9 10.6 -14.7

no estrangeiro  548  693  651  705 6.7 59.6 18.8 1.7

Disponibilidades e aplicações em outras instituições de crédito 30 876 27 848 31 442 27 585 23.3 6.0 1.8 -0.9

no país 5 748 4 525 5 763 5 031 34.1 -3.4 0.3 11.2

no estrangeiro 25 127 23 319 25 679 22 554 21.1 8.0 2.2 -3.3

Recursos de bancos centrais 6 215 8 450 1 739 1 977 75.5 45.1 -72.0 -76.6

no país 5 464 7 337  8  14 69.0 41.6 -99.9 -99.8

no estrangeiro  751 1 113 1 731 1 963 142.9 73.0 130.6 76.4

Recursos de outras instituições de crédito 38 840 43 776 42 921 45 146 16.6 17.0 10.5 3.1

no país 5 384 5 545 4 077 3 928 33.1 30.3 -24.3 -29.2

no estrangeiro 33 457 38 234 38 843 41 228 14.3 15.2 16.1 7.8

Bancos domésticos

Recursos (líq.) de outras instituições de crédito -3 036 6 754 - 263 7 468 7.6 77.1 -91.3 10.6

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 5 548 4 927 6 200 4 119 -20.2 19.9 11.8 -16.4

no país 5 022 4 258 5 576 3 440 -22.2 15.5 11.0 -19.2

no estrangeiro  526  669  624  679 5.4 58.1 18.8 1.4

Disponibilidades e aplicações em outras instituições de crédito 25 780 21 772 27 037 24 873 19.2 4.4 4.9 14.2

no país 4 795 3 469 4 700 4 184 40.4 -10.4 -2.0 20.6

no estrangeiro 20 985 18 298 22 337 20 689 15.2 7.7 6.4 13.1

Recursos de bancos centrais  851 1 705 1 736 1 970 -15.8 130.4 104.1 15.5

no país  110  600  8  14 -84.2 451.8 -92.6 -97.7

no estrangeiro  740 1 105 1 728 1 956 138.0 75.0 133.4 77.1

Recursos de outras instituições de crédito 27 441 31 747 31 238 34 490 10.9 13.2 13.8 8.6

no país 4 610 5 065 3 569 3 694 33.0 32.5 -22.6 -27.1

no estrangeiro 22 833 26 685 27 669 30 807 7.3 10.2 21.2 15.4

Fon te: Ban co de Por tu gal.



ti tui ções vi ram di fi cul ta do o fi nan cia men to jun to das fon tes ha bi tu a is, no mea da men te o mer ca do mo -

ne tá rio in ter ban cá rio (sem ga ran tia), os mer ca dos de dí vi da ti tu la da e a re a li za ção de ope ra ções de ti -

tu la ri za ção. De um modo ge ral, es tes mer ca dos re gis ta ram per tur ba ções sig ni fi ca ti vas, que se

tra du zi ram na re du ção das quan ti da des tran sac ci o na das bem como no au men to dos res pec ti vos pre -

ços. Até ao fi nal de Ou tu bro ve ri fi cou-se al gu ma re ver são dos efe i tos men ci o na dos, ten do al gu mas

ins ti tui ções re to ma do a emis são de tí tu los de dí vi da em mer ca do. A in for ma ção dis po ní vel su ge re, po -

rém, que quan ti da des e pre ços per ma ne cem em pa ta ma res di fe ren tes aos ob ser va dos no pe río do

ante rior à tur bu lên cia. O mer ca do mo ne tá rio da área do euro acom pa nhou em ge ral esta evo lu ção,

sub sis tin do, contudo, diferenciais significativos entre as taxas de juro das operações interbancárias

nos prazos superiores a um mês e as taxas de juro quer das operações colateralizadas, quer de

referência do Banco Central Europeu.

As res pos tas ao Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do do Cré di to de Ou tu bro con fir mam as di fi cul da -

des de fi nan cia men to no mer ca do por gros so e a sua re per cus são nos cri té ri os de apro va ção de em -

prés ti mos a par ti cu la res e a em pre sas, no ter ce i ro tri mes tre do ano. Adi cio nal men te, as ins ti tui ções

re por tan tes in di ca ram a ex pec ta ti va de ma nu ten ção de di fi cul da des na ob ten ção de fi nan cia men to no

de cur so do úl ti mo tri mes tre do ano, o que de ve rá im pli car im pac tos adi ci o na is quer so bre os spreads

de taxa de juro, quer so bre os mon tan tes, quer ainda sobre a estrutura de prazos que os bancos

oferecerão aos seus clientes. 

O im pac to da tur bu lên cia de ve rá re flec tir-se não ape nas nas con di ções pra ti ca das nos em prés ti mos,

exis tin do tam bém al gu ma evi dên cia de que as ins ti tui ções ve nham a adop tar es tra té gi as mais ac ti vas

de cap ta ção de de pó si tos. Estas es tra té gi as, que se de ve rão tra du zir em al gu ma com pres são da mar -

gem dos de pó si tos, re la ti va men te às ta xas do mer ca do mo ne tá rio, de ve rão ter al gu ma cor res pon dên -

cia no lado da ofer ta, aten den do ao con tex to de maio r aver são ao ris co por par te dos afor ra do res.

Re fi ra-se que, no de cur so do pe río do de maio r tur bu lên cia, se ve ri fi ca ram resgates de unidades de

participação em fundos de investimento em montantes significativos.
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Gráfico 3.4.9

RÁCIO DE COBERTURA DOS PASSIVOS

INTERBANCÁRIOS POR ACTIVOS DE ELEVADA

LIQUIDEZ 

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: Rá cio de co ber tu ra de fi ni do como o rá cio en tre ac ti vos de ele va da li qui dez (ac ti -
vos in ter ban cá ri os e tí tu los de dí vi da ele gí ve is para ope ra ções de po lí ti ca mo ne tá ria) e
pas si vos in ter ban cá ri os. A que bra de sé rie apre sen ta da cor res pon de à al te ra ção das
nor mas con ta bi lís ti cas, a qual im pli cou, adi cio nal men te, uma redefinição do conjunto de
instituições bancárias analisado. 



Para efe i tos de acom pa nha men to dos im pac tos da tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros so bre os

ban cos por tu gue ses, o Ban co de Por tu gal tem pro mo vi do con tac tos re gu la res com as ins ti tui ções.

Estas, de um modo ge ral, têm in di ca do a não exis tên cia de di fi cul da des par ti cu la res na ges tão das

res pec ti vas po si ções de li qui dez para os pró xi mos me ses, em gran de me di da re flec tin do o fac to de

par te subs tan ci al dos pro gra mas de emis são de dí vi da para 2007 ter sido con cre ti za da an tes do iní cio

do pe río do de tur bu lên cia e por te rem me lho ra do en tre tan to as con di ções de acesso aos mercados

internacionais de obrigações hipotecárias e papel comercial. 

3.5. Risco de crédito

Evo lu ção da ex po si ção

Em Junho de 2007, dois ter ços do ac ti vo do sis te ma ban cá rio cor res pon dia a cré di to a cli en tes. Con -

for me re fe ri do an te ri or men te, o cres ci men to ob ser va do no se mes tre re flec tiu, por um lado, al gu ma

ace le ra ção do cré di to con ce di do no mer ca do na cio nal ao sec tor pri va do não fi nan cei ro e, por ou tro, o

con tri bu to cres cen te da acti vi da de lo cal das filiais no exterior dos grupos bancários portugueses.  

No de cur so do pri me i ro se mes tre de 2007, o cré di to ban cá rio ao sec tor pri va do não fi nan cei ro re si -

den te re gis tou uma li gei ra ace le ra ção (de 8.7 por cen to no fi nal de 2006 para 9.0 por cen to em Junho,

man ten do uma taxa pró xi ma em Se tem bro, de 9.2 por cen to). Esta evo lu ção re flec tiu um maio r cres ci -

men to do cré di to a so ci e da des não fi nan cei ras do que no ano ante rior e um li ge i ro abran da men to dos

empréstimos a particulares (Gráfico 3.5.1). 

De acor do com a in for ma ção da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC), a dí vi da de so ci e da -

des não fi nan cei ras jun to de ins ti tui ções de cré di to re si den tes re gis tou uma ace le ra ção em Junho de

2007, face quer a Junho quer a De zem bro do ano ante rior. Esta ace le ra ção foi mais ex pres si va no
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Gráfico 3.5.1

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS CONCEDIDOS AO SECTOR PRIVADO NÃO FINANCEIRO

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Ta xas cal cu la das a par tir  de ín di ces ba se a dos em va lo res ajus ta dos de ti tu la ri za ções e cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de preço.
Último valor: Setembro de 2007.



caso dos em prés ti mos de mon tan tes ele va dos que de ve rão es tar as so ci a dos a em pre sas de maio r di -

men são (Qua dro 3.5.128).

Se gun do os ban cos por tu gue ses par ti ci pan tes nos Inqué ri tos so bre o Mer ca do de Cré di to de Abril e

de Julho de 2007, ter-se-á ve ri fi ca do, ao lon go do pri me i ro se mes tre do ano, um au men to li ge i ro da

pro cu ra de em prés ti mos por em pre sas não fi nan cei ras. Sub ja cen tes a esta evo lu ção da pro cu ra, con -

ti nua ram a es tar a re es tru tu ra ção de dí vi da, ne ces si da des de fi nan cia men to de exis tên ci as e de fun do 

de ma ne io e, em me nor grau, o fi nan cia men to de fu sões e aqui si ções e de pro ces sos de re es tru tu ra -

ção em pre sa ri al. Num con tex to de con cor rên cia en tre ins ti tui ções ban cá rias, a re du ção dos spreads

apli ca dos aos cli en tes de ris co mé dio terá per mi ti do mo de rar o efe i to da su bi da con ti nu a da das ta xas

de juro no cus to glo bal do fi nan cia men to ban cá rio às em pre sas não fi nan cei ras. Tam bém be ne fi ci an -

do de pré mi os de ris co fa vo rá veis, as em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas emi ti ram mon tan tes sig -

ni fi ca ti vos de obri ga ções e de pa pel co mer ci al, no pri me i ro se mes tre de 2007, os quais

re pre sen ta ram, em ter mos lí qui dos, qua se 75 por cen to das emis sões lí qui das de dí vi da efec tua das

no con jun to do ano ante rior. Re flec tin do es tes de sen vol vi men tos, a dí vi da fi nan cei ra to tal des te sec tor 

si tu a va-se, no fi nal de Junho de 2007, 8.5 por cen to aci ma do va lor de Junho do ano pre ce den te29 (o

que com pa ra com 5.7 por cen to, em De zem bro de 2006). Ao lon go do se mes tre, as sis tiu-se igual men -
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Quadro 3.5.1

CRÉDITO A EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS, POR DIMENSÃO DAS EXPOSIÇÕES (a)

Taxas de variação homóloga (em percentagem)
(b)

2005 2006 2007 Por me mó ria (Jun 2007):

Jun Dez Jun Dez Jun

Limite

inferior(e)

Saldo

médio

(103€)

Peso do

saldo no

total (%)

Total 4.5 5.8 7.3 7.3 9.5

Grandes exposições (percentil 90)(c) 4.3 5.7 7.1 7.3 9.7  450 3 900 89

das quais: 

exposições muito grandes (percentil 99)(c) 4.0 6.1 7.1 7.7 10.5 6 011 24 948 59

das quais: 

maiores exposições (percentil 99.5)(c) 3.2 5.6 7.0 7.7 11.2 11 331 41 988 49

Exposições de retalho(d) 5.9 6.4 8.5 7.1 8.3 - 53 11

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) Indi ca do res ba se a dos na in for ma ção da Cen tral de Res pon sa bi li da des de Cré di to (CRC). Cor res pon dem a cré di to con ce di do por ban cos, ca i xas eco nó mi cas, ca i xas de cré di -
to agrí co la mú tuo, ins ti tui ções fi nan cei ras de cré di to, so ci e da des de fac to ring, so ci e da des de lo ca ção fi nan cei ra, so ci e da des emi ten tes ou ges to ras de car tões de cré di to, so ci e da des fi -
nan cei ras de aqui si ções a cré di to e ou tros in ter me diá rios fi nan cei ros re si den tes. Inclui cré di tos ce di dos em ope ra ções de ti tu la ri za ção. Abran ge o cré di to con ce di do a so ci e da des não
fi nan cei ras e a al gu mas en ti da des co lec ti vas que não in te gram o sec tor ins ti tu ci o nal das so ci e da des não fi nan cei ras (per ten cen do, as sim, a ou tros sec to res ins ti tu ci o na is re si den tes). (b)
Para o cál cu lo das ta xas de va ri a ção ho mó lo ga, os li mi tes in fe ri o res de cada gru po de ex po si ções fo ram de fi ni dos apli can do su ces si va men te, aos va lo res de Junho de 2007, as ta xas de
va ri a ção das ex po si ções to tais, em cada pe río do. As ta xas de va ri a ção são cal cu la das com base nos sal dos em fim de pe río do, sem qual quer ajus ta men to. (c) Per cen tis de fi ni dos com
base no nú me ro de em pre sas or de na das se gun do o mon tan te da ex po si ção to tal. (d) Expo si ções cu jos mon tan tes são me no res do que o li mi te in fe rior das gran des ex po si ções. Cor res -
pon dem a 90 por cento das empresas com dívida junto das instituições participantes na CRC. (e) Montante da exposição de menor valor do conjunto das exposições consideradas no
percentil. Em milhares de euros. 

(28) As taxas de variação apresentadas no Quadro 3.5.1 para o total diferem das incluídas no Quadro 8 da publicação Indi ca do res de Con jun tu ra e do Qua dro
3.5.2 por vá ri as ra zões: (i) con si de ram-se não ape nas os em prés ti mos con ce di dos por ban cos, ca i xas eco nó mi cas e ca i xas de cré di to agrí co la mú tuo mas
tam bém os em prés ti mos con ce di dos por ou tras ins ti tui ções fi nan cei ras não mo ne tá rias re si den tes que par ti ci pam na Cen tral de Res pon sa bi li da des de
Cré di to (veja-se a nota (a) ao Qua dro 3.5.1); (ii) no con jun to de em pre sas não fi nan cei ras não es tão ex clu í das al gu mas en ti da des co lec ti vas que não
in te gram o sec tor ins ti tu ci o nal das so ci e da des não fi nan cei ras (fa zen do par te de ou tros sec to res ins ti tu ci o na is re si den tes); (iii) as ta xas de va ri a ção são
cal cu la das com base nos sal dos em fim de pe río do, que in cluem cré di tos des re co nhe ci dos ce di dos em ope ra ções de ti tu la ri za ção mas não cor ri gi dos de
re clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. 28282828282828282828282828

(29) Inclui empréstimos concedidos por instituições de crédito residentes e não residentes, empréstimos/suprimentos concedidos por empresas não residentes 
do mesmo grupo económico (excluindo os concedidos a sociedades não financeiras com sede na zona franca da Madeira) e títulos de dívida (papel
comercial e obrigações) emitidos por sociedades não financeiras na posse de outros sectores. 



te a um flu xo ex pres si vo de emis sões de ac ções por par te de so ci e da des não fi nan cei ras, maio ri ta ria -

men te não co ta das30.

Em ter mos sec to ri a is, é de re al çar o au men to, ob ser va do no pri me i ro se mes tre de 2007, do con tri bu to 

do cré di to con ce di do à cons tru ção para a va ri a ção to tal dos em prés ti mos a so ci e da des não fi nan cei -

ras, num con tex to em que a acti vi da de do sec tor se man te ve re la ti va men te fra ca (Qua dro 3.5.2). Por

seu tur no, os em prés ti mos con ce di dos a em pre sas de ser vi ços de acti vi da de imo bi liá ria e de ou tros

pres ta dos prin ci pal men te a em pre sas (onde se in cluem as so ci e da des ges to ras de participações

sociais) continuaram a crescer a taxas muito superiores à do total.

No ter ce i ro tri mes tre do ano, de acor do com o Inqué ri to aos Ban cos so bre o Mer ca do de Cré di to de

Ou tu bro, a pro cu ra de em prés ti mos ban cá rios por em pre sas não fi nan cei ras não se terá al te ra do glo -

bal men te. Po rém, ob ser vou-se um acrés ci mo si gni fi ca ti vo do con tri bu to da re es tru tu ra ção de dí vi da

para o au men to da pro cu ra, pas san do o fi nan cia men to de fu sões e aqui si ções e de re es tru tu ra ção

em pre sa ri al a con tri bu ir para a re du ção da mes ma. Por seu tur no, o fi nan cia men to do in ves ti men to

de i xou de ser apon ta do como um factor indutor de menor procura de crédito por parte das empresas

não financeiras.

Con for me as res pos tas àque le Inqué ri to, os cri té ri os apli ca dos pe los ban cos na apro va ção de em -

prés ti mos a em pre sas ter-se-ão tor na do mais res tri ti vos no ter ce i ro tri mes tre de 2007. Fo ram apon ta -

dos como prin ci pais fac to res con tri bu in do para a maio r res tri ti vi da de da ofer ta o au men to do cus to de

ca pi tal e das res tri ções de ba lan ço dos ban cos (com es pe cia l re le vo para as con di ções en fren ta das

no fi nan cia men to de mer ca do), uma de te rio ra ção dos ris cos aper ce bi dos e a re du ção da con cor rên -

cia com ori gem no mer ca do de ca pi tais (su ge rin do maio r di fi cul da de tam bém por par te das em pre sas
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Quadro 3.5.2

EMPRÉSTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS MONETÁRIAS A SOCIEDADES

NÃO FINANCEIRAS(a)

Desagregação sectorial, taxa de variação anual em fim de período

2003 2004 2005 2006 2007 Peso no

total  

Dez 2006Dez Dez Dez Jun Dez Jun Set 

To tal 2.7 2.4 5.0 6.7 7.1 8.5 9.2 100.0

Por sec tor de acti vi da de(b):

Agricultura, produção animal, caça,

silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 9.6 9.2 10.7 11.7 1.5

Indústrias extractivas 15.4 -6.7 0.6 -8.5 -2.8 6.7 5.6 0.4

Indústrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 -1.8 0.7 4.8 6.5 13.2

Produção e distribuição de electricidade, gás

e água 4.8 -2.0 37.9 15.8 -11.5 -8.6 -2.1 2.1

Construção 3.8 6.0 10.7 6.9 5.3 8.9 10.7 19.8

Serviços 2.6 3.2 4.2 8.5 9.8 9.7 9.7 63.0

dos quais:

Actividades imobiliárias 11.6 13.9 11.9 10.6 12.5 15.0 17.1 19.3

Outras actividades de serviços

prestados principalmente a empresas -6.1 -1.7 6.7 14.8 14.4 16.7 14.9 14.4

Comércio, alojamento e restauração 4.6 2.0 3.1 6.0 7.1 4.6 3.5 18.5

Transportes, correios e

telecomunicações 3.7 -4.5 -10.6 -0.3 0.8 -3.6 -1.3 5.5

Fon te: Ban co de Por tu gal.
No tas: (a) As ta xas de va ri a ção são cal cu la das com base na re la ção en tre sal dos de em prés ti mos ban cá rios em fim de pe río do e tran sac ções cal cu la das a par tir de sal dos cor ri gi dos de
re clas si fi ca ções. São igual men te ajus ta dos de ope ra ções de ti tu la ri za ção e cor ri gi dos de aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de pre ço. (b) A afec ta ção dos em prés ti mos por 
sec tor de acti vi da de é es ti ma da com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.

(30) Veja-se “Secção Condições monetárias e financeiras da economia portuguesa” no artigo sobre “A Eco no mia Por tu gue sa em 2007”, nes te Bo le tim 303030303030303030303030303030303030



não fi nan cei ras em fi nan ci ar-se nes te mer ca do). Adi cio nal men te, os ris cos associados a perspectivas 

para sectores de actividade ou empresas específicas ter-se-ão tornado mais relevantes.

Para o úl ti mo tri mes tre do ano, os ban cos par ti ci pan tes no Inqué ri to so bre o Mer ca do de Cré di to pers -

pec ti va ram al gu mas di fi cul da des quan to às fon tes ha bi tu a is de fi nan cia men to, na se quên cia da si tua -

ção de ins ta bi li da de ob ser va da nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is, ain da que em me nor grau do 

que o ve ri fi ca do no ter ce i ro tri mes tre. Indi ca ram ain da que es tas di fi cul da des no fi nan cia men to ten de -

rão a re flec tir-se em cri té ri os de apro va ção de em prés ti mos li ge i ra men te mais res tri ti vos, quer em ter -

mos de spreads quer mes mo de mon tan tes dis po ní veis. Se gun do os ban cos in qui ri dos, este aper to

po de rá ser mais mar ca do no seg men to das gran des em pre sas. O im pac to será mais vi sí vel no que se

re fe re ao financiamento de projectos de investimento, de fusões e aquisições e de outros processos

de reestruturação empresarial.   

Por seu tur no, os em prés ti mos a par ti cu la res man ti ve ram uma tra jec tó ria de de sa ce le ra ção ao lon go

do pri me i ro se mes tre do ano, con sis ten te com a su bi da das ta xas de juro e o ní vel re la ti va men te ele -

va do atin gi do pelo en di vi da men to das fa mí lias por tu gue sas. Nes te seg men to do mer ca do de cré di to,

con ti nuou a ob ser var-se um abran da men to dos em prés ti mos para aqui si ção de ha bi ta ção (para uma

taxa em tor no de 9 por cen to) (Grá fi co 3.5.2). Pelo con trá rio, o cré di to para con su mo e ou tros fins

cres ceu a ta xas su pe ri o res a 10 por cen to ao lon go da pri mei ra me ta de do ano, man ten do um cres ci -

men to ele va do em Se tem bro (em tor no de 11 por cen to). É de sa lien tar o au men to da im por tân cia re -

la ti va neste tipo de crédito, quer dos empréstimos com prazo superior a 5 anos quer dos descobertos

bancários. 

Se gun do os gru pos ban cá rios por tu gue ses par ti ci pan tes no Inqué ri to so bre o Mer ca do de Cré di to, a

pro cu ra de em prés ti mos ban cá rios por par ti cu la res terá con ti nu a do a au men tar no de cur so do cor ren -

te ano, quer para aqui si ção de ha bi ta ção quer para con su mo e ou tros fins. No pri me i ro se mes tre, as

con di ções de ofer ta não se te rão al te ra do si gni fi ca ti va men te face ao fi nal de 2006, ape sar das pres -

sões exer ci das pela con cor rên cia en tre ins ti tui ções ban cá rias e de ou tras ins ti tui ções fi nan cei ras não

ban cá rias na que les dois seg men tos do mer ca do. Com efe i to, não obs tan te a de sa ce le ra ção ob ser va -

da, o flu xo to tal de cré di to ban cá rio con ce di do a par ti cu la res na pri mei ra me ta de do ano foi ain da pró -

xi mo do re gis ta do no pe río do ho mó lo go de 2006. É de re al çar, no en tan to, a di mi nui ção do nú me ro e
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Gráfico 3.5.2

EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS CONCEDIDOS A PARTICULARES

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Ta xas cal cu la das a par tir de ín di ces ba se a dos em va lo res ajus ta dos de ti tu la ri za ções e cor ri gi dos de re clas si fi ca ções, aba ti men tos ao ac ti vo e re a va li a ções cam bi a is e de preço.
Último valor: Setembro de 2007.



do mon tan te de no vos con tra tos de cré di to à ha bi ta ção, man ten do-se o va lor mé dio por con tra to pra ti -

ca men te ao ní vel do se gun do se mes tre de 2006 (su pe rior ao re gis ta do no se mes tre ho mó lo go) (Grá fi -

co 3.5.3)31. 

De acor do com as res pos tas ao Inqué ri to so bre o Mer ca do de Cré di to de Ou tu bro, os cri té ri os de

apro va ção de em prés ti mos a par ti cu la res se gui dos pe los prin ci pais gru pos ban cá rios por tu gue ses

ter-se-ão tor na do li ge i ra men te mais res tri ti vos no ter ce i ro tri mes tre, quer para aqui si ção de ha bi ta ção

quer para con su mo e ou tros fins. A tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is tra du ziu-se

num aper to, ain da que li ge i ro, da ge ne ra li da de das con di ções de ofer ta de cré di to ban cá rio a par ti cu -

la res, re al çan do-se o alar ga men to de spreads, sobretudo nos empréstimos avaliados como sendo de

maior risco. 

Para o úl ti mo tri mes tre do ano, as ins ti tui ções in qui ri das pro jec tam uma maio r res tri ti vi da de nas con di -

ções de con ces são de cré di to a par ti cu la res, re flec tin do as di fi cul da des an te ci pa das no fi nan cia men to 

dos ban cos nos mer ca dos por gros so, seja nos mer ca dos mo ne tá ri os e de dí vi da seja por via de ope -

ra ções de ti tu la ri za ção (ain da que em me nor grau do que no ter ce i ro tri mes tre). Em ter mos ge ra is, o

im pac to so bre as con di ções de fi nan cia men to dos par ti cu la res de ve rá ser mais im por tan te nos

spreads do que nos montantes de empréstimos concedidos a este sector.

Qu a li da de da car tei ra de cré di to

Ao lon go dos úl ti mos anos, o in cum pri men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro re du ziu-se para ní veis

par ti cu lar men te bai xos quan do com pa ra dos com os ob ser va dos em fa ses si mi la res de ci clos eco nó -

mi cos an te ri o res. Este de sen vol vi men to é par ti lha do, de uma for ma ge ral, pe las res tan tes eco no mias

avan ça das e ocor re num con tex to em que o grau de ala van ca gem fi nan cei ra das em pre sas e de en di -

vi da men to dos par ti cu la res é su pe rior ao ob ser va do em fa ses idên ti cas dos ci clos eco nó mi cos an te ri -

o res, mas em que o ní vel das ta xas de juro é es tru tu ral men te mais bai xo. No caso por tu guês, esta

tra jec tó ria foi fa vo re ci da, en tre 2003 e 2005, pela des ci da das ta xas de juro para ní veis bas tan te re du -

zi dos, que se man ti ve ram por um pe río do re la ti va men te pro lon ga do. Pos te ri or men te, num con tex to
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Gráfico 3.5.3

NOVOS CONTRATOS DE CRÉDITO À HABITAÇÃO

Fon te: Di rec ção Ge ral do Te sou ro.

(31) Note-se que esta informação respeita não apenas às aquisições de uma nova habitação, mas também à realização de novos contratos para substituição
de empréstimos obtidos anteriormente em condições menos vantajosas.



de su bi da pro gres si va das ta xas de juro, os bancos ajustaram as condições de oferta de crédito à

capacidade corrente de empresas e particulares assegurarem o serviço da dívida. 

No fi nal do pri me i ro se mes tre de 2007, o peso do cré di to com in cum pri men to no cré di to to tal si tu a -

va-se em 1.30 por cen to, aba i xo do va lor de Junho do ano ante rior (1.44 por cen to) (Grá fi co 3.5.4)32.

Quan do se con si de ra o cré di to lí qui do de pro vi sões es pe cí fi cas, o rá cio en tre cré di to com in cum pri -

men to e cré di to to tal (lí qui do) au men tou para um va lor su pe rior ao de Junho de 2006 (em bo ra ain da

in fe rior ao de Junho de 2005), re flec tin do, em par te, uma di mi nui ção do rá cio de pro vi si o na men to es -

pe cí fi co do cré di to (para 73 por cen to, que com pa ra com cer ca de 80 por cen to em Junho de 2006)

(Grá fi co 3.5.5). Este de sen vol vi men to ocor reu não obs tan te o au men to si gni fi ca ti vo ve ri fi ca do na do -

ta ção de im pa ri da de e de pro vi sões, so bre tu do no se gun do trimestre do ano, continuando os níveis de 

provisionamento acima dos mínimos regulamentares em cerca de 15 por cento. 

No de cur so dos três pri me i ros tri mes tres do ano, o rá cio de in cum pri men to do cré di to a par ti cu la res

man te ve-se re la ti va men te es tá vel, si tuan do-se em 1.77 por cen to, no fi nal de Se tem bro, aba i xo do va -

lor ho mó lo go ante rior (Grá fi co 3.5.6). No en tan to, a evo lu ção do peso de cré di to ven ci do e ou tros de

co bran ça du vi do sa no cré di to to tal tem re flec ti do, em par te si gni fi ca ti va, mon tan tes ele va dos de cré di -

tos a par ti cu la res aba ti dos ao ac ti vo, os quais re pre sen ta vam, no fi nal de Se tem bro de 2007, em ter -

mos anu a is, cer ca de 20 por cen to do cré di to ven ci do en tão re gis ta do no ac ti vo. Re fi ra-se que, à

se me lhan ça dos aba ti men tos ao ac ti vo, tam bém as ven das de cré di tos ven ci dos se re flec tem numa

re du ção do rá cio de cré di to ven ci do do sec tor sem que essa re du ção tra du za, efec ti va men te, uma di -

mi nui ção do res pec ti vo in cum pri men to. Este fac to foi es pe ci al men te im por tan te em 2006, ano em

que, ape sar do flu xo anual de no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do sa de par ti cu la res

ter apre sen ta do um au men to ex pres si vo (ele van do este in di ca dor para um ní vel pró xi mo do re gis ta do

em 2003), o rá cio de in cum pri men to do sec tor di mi nu iu si gni fi ca ti va men te. Esta evo lu ção re flec tiu, em 

lar ga me di da, as ven das de cré di tos de particulares verificadas no conjunto do ano (as quais

ascenderam a cerca de 10 por cento do montante total de crédito vencido e outros de cobrança

duvidosa registado no balanço, no início do ano) (Gráfico 3.5.7). 
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Gráfico 3.5.4

RÁCIO DE CRÉDITO EM INCUMPRIMENTO

Fon te: Ban co de Por tu gal.

Gráfico 3.5.5

PROVISIONAMENTO ESPECÍFICO DO CRÉDITO

Fon te: Ban co de Por tu gal.

(32) O conceito prudencial de crédito com incumprimento compreende o crédito vencido há mais de 90 dias e o crédito de cobrança duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso nº3/95. Para mais detalhes, consultar Instrução nº 16/2004 e Aviso nº 3/95
em www.bportugal.pt/servs/sibap/sibap_p.htm. 



O ní vel ele va do do en di vi da men to dos par ti cu la res, maio ri ta ria men te as so ci a do ao fi nan cia men to da

ha bi ta ção, em con jun to com a su bi da si gni fi ca ti va das ta xas de juro dos sal dos de cré di to a par ti cu la -

res (apro xi ma da men te 165 pon tos base, em ter mos acu mu la dos en tre Ou tu bro de 2005 e Se tem bro

de 2007, no caso do cré di to para aqui si ção de ha bi ta ção) ter-se-á tra du zi do em au men tos  substan -

ciais dos en car gos com o ser vi ço da dí vi da de uma par te si gni fi ca ti va das fa mí lias por tu gue sas. Este

de sen vol vi men to ten de rá a re per cu tir-se em acrés ci mos do in cum pri men to des te sec tor, so bre tu do

por par te dos es tra tos mais vul ne rá veis, como se jam fa mí lias com me nor ri que za fi nan cei ra, ren di -

men tos ten den ci al men te mais bai xos e maio r pro pen são a tran si tar para si tua ções de de sem pre go ou 

de em pre go com sa lá rio me nor. No en tan to, o im pac to des ses acrés ci mos na si tua ção do sis te ma

ban cá rio de ve rá ser re la ti va men te li mi ta do. Por um lado, a pro ba bi li da de de in cum pri men to nes te

seg men to do mer ca do de cré di to é ti pi ca men te ba i xa, re flec tin do a im por tân cia ele va da que a ha bi ta -

ção pró pria tem na hi e rar quia de ne ces si da des das fa mí lias. Por ou tro lado, o cré di to à ha bi ta ção tem

ge ral men te as so ci a das ga ran ti as reais cujo va lor ex ce de o mon tan te to tal do em prés ti mo, o que lhe

pro por ci o na uma taxa de re cu pe ra ção ele va da, em caso de in cum pri men to. Adi cio nal men te, a evi -

dên cia dis po ní vel para Por tu gal su ge re a ine xis tên cia de va lo ri za ções ex ces si vas dos pre ços dos ac ti -

vos imo bi liá ri os, sus cep tí ve is de in du zir cor rec ções ne ga ti vas sig ni fi ca ti vas no va lor des tes ac ti vos33.

De facto, com base no índice Confidencial Imobiliário, verifica-se que a variação acumulada dos

preços da habitação em Portugal foi, desde 2001, aproximadamente de 10 por cento, cerca de

metade da registada pelos preços no consumidor (Gráfico 3.5.8). 

No fi nal de Se tem bro de 2007, o rá cio de in cum pri men to na car tei ra de cré di to a so ci e da des não fi -

nan cei ras si tu a va-se em 1.71 por cen to, li ge i ra men te aba i xo do ní vel ob ser va do um ano an tes (Grá fi -

co 3.5.9). O pro ces so de re es tru tu ra ção de dí vi das en vol ven do em pre sas com maio res di fi cul da des
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Gráfico 3.5.6

RÁCIOS DE INCUMPRIMENTO NO CRÉDITO A

PARTICULARES RESIDENTES

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Cré di to e ju ros ven ci dos e ou tros cré di tos de co bran ça du vi do sa em per cen ta gem
do to tal do cré di to ao sec tor na car tei ra ban cá ria.Últi mo va lor: Setembro de 2007.

Gráfico 3.5.7

ESTIMATIVA DE NOVOS CRÉDITOS VENCIDOS E

OUTROS DE COBRANÇA DUVIDOSA

Particulares

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Esti ma ti va do flu xo anual (ter mi na do no tri mes tre) de no vos cré di tos ven ci dos e ou -
tros de co bran ça du vi do sa, cal cu la da ajus tan do a va ri a ção do sal do de cré di to ven ci do e
ou tros de co bran ça du vi do sa de aba ti men tos ao ac ti vo, em per cen ta gem dos em prés ti -
mos ban cá rios (cor ri gi dos de ti tu la ri za ção).  A par tir de De zem bro de 2005, tam bém ajus -
ta da de es ti ma ti vas de ven das de cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça duvidosa não
abatidos ao activo para fora do sistema bancário (a tracejado).

(33) Sobre o assunto, veja-se “Caixa 6.1 Preços de habitação em Portugal e fundamentos macroeconómicos: evidência de regressão de quantis”, Relatório de
Estabilidade Financeira, 2005, Banco de Portugal.



em as se gu rar o ser vi ço da dí vi da terá con ti nu a do a con tri bu ir para a con ten ção quer do rá cio de in -

cum pri men to des te sec tor quer do mon tan te de no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça du vi do -

sa. Com efe i to, em Se tem bro de 2007, o flu xo anual de no vos cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça

du vi do sa, em bo ra si tuan do-se num ní vel su pe rior ao ob ser va do em Setembro do ano anterior,

mantinha-se ainda abaixo dos valores registados no decurso de 2003 (Gráfico 3.5.10). 
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ESTIMATIVA DE NOVOS CRÉDITOS VENCIDOS E

OUTROS DE COBRANÇA DUVIDOSA

Sociedades não financeiras

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Esti ma ti va do flu xo anual (ter mi na do no tri mes tre) de no vos cré di tos ven ci dos e ou -
tros de co bran ça du vi do sa, cal cu la da ajus tan do a va ri a ção do sal do de cré di to ven ci do e
ou tros de co bran ça du vi do sa de aba ti men tos ao ac ti vo, em per cen ta gem dos em prés ti -
mos ban cá rios (cor ri gi dos de ti tu la ri za ção).  A par tir de De zem bro de 2005, tam bém ajus -
ta da de es ti ma ti vas de ven das de cré di tos ven ci dos e ou tros de co bran ça duvidosa não
abatidos ao activo para fora do sistema bancário (a tracejado).
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Gráfico 3.5.8

ÍNDICE CONFIDENCIAL IMOBILIÁRIO

Taxa de variação homóloga 

Fon tes: INE e News let ter Con fi den ci al Imo bi liá rio.

Gráfico 3.5.9

RÁCIOS DE INCUMPRIMENTO NOS

EMPRÉSTIMOS A SOCIEDADES NÃO

FINANCEIRAS RESIDENTES

Fon te: Ban co de Por tu gal.
Nota: Últi mo va lor: Se tem bro de 2007.

Gráfico 3.5.10



O principal factor indicado pelos bancos portugueses participantes no Inquérito aos Bancos sobre o

Mercado de Crédito como contribuindo para a procura de crédito neste segmento continuou a ser, em

2007, a reestruturação da dívida. Em 2006, havia sido indicado que a procura de crédito por parte de

empresas associada a reestruturação de dívida reflectia essencialmente dois tipos distintos de moti-

vações. Por um lado, a alteração de condições contratuais por iniciativa das próprias empresas (como

sejam a maturidade ou as garantias exigidas), bem como a consolidação de passivos com o objectivo

de reduzir o custo global de financiamento. Esta situação assumia alguma relevância no caso das

grandes empresas, cujo poder negocial lhes permitia obter condições mais favoráveis nas suas ope-

rações com os bancos. Por outro lado, a renegociação de condições por iniciativa da instituição ban-

cária, o que se verificava no caso de empresas com dificuldades em assegurar o cumprimento do

serviço da dívida; isto é, empresas que já haviam registado incumprimento ou em que esse

incumprimento era iminente com elevada probabilidade. Esta situação respeitava principalmente a

empréstimos concedidos a pequenas e médias empresas.

Em 2007, a manutenção da importância da reestruturação de dívida como factor indutor de maior pro-

cura de crédito sugere que continuarão a existir dificuldades financeiras em algumas empresas, so-

bretudo em sectores mais negativamente afectados pelos processos de ajustamento dos

desequilíbrios macroeconómicos e de reestruturação sectorial em curso na economia portuguesa.
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Quadro 3.5.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CRÉDITO A EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS,

POR DIMENSÃO DAS EXPOSIÇÕES(a)

Em percentagem

2004 2005 2006 2007

Dez Jun Dez Jun Dez Jun

Exposição total
Número de devedores com incumprimento(b) 11.2 11.9 11.5 11.9 11.3 12.5
Crédito e juros vencidos(c) 2.0 2.0 1.8 1.8 1.5 1.6
Saldo total dos devedores com incumprimento(c) 7.9 7.3 8.0 8.9 8.0 7.8

Grandes exposições (percentil 90)(d)

Número de devedores com incumprimento(e) 9.7 10.8 9.4 10.6 9.7 10.9
Crédito e juros vencidos(f) 1.5 1.5 1.3 1.3 1.1 1.2
Saldo total dos devedores com incumprimento(f) 7.3 6.6 7.5 8.4 7.6 7.2

das quais:

exposições muito grandes (percentil 99)(d)

Número de devedores com incumprimento(e) 6.1 6.9 5.6 6.7 6.2 8.2
Crédito e juros vencidos(f) 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Saldo total dos devedores com incumprimento(f) 6.0 4.3 6.5 7.2 6.4 5.3

das quais:

maiores exposições (percentil 99.5)(d)

Número de devedores com incumprimento(e) 5.3 5.6 4.4 5.4 5.3 7.1
Crédito e juros vencidos(f) 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2
Saldo total dos devedores com incumprimento(f) 5.9 3.5 6.5 7.1 6.3 4.6

Exposições de retalho(g)

Número de devedores com incumprimento(e) 10.3 10.8 10.5 10.8 10.4 11.4
Crédito e juros vencidos(f) 6.1 6.2 5.9 5.6 4.9 5.2
Saldo total dos devedores com incumprimento(f) 12.4 12.8 11.6 12.4 11.7 12.7

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) Indicadores baseados na informação da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas económicas, caixas de crédi-
to agrícola mútuo, instituições financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locação financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartões de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisições a crédito e outros intermediários financeiros residentes.Inclui créditos cedidos em operações de titularização. Os valores relativos ao número total de devedores
com incumprimento e aos montantes de crédito e juros vencidos diferem dos valores correspondentes apresentados nos quadros do capítulo B.9 do Boletim Estatístico devido à não ex-
clusão de algumas entidades colectivas que não integram o sector institucional das sociedades não financeiras (fazendo parte de outros sectores institucionais residentes). (b) Em per-
centagem do número de empresas com dívidas a instituições financeiras participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituições financeiras participantes
na CRC a empresas não financeiras residentes. (d) Percentis definidos com base no número de empresas ordenadas segundo o montante da exposição total. (e) Em percentagem do
número de devedores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposições cujos montantes são menores do que o limite inferior das grandes exposições.
Correspondem a 90 por cento das empresas com dívida junto das instituições participantes na CRC.



De acordo com a informação da Central de Responsabilidades de Crédito, verificou-se um aumento

do número dos devedores com incumprimento em Junho de 2007, face a Junho e a Dezembro de

2006. No entanto, o montante de exposição total a devedores com incumprimento reduziu-se, o que

reflecte a concentração do aumento de incumprimento em empresas de pequena e média dimensão.

A diminuição dos rácios de incumprimento (isto é, do montante de crédito e juros vencidos em percen-

tagem do crédito total), observada apesar do aumento do número de devedores com incumprimento,

foi evidenciada tanto nas carteiras dos maiores devedores como na das exposições a retalho. Nesta

última verificou-se, contudo, um acréscimo, ainda que ligeiro, do peso da dívida em risco (i.e., do

saldo total dos devedores com incumprimento, em percentagem do crédito total) (Quadro 3.5.3).

Por ramos de actividade, saliente-se o agravamento do incumprimento por parte das empresas no

sector da construção, no primeiro semestre de 2007, o que elevou o respectivo rácio para 2.5 por cen-

to no final de Junho (Gráfico 3.5.11).
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Gráfico 3.5.11

RÁCIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES NÃO FINANCEIRAS

Contribuição sectorial

Fonte: Banco de Portugal.
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1. INTRODUÇÃO

Nes te ar ti go apre sen ta mos um mo de lo di nâ mi co es to cás ti co de e qui lí brio ge ral (DSGE) da área do

euro e dos Esta dos Uni dos, de sen vol vi do em Alves, Go mes e Sou sa (2007). O mo de lo in cor po ra os

re cen tes de sen vol vi men tos na cha ma da Nova Ma cro e co no mia de Eco no mia Aber ta. Assim, o mo de -

lo pos sui um con jun to de ca rac te rís ti cas se me lhan tes a ou tros mo de los de sen vol vi dos nou tras ins ti -

tui ções (como o Glo bal Eco nomy Mo del (GEM) do FMI), bem como nou tros ban cos centrais (por

exemplo, o New Area Wide Model do BCE).

O ob jec ti vo prin ci pal do mo de lo é o de for ne cer uma re pre sen ta ção te o ri ca men te con sis ten te do fun ci -

o na men to da eco no mia da área do euro. Tal ins tru men to per mi te ana li sar a trans mis são de vá rios

cho ques às prin ci pais va riá veis ma cro e co nó mi cas da área do euro. A ver são do mo de lo uti li za da foi

ca li bra da com pa râ me tros ob ti dos em es tu dos se me lhan tes. Numa fase pos te ri or a es ti ma ção do mo -

de lo per mi ti rá iden ti fi car os cho ques es tru tu ra is que cons ti tuem uma in for ma ção im por tan te para a

aná li se de po lí ti ca mo ne tá ria. Este tipo de mo de los tem ga nho uma po pu la ri da de cres cen te, tan to nos 

me i os aca dé mi cos como em ins ti tui ções de po lí ti ca eco nó mi ca, dado que es tão em maio r con so nân -

cia com o pen sa men to aca dé mi co actual que os mo de los ma cro e co no mé tri cos tra di ci o na is e ao mes -

mo tem po pos su em pro pri e da des em pí ri cas de se já ve is. Uma van ta gem do mo de lo apre sen ta do aqui

re la ti va men te a mo de los tra di ci o na is é a de ser ob ti do a par tir de prin cí pi os mi cro e co nó mi cos, bem

fun da men ta dos em ter mos teó ri cos. Assim, o mo de lo es ta rá me nos su jei to a pro ble mas de es ta bi li da -

de como aque les apon ta dos na fa mo sa crí ti ca de Lucas (ver Lucas, 1976). Uma desvantagem destes

modelos é a sua complexidade não permitir que tenham um nível de detalhe tão grande como os

modelos macro tradicionais. O modelo apresentado aqui reflecte esta simplificação.

Uma ca rac te rís ti ca dis tin ti va do mo de lo apre sen ta do nes te ar ti go é o fac to de con si de rar uma eco no -

mia aber ta que, como pode ser in fe ri do dos re sul ta dos, pa re ce ser uma ques tão im por tan te mes mo

num con tex to de uma gran de eco no mia como a da área do euro. Isto é con fir ma do pe los re sul ta dos

de ou tros es tu dos, como o de Adolf son et al. (2005) onde, após com pa ra rem as pro pri e da des em pí ri -

cas de um mo de lo de eco no mia fe cha da com as de um mo de lo de eco no mia aber ta para a área do

euro, os au to res en con tram di fe ren ças no me ca nis mo de trans mis são da po lí ti ca mo ne tá ria nos dois

ca sos. Uma ou tra con clu são é a de que os cho ques de eco no mia aber ta são mui to re le van tes para ex -

pli car flu tu a ções no pro du to e na in fla ção no cur to e mé dio pra zos. No caso do nos so mo de lo, a in clu -

são de as pec tos de eco no mia aber ta, em par ti cu lar a taxa de câm bio, al te ra si gni fi ca ti va men te a

for ma como as va riá veis ma cro e co nó mi cas re a gem a cer tos cho ques. Este as pec to é par ti cu lar men te 

evi den te no caso da res pos ta da in fla ção a um choque de política monetária que tende a ser bastante

mais forte no nosso modelo de economia aberta do que em modelos semelhantes de economia

fechada.
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Ape sar de um mo de lo de eco no mia aber ta ser em prin cí pio mais apro pri a do para des cre ver a área do

euro, to dos os mo de los têm li mi ta ções. No caso do mo de lo des te ar ti go, um as pec to po ten ci al men te

im por tan te que de i xá mos de fora foi a con si de ra ção da exis tên cia de sec to res dis tin tos para os bens

não tran sac cio ná veis e para os bens tran sac cio ná veis ou, em al ter na ti va, da in clu são de um sec tor

dis tri bu i dor (como em Cor set ti e De do la, 2005 ou Cor set ti, De do la e Le duc, 2006). Tal é im por tan te em 

par ti cu lar para mo de lar a trans mis são da taxa de câm bio para os pre ços do més ti cos, no mea da men te

para re du zir a ten dên cia em mo de los DSGE de as va ria ções na taxa de câm bio se rem trans mi ti das

mais ra pi da men te aos pre ços do més ti cos do que é ge ral men te ob ser va do nos da dos. Con tu do, dado

o ob jec ti vo de es ti mar o mo de lo numa fase pos te ri or, ex clu í mos es tes as pec tos dado ser mui to di fí cil

ob ter da dos para esta de com po si ção sec to ri al. No en tan to é de re fe rir que o mo de lo in clui um me ca -

nis mo al ter na ti vo, no mea da men te a introdução de custos de ajustamento nas importações, que

permitem obter uma transmissão mais lenta das variações nos preços externos aos preços internos.

O ar ti go está or ga ni za do da se guin te for ma: na pró xi ma secção apre sen ta-se o mo de lo, na secção 3

dis cu te-se a ca li bra ção e na secção 4 ana li sam-se as fun ções res pos ta a im pul so a vá rios cho ques. A

secção 5 conclui.

2. DESCRIÇÃO DO MODELO

O mo de lo está es pe ci fi ca do para dois países, a área do euro (EA) e os Esta dos Uni dos (US). Os dois

países po dem ser de di fe ren te di men são mas par ti lham a mes ma es tru tu ra. Assim, para evi tar re dun -

dân ci as, a apre sen ta ção do mo de lo cin ge-se so bre tu do ao caso da área do euro. O mo de lo in clui um

con jun to de fric ções que são bas tan te co muns na li te ra tu ra (por exem plo, nos mo de los de eco no mia

fe cha da de Chris ti a no, Ei chen ba um e Evans, 2005, ou Smets e Wou ters, 2003). A estrutura geral do

modelo está sumariada no Gráfico 1.

O mo de lo tem qua tro ti pos de agen tes dis tin tos: as em pre sas, as fa mí lias, o Esta do e um in ter me diá -

rio fi nan cei ro. No que diz res pe i to às em pre sas, em cada país exis tem em pre sas pro du zin do bens in -

ter mé dios que são ven di dos tan to no mer ca do do més ti co como no mer ca do ex ter no e em pre sas que

pro du zem bens fi na is. No mo de lo só os bens in ter mé dios são tran sac ci o na dos in ter na ci o nal men te.

Os mer ca dos são seg men ta dos e os pre ços das em pre sas são fi xa dos na moeda do mer ca do de des -

ti no (por exem plo, o pre ço das ex por ta ções da área do euro para os Esta dos Uni dos é fi xa do em dó la -

res e não em eu ros). Assu me-se que as em pre sas fi xam os pre ços se gun do um es que ma de Cal vo

(Cal vo, 1983)1. No caso da área do euro, após log-li ne a ri zar a cor res pon den te condição de primeira

ordem, obtém-se a seguinte curva de Philips para os bens vendidos no mercado doméstico:
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RMCEA t
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onde o acen to cir cun fle xo in di ca que as va riá veis es tão ex pres sas em des vi os lo ga rít mi cos do es ta do

es ta ci o ná rio2. $ ,pEA t
EA  é a taxa de va ri a ção dos pre ços dos bens pro du zi dos do mes ti ca men te que é uma

fun ção de va lo res pas sa dos e fu tu ros da in fla ção do més ti ca, de va lo res pas sa dos e es pe ra dos do ob -
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(1) No esquema de fixação de preços de Calvo apenas uma fracção aleatória de empresas pode alterar os seus preços de forma óptima em cada período. As
restantes empresas mantêm os seus preços fixos ou, como é assumido neste artigo, acualizam mecanicamente os seus preços de acordo com um
mecanismo previamente decidido.

(2) A prática de log-linearizar os modelos DSGE, o que im pli ca uma apro xi ma ção de pri mei ra or dem em tor no do es ta do es ta ci o ná rio, é co mum na li te ra tu ra.
Estas apro xi ma ções são ne ces sá ri as para ul tra pas sar as di fi cul da des em re sol ver a ver são exac ta do mo de lo que é al ta men te não li ne ar. 22222222222222222222



jec ti vo de in fla ção ( )$
,pEA t  e de um ter mo adi cio nal que cons ti tui um mar kup so bre o cus to mar gi nal

real ( )RMCEA t
EA

D, . ,b g , e xD  são parâmetros. Uma expressão semelhante é obtida para as

exportações.

A tec no lo gia pro du ti va para cada bem in ter mé dio i  é Cobb-Dou glas, com bi nan do ser vi ços de ca pi tal 

( )( )K iEA t
s

,  com tra ba lho do més ti co ( )L iEAT t, :

( ) [ ] [ ]Y i K i z L iEA t EA t
N

EA t
s

EA t EA t, , , , ,( ) ( )= -e
a

a1

onde eEA t
N

,  é um cho que tec no ló gi co ne u tral que se as su me ser es ta ci o ná rio mas per sis ten te. zEA t,  é o

ní vel do pro gres so tec no ló gi co. Note-se que se as su me que pode exis tir pro gres so tec no ló gi co, ou

seja, que zEA t,  para além de ser es to cás ti co con tém uma raíz uni tá ria. Tal im pli ca que as va riá veis
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Gráfico 1

ESTRUTURA DO MODELO
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reais do mo de lo te nham uma raíz uni tá ria e têm que ser es ta ci o na ri za das di vi din do o seu ní vel por 

zEA t, .

No que diz res pe i to ao sec tor do bem fi nal, exis te um úni co bem pro du zi do em cada país que pode ser

uti li za do tan to para fins de con su mo (pri va do e pú bli co) como para in ves ti men to. O sec tor do bem fi nal 

é de con cor rên cia per fe i ta e a sua fun ção pro du ção con sis te em sim ples men te com bi nar o agre ga do

de bens in ter mé dios pro du zi dos in ter na men te ( )YEA t
EA

, paraaáreadoeuro  com o agre ga do de bens in -

ter mé dios im por ta dos ( )YUS
EA  num bem fi nal ( )YEA t

F
, . A tec no lo gia uti li za da nes ta pro du ção é uma

função produção de elasticidade constante (CES):
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onde 
1+ l

l
F

F

 é a elas ti ci da de de subs ti tu i ção en tre bens do més ti cos e im por ta ções e dF  é um pa râ me -

tro que de ter mi na o grau de pre fe rên cia em re la ção a pro du tos do més ti cos (home bias) na pro du ção

do bem fi nal (nes te caso, quan to mais ele va do for dF , maio r a pre fe rên cia por bens da área do euro). 

zt  é um cus to de ajus ta men to qua drá ti co que se in cor re sem pre que a pro por ção en tre bens in ter nos e 

ex ter nos é al te ra da. O ob jec ti vo é re du zir a transmissão dos preços externos aos preços domésticos.

Em cada país exis te uma fa mí lia re pre sen ta ti va cuja uti li da de de pen de po si ti va men te da quan ti da de

con su mi da e da de ten ção de moeda (que for ne ce ser vi ços de tran sac ção) e ne ga ti va men te do nú me -

ro de ho ras tra ba lha das (dado que mais ho ras tra ba lha das im pli ca uma re du ção do tem po de la zer).

No que diz res pe i to ao con su mo, as su me-se que exis tem há bi tos in ter nos no con su mo 3. As fa mí lias

de ci dem quan to con su mir e gas tar e fi xam o seu sa lá rio. No mo de lo se gui mos Erceg, Hen der son e

Le vin (2000) ao as su mir que, em cada pe río do, as fa mí lias têm uma pro ba bi li da de cons tan te de não

con se gui rem re op ti mi zar o seu sa lá rio. Quan do as fa mí lias não es tão a re op ti mi zar o sa lá rio, ac tu a li -

zam-no com base na in fla ção pas sa da, o ob jec ti vo de in fla ção e uma com pen sa ção adi cio nal para o

cres ci men to ten den ci al da pro du ti vi da de. As fa mí lias que re op ti mi zam os sa lá ri os, es co lhem o seu

sa lá rio pro cu ran do apro xi ma da men te igua lar o va lor actual (me di do em uni da des de con su mo) do re -

tor no mar gi nal de tra ba lhar com o cus to mar gi nal de tra ba lhar (i.e. a de su ti li da de de tra ba lhar) acres -

ci do de um mar kup. Como re sul ta do, o sa lá rio real agre ga do é uma fun ção do va lor es pe ra do e

pas sa do do sa lá rio, e de va lo res es pe ra dos, cor ren tes e pas sa dos da in fla ção. As fa mí lias de têm e

ce dem me di an te uma re mu ne ra ção o ca pi tal às em pre sas de bens in ter mé dios. Assu me-se que exis -

tem cus tos de ajus ta men to quan do há va ria ções no in ves ti men to. As famílias podem também alterar

o grau de utilização do stock de capital (i.e. o nível de serviços de capital que é cedido), apesar de

essas alterações implicarem também um custo de ajustamento.

O in ter me diá rio fi nan cei ro in clu í do no mo de lo tem um pa pel bas tan te pas si vo como em Chris ti a no, Ei -

chen ba um e Evans (2005). As em pre sas de bens in ter mé dios fi nan cia m a mas sa sa la rial jun to do in -

ter me diá rio fi nan cei ro o que gera uma pro cu ra de fun dos. A ofer ta de fun dos de cor re dos de pó si tos

das fa mí lias no in ter me diá rio financeiro o que aumenta a oferta de moeda.

O mo de lo in clui um sec tor do Esta do sim ples, não in clu in do qual quer re gra fis cal. O Esta do em cada

país com pra o bem fi nal ( )P GEA t EA t, , , faz trans fe rên cias às fa mí lias ( )TREA t,  e obtém im pos tos das fa -
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(3) Quando existem hábitos no consumo, um aumento do consumo corrente baixa a utilidade marginal do consumo no período actual e aumenta a do próximo
período. O facto de os hábitos serem considerados internos significa que o hábito depende do consumo individual passado.



mí lias (tan to so bre as re mu ne ra ções, tW t EA t
EA tW

L

n
, ,

, , onde tW t,  é a taxa de im pos to so bre o sa lá rio no -

mi nal WEA t,  e 
L

n
EA t,  é o nú me ro de ho ras tra ba lha das per ca pi ta na área do euro; como so bre as

des pe sas de con su mo, tC t EA t EA tP C, , , , onde tC t,  é a taxa de im pos to so bre o con su mo ( )P GEA t EA t, , . O

or ça men to de Estado em cada período está equilibrado o que implica:

P G TR P C W
L

n
EA t EA t EA t C t EA t EA t W t EA t

EA t
, , , , , , , ,

,+ = +t t

as su me-se que os gas tos pú bli cos são exó ge nos, ou seja, que as aqui si ções do Esta do 

( )$
,gEA t log linearizadas eestacionarizadas-  se guem um pro ces so au to re gres si vo da seguinte forma:

$
, , ,g g eEA t

G
EA t
G

EA t
G= +-r 1

onde eEA t
G

,  é um cho que de gas tos pú bli cos.

No que diz res pe i to à au to ri da de mo ne tá ria, as su me-se que o ban co cen tral fixa a taxa de juro de cur -

to pra zo de acor do com uma re gra de Tay lor ge ne ra li za da. Em ter mos log-linearizados:
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o R< <f 1, ou seja, a taxa de juro de cur to pra zo $
,REA t  é es ta be le ci da em fun ção do seu va lor no pe río -

do ante rior (in te rest rate smo ot hing), do ob jec ti vo de in fla ção ( )$
,pEA t , des vi os da in fla ção re la ti va men -

te ao ob jec ti vo ( )f p pP
$ $

, ,EA t EA t-  e de des vi os do PIB re la ti va men te ao seu va lor de es ta do

es ta ci o ná rio ( )gdpEA t
F

, . Como em Smets e Wou ters (2003), dois ter mos adi ci o na is são in clu í dos, no -

mea da men te a va ri a ção da in fla ção e do pro du to re la ti va men te ao pe río do ante rior. Fi nal men te, $ ,eEA t
R

é o cho que de po lí ti ca mo ne tá ria que se assume ser independente e identicamente distribuído ao

longo do tempo (i.i.d.).

Fi nal men te, os mer ca dos fi nan cei ros in ter na ci o na is são in com ple tos e a de ten ção de tí tu los ex ter nos

im pli ca o pa ga men to de um pré mio de ris co que é es pe ci fi ca do de acor do com o pro pos to por Be nig no 

(2001). Isto con duz à se guin te re la ção mo di fi ca da da paridade descoberta de taxas de juro:

( ) ( )E S R R bt t US t EA t US t
EA

t
SD $ $ $ $ $

, , ,+ = - + ¢ +1 c e

onde a va ri a ção es pe ra da na taxa de câm bio do euro face ao dó lar ( )E St tD $
+

æ
è
ç

ö
ø
÷1  é fun ção do di fe ren -

cial de taxa de juro en tre as duas eco no mias no pe río do ante rior ( )$ $
, ,R RUS t EA t-  mais um pré mio de

ris co  ( )( )¢ <c 0  que é pro por ci o nal aos ac ti vos ex ter nos lí qui dos da área do euro ( )$
,bUS t

EA . $et
S é um

cho que à pa ri da de descoberta de taxas de juro.
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3. CALIBRAÇÃO

O mo de lo é ca li bra do para a área do euro e os Esta dos Uni dos as su min do uma fre quên cia tri mes tral.

O qua dro 1 no ane xo 1 su ma ria a ca li bra ção re a li za da in di can do as fon tes dos va lo res dos pa râ me -

tros. A maio r par te dos va lo res fo ram ob ti dos da ver são ca li bra da do New Area Wide Mo del de Co e -

nen, McAdam e Stra ub (2007) que em gran de me di da se ba seia nos va lo res es ti ma dos no mo de lo de

eco no mia fe cha da da área do euro de Smets e Wou ters (2003). Os va lo res dos res tan tes pa râ me tros

fo ram as su mi dos ou ob têm-se im pli ci ta men te dos va lo res já ca li bra dos. A úni ca ex cep ção é o pa râ -

me tro do pré mio de ris co que é ob ti do de Adolf son et al. (2007). Nos pa râ me tros as su mi dos se gui mos

de per to a li te ra tu ra. Nos ca sos em que a li te ra tu ra não dava in di ca ções cla ras man ti ve mos as di fe ren -

ças en tre as duas eco no mias num ní vel mí ni mo, isto é, ape nas con si de rá mos va lo res di fe ren tes para

as duas eco no mias no caso em que a li te ra tu ra for ne cia in di ca ções cla ras nes se sen ti do. As prin ci pais 

di fe ren ças na ca li bra ção das duas eco no mias di zem res pe i to à di men são da po pu la ção, ta xas de im -

pos to (com uma taxa de im pos to so bre o tra ba lho de qua se 46 por cen to na área do euro e 30 por cen -

to nos Esta dos Uni dos e uma taxa de im pos to so bre o con su mo de 18 por cen to na área do euro e

pró xi mo de 8 por cen to nos Esta dos Uni dos), à pro por ção de im por ta ções, sen do que a proporção dos 

bens dos Estados Unidos nas importações da área do euro (18 por cento) é maior do que vice-versa

(13 por cento) e também aos parâmetros que governam o home bias.

4. RESPOSTA DO MODELO A CHOQUES

Nes ta sec ção ilus tra mos as pro pri e da des do mo de lo com pa ran do as fun ções res pos ta a im pul so de

um con jun to de va riá veis a vá rios cho ques4. No mea da men te, con si de ram-se as res pos tas das se -

guin tes va riá veis: PIB, con su mo, in ves ti men to, ho ras tra ba lha das, sa lá rio real, taxa de juro de cur to

pra zo (tri mes tral, anu a li za da), in fla ção (taxa de va ri a ção ho mó lo ga), taxa de câm bio real, ex por ta ções 

e im por ta ções. Con si de ram-se cho ques de po lí ti ca mo ne tá ria, cho ques tec no ló gi cos, cho ques de

gas tos pú bli cos e um cho que no pré mio de ris co. Para efe i tos ilus tra ti vos, para os pri me i ros três cho -

ques apre sen ta mos uma com pa ra ção com as res pos tas a im pul so ob ti das com uma ver são do mo de -

lo Smets-Wou ters (2003), ca li bra do com va lo res se me lhan tes aos uti li za dos no caso do mo de lo de

eco no mia aber ta. Re fi ra-se que nas sec ções aba i xo, as va riá veis es tão ex pres sas como des vi os per -

cen tuais do es ta do es ta ci o ná rio com a excepção da taxa de juro, da inflação e da taxa de câmbio real

que estão expressas em desvios em pontos percentuais face ao estado estacionário.

4.1. Choque de política monetária

O Grá fi co 2 apre sen ta as res pos tas di nâ mi cas de vá ri as va riá veis a um cho que de po lí ti ca mo ne tá ria

a um pe río do, i.e. uma va ri a ção exó ge na em $ ,eEA t
R  que é i.i.d. O cho que é ca li bra do de for ma a que a

taxa de juro anu a li za da na área do euro caia 25 pon tos base no mo men to de im pac to do cho que. Uma

vez que o cho que atin ge a eco no mia, a taxa de juro no mi nal pas sa a ser de ter mi na da endogenamente 

pela regra de política monetária.

De acor do com o mo de lo, a taxa de juro de po lí ti ca per ma ne ce aba i xo do es ta do es ta ci o ná rio du ran te

um pe río do de qua se dois anos. Ao mes mo tem po, a di mi nui ção da taxa de juro es ti mu la a pro cu ra. O
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(4) Todos os resultados foram obtidos com Dyna re, que é uma apli ca ção para o soft wa re Ma tlab que per mi te a si mu la ção e es ti ma ção de mo de los DSGE. O
có di go Dyna re uti li za do pode ser ob ti do jun to dos au to res. 4444444444444444444
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Gráfico 2 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLÍTICA MONETÁRIA
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cho que de po lí ti ca mo ne tá ria con duz a um au men to do PIB, do con su mo e do in ves ti men to na área do 

euro que é pos te ri or men te re ver ti do de for ma gra du al. Como es pe ra do, o in ves ti men to real tem uma

res pos ta mais re ac ti va que o con su mo. O im pac to má xi mo no PIB ocor re cer ca de 6 tri mes tres após o

cho que. O fac to de a eco no mia ne ces si tar de al gum tem po para re gres sar ao es ta do es ta ci o ná rio re -

flec te a ri gi dez no mi nal in tro du zi da no mo de lo que au men ta a pro pa ga ção do cho que. De fac to, a

exis tên cia de há bi tos no con su mo, pre ços e sa lá ri os rí gi dos e cus tos de ajus ta men to no in ves ti men to

conduzem a respostas persistentes das variáveis macroeconómicas ao choque de política monetária

que ocorre em apenas um período.

O fac to de o mo de lo ser de eco no mia aber ta in tro duz um novo ca nal de trans mis são da po lí ti ca mo ne -

tá ria, no mea da men te via al te ra ções da taxa de câm bio. A di mi nui ção da taxa de juro da área do euro

jun ta men te com uma res pos ta ao cho que fra ca por par te da au to ri da de mo ne tá ria dos Esta dos Uni -

dos, con duz a uma de pre ci a ção real do euro. A taxa de câm bio no mi nal de pre cia no mo men to do cho -

que e pos te ri or men te re tor na ao es ta do es ta ci o ná rio de for ma gra du al. A de pre ci a ção im pli ca um

ga nho de com pe ti ti vi da de que se tra duz numa di mi nui ção de importações e, inicialmente, num

aumento de exportações que mais tarde é revertido.
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Gráfico 2 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLÍTICA MONETÁRIA
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Após o cho que, o nú me ro de ho ras tra ba lha das au men ta, dado que as em pre sas pre ten dem pro du zir

mais de for ma a sa tis fa zer a pro cu ra acres ci da. A maio r pro cu ra de tra ba lho gera pres sões as cen den -

tes nos sa lá ri os no mi nais. O efe i to so bre os sa lá ri os reais vai de pen der da ri gi dez no mi nal (tan to nos

sa lá ri os como nos pre ços), do po der de mer ca do dos tra ba lha do res bem como dos pa râ me tros da

fun ção uti li da de (que de fi nem a de su ti li da de do tra ba lho). No mo de lo, os sa lá ri os reais au men tam

após a des ci da não an te ci pa da das ta xas de juro, o que está em li nha com os fac tos es ti li za dos para a

área do euro (Pe ers man e Smets, 2001, Alves et al., 2006). Note-se que o au men to das ho ras tra ba -

lha das e do sa lá rio real con tri bu em para a ex pan são do con su mo. No que diz res pe i to à in fla ção, a

taxa de variação anual aumenta após o choque e posteriormente regressa, de forma gradual, ao

estado estacionário.

Em ter mos da com pa ra ção com o mo de lo de eco no mia fe cha da, pode-se cons ta tar que a res pos ta do

PIB é se me lhan te nos dois mo de los, em bo ra com al gu ma di fe ren ça em ter mos de ní vel. O con su mo e

o in ves ti men to tam bém ten dem a au men tar mais após o cho que de po lí ti ca mo ne tá ria no caso do mo -

de lo de eco no mia fe cha da. Uma di fe ren ça in te res san te tem a ver com a res pos ta da in fla ção. No mo -

de lo de eco no mia aber ta, a in fla ção au men ta mui to mais em res pos ta ao cho que de po lí ti ca mo ne tá ria 

do que no mo de lo de eco no mia fe cha da. Este re sul ta do pa re ce es tar re la ci o na do com a de pre ci a ção

no mi nal da moeda que ocor re em res pos ta ao cho que de po lí ti ca mo ne tá ria. Assim, no caso de cho -

ques de po lí ti ca monetária, a dimensão de economia aberta parece desempenhar um papel

importante na resposta das variáveis.

4.2. Choque tecnológico

O Grá fi co 3 mos tra as res pos tas a im pul so a um cho que tec no ló gi co tran si tó rio mas per sis ten te (i.e.

um au men to exó ge no em eEA t
N

, ). O cho que é ca li bra do de for ma a que o efe i to má xi mo so bre o PIB na

área do euro seja de um por cen to (em des vi os face ao estado estacionário).

As fun ções res pos ta a im pul so do mo de lo a um cho que tec no ló gi co po si ti vo mos tram que tan to o con -

su mo como o in ves ti men to au men tam após o cho que5. Tal como em Smets e Wou ters (2003) e Alves

et al. (2006), as ho ras tra ba lha das caem ini cial men te em res pos ta ao cho que tec no ló gi co. Uma ex pli -

ca ção para este com por ta men to é que, dado que o cho que tec no ló gi co tor na o tra ba lho mais pro du ti -

vo, po de rá ser mais lu cra ti vo para as em pre sas uti li zar uma me nor quan ti da de des te fac tor pro du ti vo

(au men tan do ain da as sim a pro du ção) dado que o sa lá rio real vai au men tar. Re fi ra-se que, dado que

o mo de lo é de e qui lí brio ge ral, esta di mi nui ção das ho ras trabalhadas corresponde à decisão óptima

das famílias dadas as restrições a que estão sujeitas.

O cho que tec no ló gi co con duz a uma ex pan são tem po rá ria da ca pa ci da de pro du ti va da eco no mia e

ba i xa o cus to mar gi nal da pro du ção. Assim, as em pre sas pre ten dem ba i xar os seus pre ços mas, dado 

que ape nas uma frac ção das em pre sas con se gue re op ti mi zar em cada pe río do, esta des ci da de pre -

ço acon te ce ape nas gra du al men te. A di mi nui ção da in fla ção ex pli ca por que é que a taxa de juro de

cur to pra zo di mi nui en quan to que o PIB está a au men tar. A taxa de câm bio real apre cia ini cial men te

mas pos te ri or men te de pre cia para um ní vel in fe rior ao es ta do es ta ci o ná rio para o qual con ver ge a

pra zo. A apre cia ção real da taxa de câm bio ex pli ca o au men to das im por ta ções. As ex por ta ções da

área do euro também aumentam dado que se observa uma expansão na economia dos Estados

Unidos.
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(5) Dado que no curto prazo o choque tecnológico conduz a uma maior queda na inflação trimestral do que na taxa de juro trimestral a taxa de juro real
aumenta no curto prazo. Este movimento em parte explica a queda inicial do PIB e do investimento.
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Gráfico 3 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLÓGICO
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Em termos da comparação com o modelo de economia fechada, as respostas do modelo de econo-

mia aberta e fechada são globalmente similares, não obstante a existência de algumas diferenças em

termos da magnitude da resposta. Este é particularmente o caso do investimento, que parece ser

mais reactivo na versão de economia fechada do modelo, e também o caso do salário real que no mo-

delo de economia aberta diminui no primeiro ano e meio após o choque enquanto que na versão de

economia fechada o salário real aumenta continuamente.

4.3. Choque de gastos públicos

O choque de gastos públicos é calibrado de forma a que o rácio de gastos públicos sobre o produto aumente

em um ponto percentual no impacto. Os gastos públicos são modelados como um processo autoregressivo

com um coeficiente de 0.9. O aumento nos gastos públicos conduz a um aumento inicial no PIB mas conduz

a uma redução do consumo e do investimento (ver Gráfico 4). Apesar de o efeito no consumo contrastar com

o obtido na literatura sobre VARs (onde geralmente o consumo não reage ou aumenta face a um aumento

não antecipado de gastos públicos, ver Adão e Brito, 2006, por exemplo), este resultado é obtido em mode-
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Gráfico 3 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLÓGICO
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Gráfico 4 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE GASTOS PÚBLICOS
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los Neo-Keynesianos com agentes Ricardianos. A explicação para este comportamento é que o aumento

dos gastos públicos diminui o valor actual do rendimento após impostos e assim gera um efeiro riqueza ne-

gativo que conduz a uma queda do consumo. Adicionalmente, o choque implica um aumento no número de

horas trabalhadas e inicialmente um aumento do salário real 6. A taxa de câmbio real face ao dólar deprecia

ligeiramente. As exportações têm uma diminuição pouco significativa enquanto que as importações aumen-

tam inicialmente, sendo este movimento revertido mais tarde. A inflação aumenta ligeiramente o que, junta-

mente com o aumento do PIB, conduz a um aperto da política monetária.

Em comparação com o modelo de economia fechada, as principais diferenças nas funções resposta a im-

pulso ocorrem no caso do investimento, que diminui menos no modelo de economia aberta, e no caso da in-

flação, que parece reagir mais ao choque, provavelmente reflectindo a depreciação da taxa de câmbio.

Refira-se no entanto que a resposta da inflação é muito pequena.
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Gráfico 4 (continuação)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE GASTOS PÚBLICOS
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(6) De referir que, dada a restrição que o orçamento de Estado tem de ser equilibrado em todos os períodos, o choque positivo inicial nos gastos públicos é em
grande medida compensado por uma diminuição das transferências para o sector privado. Adicionalmente, existe um efeito de pequena dimensão
resultante de um aumento das receitas de imposto sobre o trabalho (dado que o salário real aumenta) que mais do que compensa a diminuição das
receitas de imposto resultantes da queda do consumo.



4.4. Choque à paridade descoberta de taxas de juro

O cho que, que pode ser in ter pre ta do como um cho que de pré mio de ris co, é apli ca do à equa ção da

pa ri da de des co ber ta de taxa de juro mo di fi ca da. O cho que de eco no mia aber ta é de fi ni do de for ma a

que a taxa de câm bio real do euro de pre cie um por cen to no im pac to, como se pode ver no Grá fi co 5.

Ini cial men te, a taxa de câm bio real con duz a um efe i to ri que za ne ga ti vo as so ci a do à de te rio ra ção dos

ter mos de tro ca o que ca u sa uma que da no con su mo e no in ves ti men to na área do euro. Ao mes mo

tem po a de pre ci a ção real pro vo ca um au men to da pro cu ra di ri gi da a bens do més ti cos. Assim, as ex -

por ta ções da área do euro au men tam en quan to que as im por ta ções di mi nu em. O au men to da pro cu ra 

de bens pro du zi dos na área do euro tra duz-se num au men to das ho ras tra ba lha das. O sa lá rio real ini -

cial men te di mi nui mas re cu pe ra após um período de cerca de um ano. Dado o aumento da inflação, a

autoridade monetária reage aumentando as taxas de juro.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

Os mo de los di nâ mi cos de e qui lí brio ge ral têm sido uti li za dos cada vez mais pe los ban cos cen tra is

para mo de lar e pre ver ten do mes mo em al guns países subs ti tu í do os tra di ci o na is mo de los ma cro e co -

no mé tri cos de gran de es ca la. No en tan to, a uti li za ção des tes mo de los para a aná li se de po lí ti ca en -

con tra-se ain da numa fase que se pode con si de rar ser ain da de apren di za gem. Este ar ti go pre ten de

con tri bu ir para au men tar o co nhe ci men to so bre es tes mo de los no mea da men te ten do em con ta os

efe i tos de eco no mia aber ta. Os re sul ta dos su ge rem que esta di men são é de fac to im por tan te, no mea -

da men te para afe rir o im pac to de cho ques de po lí ti ca mo ne tá ria. Um es tu do sub se quen te pro cu ra rá

es ti mar o mo de lo para a área do euro e os Esta dos Uni dos, de for ma a tes tar se os re sul ta dos ob ti dos

se man têm quan do con fron ta dos com os da dos. Re fi na men tos fu tu ros do mo de lo para in tro du zir ou -

tros ca na is de trans mis são de cho ques na eco no mia po dem ser con tem pla dos (por exem plo, uma ca -

rac te ri za ção mais de ta lha da da par te externa do modelo, um sector do Estado mais elaborado,

mercados financeiros mais desenvolvidos ou fricções no mercado de trabalho para permitir a

existência de desemprego).
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Gráfico 5 (continua)

FUNÇÕES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE À PARIDADE DESCOBERTA DE TAXAS DE JURO
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Gráfico 5 (continuação)
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Anexo 1 CALIBRAÇÃO

Os va lo res dos pa râ me tros es tão apre sen ta dos no Qua dro 1. As duas eco no mias têm uma di men são

li ge i ra men te di fe ren te, no mea da men te a área do euro pos sui 42 por cen to da po pu la ção to tal das

duas eco no mias (área do euro mais os Esta dos Uni dos). A fun ção uti li da de é ca li bra da com o mes mo

va lor dos pa râ me tros nas duas eco no mias. Em par ti cu lar, o pa râ me tro da per sis tên cia dos há bi tos ( )b

é fi xa do em 0.6 tanto na área do euro como nos Estados Unidos.

Em am bas as eco no mias o fac tor de de con to dos con su mi do res ( )b  é fi xa do em 0.99 e a taxa de cres -

ci men to per ca pi ta da tec no lo gia ( )m zEA  em 1.004 em ter mos bru tos e tri mes tra is (i.e. cer ca de 1.6 por

cen to em ter mos da taxa anual). Jun ta men te com uma in fla ção anual de 2 por cen to isto im pli ca uma

taxa de juro no mi nal de 1.65 por cen to em ter mos tri mes tra is nas duas eco no mias. A taxa de de pre ci a -

ção ( )d  é calibrada em 0.025 por trimestre.

No que diz res pe i to à fun ção de pro du ção Cobb-Dou glas, o pa râ me tro a é fi xa do em 0.3 em am bas as 

eco no mias en quan to que o pa râ me tro na fun ção CES ( )lF  é fi xa do em 2 tan to na área do euro como

nos Esta dos Uni dos. Isto im pli ca uma elas ti ci da de de subs ti tu i ção in tra tem po ral en tre bens do més ti -

cos e im por ta dos de 1.5. O rá cio do con su mo no pro du to é ca li bra do em 0.6 na área do euro e 0.62

nos Estados Unidos.

No que diz res pe i to aos pre ços, a du ra ção mé dia dos con tra tos de pre ço é fi xa da em 10 tri mes tres no

sec tor do més ti co (xD=0.9) e 1.4 tri mes tres no sec tor ex por ta dor (xX =0.3). O grau de in de xa ção de

pre ços ( )gD  é fi xa do em 0.5 em am bas as eco no mias. O mar kup de pre ços é fi xa do em 0.3 tan to no

sec tor do més ti co como no sec tor im por ta dor nas duas eco no mias ( )l lD Me .

A du ra ção dos sa lá ri os é em mé dia de 4 tri mes tres (xW =0.75) e o grau de in de xa ção sa la rial é fi xa do

em 0.75 ( )gW  nas duas eco no mias. O mar kup de sa lá ri os é fi xa do em 0.3 ( )lW . As ho ras tra ba lha das

per ca pi ta 
L

n
EAæ

è
ç

ö

ø
÷ são ca li bra das de for ma a que as fa mí lias pas sem cer ca de 30 por cento do seu

tempo a trabalhar.

O pa râ me tro da fun ção do cus to de ajus ta men to de im por ta ções ( )z  é 2.5 em am bas as eco no mias e o 

pa râ me tro da fun ção do pré mio de ris co (i.e. a pri mei ra de ri va da do pré mio de ris co), ( )¢c , é ca li bra do

para -0.1 se gun do as es ti ma ti vas de Adolf son et al. (2005). A pro por ção de im por ta ções na pro du ção

in ter na é fi xa da em 18 por cen to no caso da área do euro en quan to que no caso dos Esta dos Uni dos

esse peso de pen de do va lor de ou tros pa râ me tros e é de 13 por cen to. dF  e dF
*  são ob ti dos atra vés da

re so lu ção de um sis te ma não-li ne ar uti li zan do os va lo res calibrados de outros parâmetros (ver Alves,

Gomes e Sousa, 2007).

A taxa de im pos to no con su mo é de 0.183 na área do euro e 0.077 nos Esta dos Uni dos. A taxa de im -

pos to no ren di men to do tra ba lho (in clu in do as con tri bu i ções para a se gu ran ça so ci al) é 0.46 na área

do euro e 0.3 nos Estados Unidos.

Os pa râ me tros as su mi dos para a re gra de po lí ti ca mo ne tá ria são pró xi mos dos es ti ma dos em Smets

e Wou ters (2003), no mea da men te um co e fi ci en te de 1.5 na in fla ção e de 0.1 no PIB, va ria ções da in -

fla ção e va ria ções do pro du to. Como em Co e nen, McAdam e Stra ub, es co lhe mos um pa râ me tro de

0.9 para o pa râ me tro de smo ot hing que está pró xi mo do valor estimado em Smets e Wouters (2003).

No que diz res pe i to aos co e fi ci en tes au to re gres si vos dos cho ques, as su mi mos um ele va do grau de

per sis tên cia nos ca sos dos cho ques tec no ló gi cos, de gas tos pú bli cos e da pa ri da de des co ber ta da

taxa de juro e ne nhu ma per sis tên cia no choque de política monetária.
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Quadro 1

PARÂMETROS CALIBRADOS E PRINCIPAIS RÁCIOS

Área do euro Estados Unidos Fonte

Dimensão da população n 0.42 1- n 0.58 CMS

Inflação (taxa bruta) pEA
1.02^0.25 pUS

1.02^0.25 Pressuposto

Horas per capita L

n
EA

0.285
L

n
US

1-
0.285 Pressuposto

Rácio consumo / produto
c

y
EA

EA n
F

/
0.6

c

y
US

US n
F

/( )1-
0.62 CMS

Proporção dos gastos públicos
g

y
EA

EA n
F

/
0.21

g

y
US

US n
F

/( )1-
0.20 Implícito (US)

Proporção do investimento
i

y
EA

EA n
F

/

0.188
i

y
US

US n
F

/( )1-
0.179 Implícito (US)

Proporção das importações
y

y
US
EA

EA n
F

/

0.18
y

y
EA
US

US n
F

/( )1-

0.13 Implícito (US)

Crescimento da produtividade (taxa bruta) m zEA
1.016^0.25 m zUS

1.016^0.25 Pressuposto

Factor de desconto b 1.03^-0.25 b* 1.03^-0.25 CMS

Taxa de depreciação d 0.025 d* 0.025 Pressuposto

Taxa de imposto ao consumo tC
0.183 tC

* 0.077 CMS

Taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho tW
0.459 tW

* 0.296 CMS

Proporção do rendimento de capital no valor acrescentado a 0.3 a * 0.3 Pressuposto

Parâmetro da persistência dos hábitos b 0.6 b* 0.6 CMS

Custos de ajustamento das importações z 2.5 z* 2.5 CMS

Parâmetro da função CES lF
2 lF

* 2 CMS

Parâmetro da função CES dF
0.83 dF

* 0.87 Implícito

Markup nos bens lD lD
*

Markup nos salários lW
0.3 lW

* 0.3 CMS

Markup nos preços de importação lM lM
*

Grau de indexação de preços g D
0.5 g D

* 0.5 CMS

Grau de indexação de salários gW
0.75 gW

* 0.75 CMS

Parâmetros da função Calvo

Preços domésticos xD
0.9 xD

* 0.9

Preços de exportação xX
0.3 xX

* 0.3 CMS

Salários xW
0.75 xW

* 0.75

f R
0.9 f R

* 0.9

f P 1.5 f P
*

1.5

Parâmetros da regra de Taylor fY
0.1 fY

* 0.1 Pressuposto

f DP
01 f DP

* 0.1

f DY
0.1 f DY

* 0.1

Processos dos choques

Área do euro Estados Unidos Fonte

Choque AR, taxa de juro rR
0 rR

* 0 Pressuposto

Choque AR, gastos públicos rG
0.9 rG

* 0.9 Pressuposto

Choque AR, tecnológicos rmz
0.9 rmz

* 0.9 Pressuposto

Outros parâmetros Fonte

Detenções estacionárias de títulos dos Estados Unidos bUS
EA 0 Pressuposto

Preço relativo Estados Unidos/Área do euro pUS
1 Implícito

Prémio de risco ¢c () -0.1
Adolfson et al.

(2005)

Choque AR, taxas de câmbio rS
0.9 Pressuposto

CMS-Coenen, McAdam e Straub (2007).



CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS
PORTUGUESAS*

Isabel Marques Gameiro**

Nuno Gonçalo Ribeiro**

1. INTRODUÇÃO

As con di ções de fi nan cia men to do sec tor pri va do não fi nan cei ro, en ten di das como o cus to a que as

em pre sas não fi nan cei ras e as fa mí lias ob têm fi nan cia men to, são de ter mi nan tes clás si cos das de ci -

sões de in ves ti men to e de con su mo e, con se quen te men te, da acti vi da de eco nó mi ca e dos pre ços. No 

caso das em pre sas, o cus to de fi nan cia men to é con di ci o na do, en tre ou tras, pela es tru tu ra de fi nan cia -

men to de par ti da (de sig na da men te quan to à pro por ção de dí vi da, à es tru tu ra de ma tu ri da des e/ou

pra zo de re fi xa ção de ta xas de juro), pela pro fun di da de, li qui dez e in te gra ção in ter na cio nal dos mer -

ca dos de ca pi tais, as sim como pe las pre fe rên ci as dos agen tes eco nó mi cos, seja no seu pa pel de in -

ves ti do res ou de afor ra do res. Des ta for ma, os im pul sos da po lí ti ca mo ne tá ria são sus cep tí ve is de se

trans mi ti rem de for ma he te ro gé nea às con di ções de fi nan cia men to das em pre sas das eco no mias da

área do euro, in du zin do, por esta via, efe i tos di fe ren ci a dos so bre os de sen vol vi men tos fu tu ros da acti -

vi da de eco nó mi ca e dos pre ços. Se bem que o me ca nis mo de for ma ção de pre ços nos mer ca dos fi -

nan cei ros re ve le in for ma ção so bre as con di ções de fi nan cia men to, deve ter-se em con ta que, as

assimetrias de informação existentes nestes mercados são susceptíveis de, ocasionalmente, induzir

restrições quantitativas, por via do racionamento do financiamento disponível (Stiglitz e Weiss

(1981)).

Este tra ba lho tem como ob jec ti vo ob ter um con jun to de me di das da evo lu ção do cus to de fi nan cia -

men to das em pre sas por tu gue sas em ter mos reais, es ta be le cen do pro ce di men tos de cál cu lo, cu jas

op ções me to do ló gi cas são dis cu ti das cri ti ca men te. Essas me di das cons ti tuem apro xi ma ções ao cus -

to efec ti va men te as su mi do pe las em pre sas em di fe ren tes seg men tos de mer ca do de fi nan cia men to,

as quais, to man do em li nha de con ta a es tru tu ra fi nan cei ra das em pre sas, po dem ser agre ga das num

in di ca dor sin té ti co cons tru í do a tí tu lo ilus tra ti vo para a glo ba li da de do  financiamento ob ti do por es tas.

Os in di ca do res pro pos tos cons ti tuem uma peça de in for ma ção adi cio nal, en tre ou tras1, na cons tru ção 

de um qua dro co e ren te para a aná li se das con di ções fi nan cei ras en fren ta das pe las em pre sas. De fac -

to, a dis po ni bi li da de de me di das des te tipo fa ci li ta o acom pa nha men to das con di ções glo ba is de fi nan -

cia men to en fren ta das pe las em pre sas ao longo do tempo, a análise da evolução do financiamento

das empresas e pode contribuir para o aperfeiçoamento dos instrumentos de previsão para o

investimento empresarial. 

Na Sec ção 2, apre sen ta-se a es tru tu ra de fi nan cia men to das em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas

e es ta be le ce-se uma com pa ra ção com a pre va le cen te no con jun to da área do euro. Na Sec ção 3 são

pro pos tas me di das para o cus to de fi nan cia men to das em pre sas, ava li a do em ter mos reais, nas gran -

Boletim Económico | Ban co de Por tu gal

Artigos | Outono 2007

123

* As opiniões expressas no artigo são da responsabilidade dos autores não coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
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(1) Entre os elementos que não podem deixar de ser tomados em linha de conta na avaliação das condições de financiamento à empresas, encontram-se
também a dinâmica dos volumes de financiamento obtido pelas empresas, a forma como estes relacionam com as necessidades de financiamento
agregadas do sector, assim como a informação qualitativa obtida em inquéritos dirigidos às empresas (de que é exemplo o Inquérito ao Investimento) ou
aos bancos (de que é exemplo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na Área do Euro).



des ca te go ri as de ins tru men tos fi nan cei ros, de sig na da men te ins tru men tos re pre sen ta ti vos do ca pi tal

pró prio, em prés ti mos ban cá rios, dí vi da ti tu la da de cur to pra zo e dí vi da ti tu la da de mé dio e lon go pra -

zo. Na Sec ção 4 apre sen ta-se um in di ca dor sin té ti co ilus tra ti vo do cus to em ter mos reais da to ta li da de 

do fi nan cia men to, que re sul ta da agre ga ção dos in di ca do res par ci a is re fe ren tes a cada ins tru men to,

utilizando os saldos vivos de cada um deles como ponderadores. Finalmente, na Secção 5

sumariam-se os principais resultados.

2. ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

De en tre as for mas de fi nan cia men to ex ter no das em pre sas há van ta gens em dis tin guir, por um lado,

o fi nan cia men to atra vés de ca pi tais pró prios e, por ou tro, o fi nan cia men to atra vés de dí vi da fi nan cei ra, 

a qual, por sua vez, com pre en de os em prés ti mos de ins ti tui ções de cré di to e a emis são de dí vi da ti tu -

la da. No Qua dro 1, apre sen ta-se o peso de cada uma des tas com po nen tes do fi nan cia men to ex ter no

das em pre sas em Portugal e na área do euro no final de 1998 e de 2006. 

Os ca pi tais pró prios, de sig na dos por “ac ções e ou tras par ti ci pa ções” nas con tas fi nan cei ras, cons ti -

tuem a prin ci pal fon te de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue sas, com um peso no to tal de fi nan cia -

men to de cer ca de 60 por cen to no fi nal de 2006, o que com pa ra com cer ca de 73 por cen to na área do 

euro. A maio r par te dos ca pi tais pró prios das em pre sas por tu gue sas cor res pon de a ca pi tal de em pre -

sas não co ta das, que no fi nal de 2006 re pre sen ta vam 67 por cen to do to tal. A im por tân cia dos fun dos

pró prios de em pre sas não co ta das está re la ci o na da com o fac to de exis tir uma gran de pro por ção de

pe que nas e mé di as em pre sas na es tru tu ra em pre sa ri al por tu gue sa. Esta ca rac te rís ti ca ve ri fi ca-se

tam bém na área do euro como um todo (o va lor das ac ções e ou tras par ti ci pa ções de em pre sas não

co ta das as cen dia a 63 por cen to do fi nan cia men to por ca pi tais pró prios em 2006), onde as pe que nas

e mé di as em pre sas re pre sen tam um par ce la si gni fi ca ti va men te su pe rior à ve ri fi ca da nos EUA e no

Ja pão2. De no tar que, en tre o fi nal de 1998 e o fi nal de 2006, o peso do fi nan cia men to por ca pi tais pró -

prios das em pre sas por tu gue sas se re du ziu, ten do tido como con tra par ti da, em lar ga me di da, um au -

men to do peso dos em prés ti mos ban cá rios. Na área do euro, por seu tur no, a es tru tu ra de

fi nan cia men to re ve lou-se mais es tá vel no conjunto do período considerado, se bem que se tenham

observado flutuações importantes, que se associaram à oscilação das cotações nos mercados

internacionais de acções ao longo deste período.

Ban co de Por tu gal | Bo le tim Eco nó mi co

Outono 2007 | Artigos

124

Quadro 1

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS EM PORTUGAL E NA ÁREA DO EURO (SALDOS)

Em percentagem do total

Empréstimos Títulos de dívida Acções e outras participações

Total Até 1 ano

Entre 1 

e 5 anos

Superior 

a 5 anos Total

Curto

prazo

Longo

prazo Total Cotadas

Não

cotadas

Dezembro de 1998

            Portugal 23 14 5 4 6 1 5 71 28 43

            Área do euro 25 9 3 12 4 1 3 72 31 41

Dezembro de 2006

            Portugal 31 13 8 10 9 5 4 60 20 40

            Área do euro 23 7 4 12 4 2 3 73 27 46

Fon tes: BCE e Ban co de Por tu gal.

(2) Em Portugal cerca de 87 por cento do emprego diz respeito a pequenas e médias empresas, o que compara com 66 por cento na Europa, 46 por cento nos
EUA e 33 por cento no Japão (na comparação entre a Europa, EUA e Japão veja-se Hartman e outros (2003)).



Com efe i to, o fi nan cia men to ban cá rio as su me um pa pel mui to si gni fi ca ti vo na es tru tu ra de fi nan cia -

men to das em pre sas em Por tu gal, com um peso de 31 por cen to no to tal de fi nan cia men to em 2006,

sen do si gni fi ca ti va men te su pe rior ao re gis ta do para o con jun to da área do euro. Em Por tu gal, a maio r

par te dos em prés ti mos tem uma ma tu ri da de ori gi nal in fe rior a 1 ano, o que con tras ta com a área do

euro onde o fi nan cia men to ban cá rio com ma tu ri da des su pe ri o res a 5 anos é do mi nan te. Para além

dis so, há que ter em con ta que, em Por tu gal, mes mo nos pra zos mais lon gos, as ta xas de juro dos

em prés ti mos ban cá rios a em pre sas en con tram-se in de xa das a ta xas de juro de cur to pra zo, ao in vés

do que é ha bi tu al nal gu mas das maio res eco no mias da área do euro, onde as ta xas de juro de em -

prés ti mos ban cá rios com pra zos mais longos apresentam uma forte correlação com as taxas de

rendibilidade da dívida pública de médio e longo prazo. 

O fi nan cia men to atra vés da emis são de tí tu los de dí vi da re pre sen ta uma pe que na par ce la no fi nan cia -

men to ex ter no das em pre sas por tu gue sas (9 por cen to em 2006), sen do que mais de me ta de diz res -

pe i to a tí tu los de dí vi da de cur to pra zo, mais es pe ci fi ca men te a pa pel co mer ci al, o qual é um subs ti tu to 

pró xi mo dos em prés ti mos ban cá rios de cur to pra zo. Ain da as sim, o peso do fi nan cia men to por emis -

são de dí vi da ti tu la da em Por tu gal é su pe rior ao ob ser va do no con jun to da área do euro, cujo peso no

total de financiamento externo das empresas em 2006 era de apenas 4 por cento.

3. INDICADORES DO CUSTO DE FINANCIAMENTO EM TERMOS REAIS

DAS EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS 

Nes ta sec ção pro põem-se me to do lo gi as de cál cu lo de in di ca do res do cus to de fi nan cia men to das em -

pre sas nas gran des ca te go ri as de ins tru men tos fi nan cei ros re fe ri das an te ri or men te. Para efe i tos de

acom pa nha men to da evo lu ção da eco no mia por tu gue sa no con tex to da área do euro, as sim como no

sen ti do de dis por de um re fe ren ci al para me lhor in ter pre ta ção dos re sul ta dos, apre sen tam-se em

cada uma das sub sec ções in di ca do res construídos de forma análoga para o conjunto da área do

euro. 

3.1. Custo de financiamento por capitais próprios

A men su ra ção do cus to de fi nan cia men to por ca pi tais pró prios, en ten di do como a taxa de re tor no re -

que ri da pe los in ves ti do res para de te rem ac ções, apre sen ta um con jun to de di fi cul da des me to do ló gi -

cas, que re le vam se for tido em con ta que es tes são a for ma de fi nan cia men to ex ter no mais

im por tan te para as em pre sas não fi nan cei ras. Em pri me i ro lu gar, deve ter-se em con si de ra ção que,

se para as em pre sas co ta das exis te dis po ní vel in for ma ção re la ti va ao va lor de mer ca do das res pec ti -

vas ac ções en quan to di re i tos re si du a is so bre os ac ti vos das em pre sas, já para o con jun to das em pre -

sas não co ta das, que re pre sen tam a maio r par te, essa in for ma ção não está aces sí vel.

Adi cio nal men te, mes mo no con jun to de em pre sas com as ac ções co ta das em mer ca do, o cus to do

ca pi tal não é directamente observável no mercado, sendo necessário uma aproximação analítica de

forma indirecta para a sua obtenção. 

No que diz res pe i to ao tra ta men to a dar às em pre sas não co ta das, a op ção to ma da con sis tiu em fa zer

cor res pon der o res pec ti vo cus to dos ca pi tais pró prios ao es ti ma do para o con jun to das em pre sas co -

ta das. Esta abor da gem con sis te em ad mi tir que exis ti rá um cus to som bra, não ex plí ci to, para o ca pi tal 

pró prio das em pre sas não co ta das que é se me lhan te, no agre ga do, ao das em pre sas co ta das e cor -

res pon de a as su mir que a es tru tu ra em ter mos de com po si ção sec to ri al, di men são e trans pa rên cia é

se me lhan te nos dois gru pos de em pre sas. Su ce de que, as em pre sas não co ta das são, em ge ral, de

me nor di men são e mais opa cas que as em pre sas co ta das, quer de vi do à maio r pro por ção de em pre -
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sas não co ta das em fa ses ini ci a is do ci clo de vida, quer de vi do aos re qui si tos me nos exi gen tes de di -

vul ga ção de in for ma ção ao público em geral. Desta forma, pode argumentar-se que o custo de capital

destas empresas resulta subestimado com este procedimento.

Qu an to à op ção ana lí ti ca para o cál cu lo do cus to de re cur so ao mer ca do ac ci o nis ta, im por ta an tes de

mais sa lien tar que o pre ço de uma ac ção re sul ta da ac tu a li za ção dos cash flows fu tu ros, ten do em

con ta o re fe ri do pré mio de ris co na taxa de des con to. Des ta for ma, a ope ra ci o na li za ção de uma me to -

do lo gia para es ti mar o cus to do ca pi tal im pli ca a dis po ni bi li da de de in for ma ção para os pre ços das ac -

ções e para todo o flu xo fu tu ro de cash flows das em pre sas. A abor da gem mais sim ples con sis te em

fi xar uma taxa de cres ci men to real de lon go pra zo para os di vi den dos fu tu ros e as su mi-la cons tan te na 

ava li a ção do va lor actual dos mes mos. Usu al men te uti li za-se a taxa de cres ci men to do pro du to po ten -

ci al da eco no mia ava li a da no mo men to de es ti ma ção do cus to de ca pi tal. Neste quadro, o custo de

capital pode ser calculado implicitamente através da denominada fórmula de Gordon (Gordon

(1962)):

( )C
D

P
g gc

t

t

= + +1  (1)

Em que CC é o cus to de ca pi tal, D Pt t/  o di vi dend yi eld no mo men to cor ren te e g a taxa de cres ci men to

dos di vi den dos no lon go pra zo. Nes te mo de lo, o pre ço de uma ac ção re sul ta do des con to de todo o

flu xo de di vi den dos fu tu ros a uma taxa de cus to de ca pi tal CC, sen do que a tra jec tó ria para os di vi den -

dos fu tu ros é uma sé rie ge o mé tri ca com ra zão ( )1+ g . A ex pres são (1) pode ser in ter pre ta da da for ma

que se gue: para um mes mo di vi dend yi eld, uma taxa de cres ci men to pro jec ta da para os di vi den dos

mais ele va da só é com pa tí vel com um cus to de ca pi tal for ma do em mer ca do mais ele va do. Dito de

ou tra for ma, al te ra ções exó ge nas nas ex pec ta ti vas quan to ao cres ci men to dos di vi den dos de ve rão

re flec tir-se num au men to cor res pon den te nos pre ços cor ren tes das ac ções. Pese em bo ra este con -

jun to de hi pó te ses per mi ta sim pli fi car o pro ble ma, é con si de ra do mui to re du tor pois não tem em con ta

pos sí ve is os ci la ções de cur to pra zo da per cep ção dos in ves ti do res para a evo lu ção dos cash flows

das em pre sas (veja-se ECB (2002) e Pa ni girt zo lou e Scam mel (2002)). Des ta for ma, a me to do lo gia

uti li za da nes te tra ba lho é uma ge ne ra li za ção da fór mu la de Gor don para es ti ma ção do cus to do ca pi -

tal e as su me três pe río dos para o cál cu lo de es ti ma ti vas para a evo lu ção dos di vi den dos a dis tri bu ir

pe las em pre sas (Three Sta ge Di vi dend Dis count Mo del)3. Em con cre to, o pri me i ro pe río do es ten -

de-se por qua tro anos e toma como taxa de cres ci men to dos di vi den dos a que é ob ti da pe las pre vi -

sões dos ana lis tas re la ti va men te aos re sul ta dos das em pre sas; o se gun do pe río do cor res pon de aos

oito anos sub se quen tes, sen do que se as su me que a taxa de cres ci men to dos di vi den dos con ver ge li -

ne ar men te para uma taxa de crescimento de longo prazo, que prevalece no terceiro e último período.

Fuller e Hsia (1984) mostram que no quadro das hipóteses do Three Stage Discount Model o custo do

capital pode ser obtido de forma implícita como:

( ) ( )[ ]C
D

P
g ga g gC

t

t

= + + - +1 8  (2)

Em que ga cor res pon de à taxa de cres ci men to dos di vi den dos es pe ra da para os pró xi mos qua tro

anos. A ex pres são (2) tem uma in ter pre ta ção aná lo ga à ex pres são (1), sen do que, uma flu tu a ção das

ex pec ta ti vas de cres ci men to dos re sul ta dos para o ho ri zon te mais cur to ( )ga , para um mes mo di vi -

dend yi eld, só é com pa tí vel com uma flu tu a ção cor res pon den te no cus to de ca pi tal im plí ci to. O cus to

de ca pi tal foi cal cu la do com base no ín di ce Mor gan Stan ley Ca pi tal In ter na cio nal para Por tu gal

(MSCI-Por tu gal), re pre sen ta ti vo do mer ca do ac ci o nis ta por tu guês, e para o qual a Thom son Fi nan ci al 
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(3) Panigirtzolou e Scammel (2002) mostram que a utilização do Three Sta ge Di vi dend Dis count Mo del na ava li a ção do pre ço das ac ções per mi te re pli car
ra zo a vel men te a tra jec tó ria pas sa da dos ín di ces ac ci o nis tas do Re i no Uni do e dos EUA. 333333333333333333333



Da tas tre am dis po ni bi li za da dos re la ti vos ao to tal de di vi den dos pa gos pe las em pre sas e às pre vi sões

dos ana lis tas para os re sul ta dos por ac ção da Inter na ti o nal Bro kers Esti ma te System (IBES). O ín di ce

MSCI-Por tu gal tem uma com po si ção se me lhan te à do PSI 20. Dada a au sên cia de pre vi sões dos

ana lis tas para o cres ci men to dos di vi den dos, ad mi tiu-se um rá cio cons tan te en tre os di vi den dos pa -

gos e os re sul ta dos a que cor res pon dem, o que im pli ca que a taxa de cres ci men to es pe ra da para os

di vi den dos fu tu ros cor res pon de rá à taxa de cres ci men to es pe ra da para os re sul ta dos das em pre sas.

Assim, a taxa de cres ci men to dos di vi den dos es pe ra da para os pró xi mos qua tro anos é cal cu la da

como a mé dia dos re sul ta dos por ac ção (EPS) pre vis tos pe los ana lis tas para os se guin tes pe río dos:

ano cor ren te, 1 ano à fren te, 2 anos à fren te e 3 anos à fren te. Esta taxa foi de fla ci o na da pela in fla ção

mé dia es pe ra da pelo Con sen sus para Por tu gal no pe río do em ca u sa de for ma a ob ter uma taxa de

cres ci men to real. Qu an to à taxa de cres ci men to real dos di vi den dos no lon go pra zo, as su miu-se que é 

igual à es ti ma ti va para o cres ci men to do pro du to po ten ci al de Por tu gal, de for ma aná lo ga ao que é ha -

bi tu al na uti li za ção da fór mu la de Gor don. Com efe i to, no lon go pra zo, o cres ci men to dos re sul ta dos

das em pre sas a ní vel agre ga do de ve rá ser con sis ten te com o cres ci men to do ren di men to da eco no -

mia como um todo. Espe ci fi ca men te, as su miu-se g = 20. %, em li nha com os re sul ta dos de Alme i da e

Fé lix (2006) para o pe río do 1999-20054. 

No Grá fi co 1, apre sen ta-se a evo lu ção do cus to em ter mos reais de re cur so ao mer ca do ac ci o nis ta

para o ín di ce MSCI-Por tu gal des de Ja nei ro de 1999 e até Ou tu bro de 20075. Adi cio nal men te apre sen -

ta-se uma es ti ma ti va da evo lu ção do cus to do ca pi tal na área do euro para o ín di ce Dow Jo nes Eu ros -

toxx, cal cu la da com base na mes ma me to do lo gia6,7. Como se ob ser va no grá fi co, no pe río do
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Gráfico 1

CUSTO DO CAPITAL EM TERMOS REAIS
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Fon tes: Thom son Fi nan ci al Da tas tre am, Con sen sus Eco no mics e cál cu los do Ban co de
Portugal.

(4) A hipótese considerada para a taxa de crescimento dos dividendos no longo prazo determina apenas o nível da estimativa para o custo de capital, não
condicionando a sua evolução. A título ilustrativo refira-se que a consideração de uma taxa de crescimento do produto potencial superior à assumida em
0.5 p.p. implicaria um custo de capital estimado mais elevado, em média, em cerca de 0.4 p.p ao longo do período analisado.

(5) Os gráficos incluídos nesta secção têm data de fecho de dados de 31 de Outubro de 2007.

(6) Para a taxa de crescimento real dos dividendos nos primeiros quatro anos tomou-se as previsões dos analistas para os EPS do índice Dow Jo nes
Eu ros toxx no ano cor ren te, 1 ano à fren te, 2 anos à fren te e 3 anos à fren te. Para a taxa de cres ci men to real dos di vi den dos no lon go pra zo, as su miu-se um
va lor de 2.0 por cen to, em li nha com as es ti ma ti vas para o cres ci men to do pro du to po ten ci al da área do euro no pe río do 1995-2006 (veja-se ECB(2005b)). 666666666666666666666

(7) De notar que ambos os índices englobam empresas do sector financeiro (designadamente bancos), o que poderá criar alguma distorção no indicador
enquanto proxy do cus to do ca pi tal das em pre sas não fi nan cei ras, de sig na da men te em pe río dos de cor rec ções mui to acen tu a das em ter mos re la ti vos das
co ta ções das ac ções das em pre sas do sec tor fi nan cei ro, como ob ser va do re cen te men te. Re fi ra-se que o peso das ac ções do sec tor fi nan cei ro no va lor de
mer ca do dos ín di ces ac ci o nis tas con si de ra dos é de cer ca de 30 por cen to, quer em Por tu gal quer na área do euro. 777777777777777777777



ana li sa do, a es ti ma ti va ob ti da para o cus to em ter mos reais do fi nan cia men to atra vés de ac ções em

Por tu gal re ve lou uma si gni fi ca ti va vo la ti li da de, ten do-se si tu a do em mé dia cer ca de 0.8 p.p. aci ma do

ob ser va do na área do euro. Entre Ja nei ro de 1999 e Ja nei ro de 2001, o cus to do ca pi tal em Por tu gal

flu tu ou em tor no de 5.8 por cen to, ten do pos te ri or men te exi bi do uma ten dên cia as cen den te para má -

xi mos li ge i ra men te aci ma de 11 por cen to na se gun da me ta de 2004. Des de en tão caiu si gni fi ca ti va -

men te, si tuan do-se des de o iní cio de 2006 sis te ma ti ca men te aba i xo da mé dia his tó ri ca. O cus to de

re cur so ao mer ca do ac ci o nis ta na área do euro re ve lou no pe río do ana li sa do um com por ta men to me -

nos vo lá til, ten do até Ja nei ro de 2002 ve ri fi ca do li ge i ras flu tu a ções em tor no de 4.5 por cen to e pos te -

ri or men te re gis ta do um for te au men to para um má xi mo de cer ca de 11 por cen to em Março de 2003.

Des de essa data, o cus to do ca pi tal na área do euro di mi nu iu subs tan ci al men te, ve ri fi can do va lo res

in fe ri o res à mé dia his tó ri ca des de o iní cio de 2005. Uma ou tra for ma de ana li sar a evo lu ção do cus to

do ca pi tal é atra vés do com por ta men to do pré mio de ris co exi gi do pe los in ves ti do res para in ves ti rem

no mer ca do ac ci o nis ta. No Grá fi co 2, apre sen tam-se es ti ma ti vas para os pré mi os de ris co im plí ci tos

no fi nan cia men to nos mer ca dos de ac ções em Por tu gal e na área do euro, cal cu la das sub tra in do a

taxa de juro real sem ris co ao cus to do ca pi tal em ter mos reais. A taxa de juro real sem ris co uti li za da

cor res pon de à taxa de ren di bi li da de das obri ga ções de dí vi da pú bli ca em Por tu gal e na área do euro,

de fla ci o na da pe las res pec ti vas ex pec ta ti vas de in fla ção a lon go pra zo do Con sen sus. De acor do com

es tas me di das, o pré mio de ris co exi gi do pe los in ves ti do res au men tou si gni fi ca ti va men te ao lon go de

2002, de for ma me nos mar ca da em Por tu gal do que na área do euro. Esta evo lu ção teve lu gar no qua -

dro da di vul ga ção de pro ble mas no re por te con ta bi lís ti co por par te de vá ri as em pre sas, no mea da -

men te nos EUA, e de in ten si fi ca ção das ten sões ge o po lí ti cas as so ci a das a uma even tu al in ter ven ção

mi li tar no Ira que. A par tir de Março de 2003 e até Março de 2004, ve ri fi cou-se uma cor rec ção em ba i xa 

do pré mio de ris co, quer em Por tu gal quer na área do euro. Esta cor rec ção foi, em Por tu gal, to tal men -

te re ver ti da na se gun da me ta de de 2004, quan do o pré mio de ris co atin giu os ní veis má xi mos do pe -

río do (cer ca de 10 por cen to no fi nal de 2004). Tam bém na área do euro é vi sí vel um au men to do

pré mio de risco no mercado accionista na segunda metade de 2004, embora de forma menos

marcada. Para tal poderão ter contribuído os receios dos investidores quanto ao impacto sobre os

resultados das empresas em virtude do forte aumento observado no preço internacional do petróleo
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Gráfico 2

PRÉMIOS DE RISCO IMPLÍCITOS NOS MERCADOS 
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naquele período, possivelmente agravado, no caso de Portugal, por alguma instabilidade política,

num contexto de persistência de importantes desequilíbrios das contas externas e do sector público. 

A par tir do iní cio de 2005, o pré mio de ris co no mer ca do ac ci o nis ta por tu guês ve ri fi cou uma di mi nui -

ção pro gres si va para ní veis in fe ri o res à mé dia dos úl ti mos anos, si tuan do-se em li nha com o ob ser va -

do no mer ca do ac ci o nis ta da área do euro. De no tar que, em ge ral, o pré mio de ris co em Por tu gal

re ve lou uma maio r sen si bi li da de do que o da área do euro aos epi só di os em que se ve ri fi cou al gu ma

tur bu lên cia nos mer ca dos fi nan cei ros as si na la dos no grá fi co. Mui to re cen te men te, no qua dro da al te -

ra ção da per cep ção de ris co por par te dos in ves ti do res in ter na ci o na is as so cia da às pre o cu pa ções re -

la ti va men te à di men são e dis tri bu i ção das per das nos seg men tos de maio r ris co do mer ca do

hi po te cá rio dos EUA, as sim como de ou tros mer ca dos de dí vi da for te men te ala van ca dos, é vi sí vel um 

au men to do pré mio de risco no mercado accionista português e no da área do euro, permanecendo,

contudo, em ambos num nível inferior à média dos últimos anos.

3.2. Custo dos empréstimos bancários

Em Por tu gal, a taxa de juro dos em prés ti mos ban cá rios a em pre sas é de ter mi na da qua se ex clu si va -

men te pe las ta xas de juro do mer ca do mo ne tá rio, seja por que pre do mi nam os cré di tos com ma tu ri da -

de ori gi nal in fe rior a um ano, seja por que, nos pra zos mais lon gos, as ta xas de juro se en con tram

in de xa das a ta xas de cur to pra zo, sen do ob jec to de re vi são pe rió di ca igual men te em pra zos cur tos.

Nes te qua dro, as ta xas de juro re fe ren tes a sal dos, que se apli cam a to das as ope ra ções em vi gor no

pe río do de re fe rên cia (en glo bam quer as con tra ta das no pe río do quer as que fo ram con tra ta das em

pe río dos an te ri o res) re flec tem mui to ra pi da men te as al te ra ções nas ex pec ta ti vas quan to à taxa de

juro de re fe rên cia da po lí ti ca mo ne tá ria. Este as pec to é par ti cu lar men te re le van te no caso por tu guês,

já que fo ram iden ti fi ca dos al guns pro ble mas na in for ma ção dis po ní vel so bre ta xas de juro de no vas

ope ra ções que de sa con se lham a sua uti li za ção na ava li a ção do cus to dos em prés ti mos ban cá rios às

em pre sas. De fac to, no con tex to das es ta tís ti cas har mo ni za das de ta xas de juro das Ins ti tui ções Fi -

nan cei ras Mo ne tá rias (IFM) da área do euro en con tram-se dis po ní veis es ta tís ti cas de ta xas de juro

acor da das para no vas ope ra ções, i.e. para qual quer novo acor do en tre um cli en te e uma IFM (con tra -

tos no vos e re ne go ci a ções de con tra tos exis ten tes), as quais, em tese, po de ri am ser uti li za das, com

van ta gem, no acom pa nha men to do cus to mar gi nal en fren ta do pe las em pre sas no aces so ao cré di to.

Su ce de que a for ma de agre ga ção des tas es ta tís ti cas é sus cep tí vel de con du zir a en vi e sa men tos e a

vo la ti li da de es pú ria nas es ta tís ti cas agre ga das ob ti das, si tua ção que foi já iden ti fi ca da como es tan do

a ma ni fes tar-se no caso por tu guês, tal como do cu men ta do em Ban co de Por tu gal (2003) e ECB

(2006)8. Como tal, o pre sen te tra ba lho faz uso, em ex clu si vo, das taxas de juro referentes a saldos,

utilizando para o período posterior a Janeiro de 2003 as estatísticas harmonizadas do Eurosistema, e

até Dezembro de 2002 as séries estimadas com a informação disponível nesse período e publicadas

de acordo com a metodologia apresentada em Banco de Portugal (2003).

Para efe i tos de cál cu lo da taxa de juro dos em prés ti mos ban cá rios pre va le cen te em Por tu gal, a in de -

xa ção qua se ex clu si va das ta xas de juro a em pre sas às ta xas de juro de re fe rên cia do mer ca do mo ne -

tá rio dis pen sa a ven ti la ção em ca te go ri as de pra zo, pois, por de fi ni ção, tan to as ta xas de juro das

ope ra ções de cur to pra zo como a de pra zos mais lon gos re flec tem de for ma se me lhan te a evo lu ção

dos res pec ti vos in de xan tes. O mes mo não su ce de com as ta xas de juro dos em prés ti mos ban cá rios

re fe ren tes ao con jun to da área do euro, re la ti va men te às quais, pelo fac to de in clu í rem uma pro por -
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(8) Os problemas de agregação identificados associam-se ao facto de serem muito frequentes em Portugal as operações de empréstimo simultaneamente
com maturidades muito curtas (consequentemente sobre-representadas nas estatísticas agregadas) e taxas de juro relativamente elevadas por
comparação com o conjunto das restantes operações, possivelmente reflectindo o refinanciamento de créditos comerciais junto do sistema financeiro. 



ção re le van te de ope ra ções de lon go pra zo a taxa fixa, existe vantagem analítica em dispor de uma

ventilação por prazo original das operações. 

Em face do ex pos to an te ri or men te, a taxa de juro real nos em prés ti mos a em pre sas não fi nan cei ras

em Por tu gal re sul ta di rec ta men te da taxa mé dia pon de ra da pe los sal dos em to das as ope ra ções pre -

va le cen tes em fim de pe río do, de fla ci o na da pe las ex pec ta ti vas do Con sen sus para a in fla ção mé dia

es pe ra da no ho ri zon te re le van te. Este ho ri zon te foi as su mi do como sen do de um ano, em li nha com o

pra zo de re fi xa ção de taxa de juro inferior a 12 meses que caracteriza a quase totalidade das

operações. 

O mes mo pro ce di men to é apli cá vel ao cál cu lo das ta xas de juro reais de sal dos com pra zo ori gi nal in -

fe rior a um ano para o con jun to da área do euro, en quan to a abor da gem aos pra zos mais lon gos ne -

ces si ta de in ves ti ga ção adi cio nal, uma vez que as es ta tís ti cas dis po ní veis para as ta xas de juro de

sal dos não per mi tem, de en tre o con jun to de ope ra ções com pra zos aci ma de um ano, iden ti fi car a es -

tru tu ra de pra zos de re vi são de ta xas de juro. No sen ti do de ob ter uma in di ca ção da es tru tu ra de pra -

zos de re vi são das ta xas de juro que es ta ria sub ja cen te à evo lu ção das ta xas de juro nes ta ca te go ria,

cal cu lou-se a cor re la ção en tre a taxa de juro em cada uma das ca te go ri as re fe ri das e as ta xas de ren -

di bi li da de das obri ga ções de dí vi da pú bli ca, para toda a gama de ma tu ri da des do seg men to de mé dio

e lon go pra zo da cur va de ren di men tos. As ta xas de juro dos em prés ti mos com pra zos en tre “1 e 5

anos” apre sen tam uma cor re la ção má xi ma com as ta xas de ren di bi li da de de dí vi da pú bli ca a 2 anos,

en quan to as ta xas de juro dos em prés ti mos com pra zo “a mais de 5 anos” apre sen tam uma cor re la -

ção má xi ma com as ta xas de ren di bi li da de da dí vi da pú bli ca a 7 anos. Este procedimento resultou na

escolha das taxas de inflação média esperada para os próximos 2 anos e para os próximos 7 anos,

para deflacionar as taxas de juro nominais. 

Tal como su ce de para Por tu gal, as sé ries de ta xas de juro ban cá rias da área do euro apre sen tam uma 

que bra me to do ló gi ca em Ja nei ro de 2003. De fac to, as ta xas de juro ban cá rias uti li za das para o pe río -

do ante rior a Ja nei ro de 2003 cor res pon dem à agre ga ção das es ta tís ti cas dis po ni bi li za das pe los ban -

cos cen tra is na cio nais numa base de me lhor es for ço, não se en con tran do har mo ni za das em ter mos

de con ce i tos e me to do lo gi as de cál cu lo. A par tir de Ja nei ro de 2003, uti li za ram-se as es ta tís ti cas har -

mo ni za das de ta xas de juro das IFM da área do euro9.

No Grá fi co 3 apre sen ta-se a taxa de juro real re pre sen ta ti va da to ta li da de dos em prés ti mos ban cá rios

a em pre sas em Por tu gal des de o iní cio de 1990 até Se tem bro de 200710. Ao lon go da dé ca da de 90 o

cus to real de fi nan cia men to ban cá rio das em pre sas por tu gue sas re du ziu-se si gni fi ca ti va men te, ten do 

pas sa do de va lo res em tor no de 13 por cen to no pe río do 1990-1992 para cer ca de 4 por cen to em Ja -

nei ro de 1999. Des de o iní cio da área do euro, o cus to real de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue -

sas tem va ri a do num in ter va lo en tre 1.7 e 4.2 por cen to. Após ter atin gi do mí ni mos de 1.7 por cen to

em me a dos de 2003, o cus to real do fi nan cia men to ban cá rio em Por tu gal ve ri fi cou uma ten dên cia de

au men to, mais acentuada a partir do terceiro trimestre de 2005, situando-se em Setembro de 2007

em 3.7 por cento.

No Grá fi co 4 apre sen ta-se o cus to em ter mos reais do re cur so ao fi nan cia men to ban cá rio por par te

das em pre sas em Por tu gal em com pa ra ção com o da área do euro nas duas ca te go ri as de pra zo aci -

ma re fe ri das no pe río do pos te ri or a Ja nei ro de 1999. A li nha ver ti cal em Ja nei ro de 2003 as si na la a

que bra de sé rie com a in tro du ção das es ta tís ti cas har mo ni za das. Deve sa lien tar-se que, do pon to de

vis ta con cep tu al, a taxa de juro real apre sen ta da para Por tu gal com pa ra di rec ta men te com a taxa de

juro real de cur to pra zo para a área do euro. Des de o iní cio de 1999 e até ao fi nal de 2005 o cus to em

Ban co de Por tu gal | Bo le tim Eco nó mi co

Outono 2007 | Artigos

130

(9) Estas vieram substituir as estatísticas de taxas de juro da banca a retalho anteriormente produzidas com base em estatísticas de taxas de juro nacionais
existentes antes de 1999.

(10) Os gráficos incluídos nesta secção, salvo indicação em contrário, têm data de fecho de dados de Setembro de 2007.



ter mos reais dos em prés ti mos ban cá rios em Por tu gal foi sis te ma ti ca men te in fe rior ao da área do

euro, re flec tin do, em lar ga me di da, ex pec ta ti vas de in fla ção a cur to pra zo re la ti va men te mais ele va -

das em Por tu gal (Grá fi co 5). A par tir des sa data, o cus to de financiamento bancário em Portugal

convergiu para o da área do euro, sendo, desde então, praticamente coincidente em nível. 
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Gráfico 3

CUSTO DOS EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS  A

EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS PORTUGUESAS –
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Fon tes: Con sen sus Eco no mics e cál cu los do Ban co de Por tu gal.

Gráfico 4

CUSTO DOS EMPRÉSTIMOS BANCÁRIOS A

EMPRESAS NÃO FINANCEIRAS EM PORTUGAL E

NA ÁREA DO EURO – EM TERMOS REAIS
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Fon tes: BCE, Con sen sus Eco no mics e cál cu los do Ban co de Por tu gal.
Nota: A li nha ver ti cal em Ja nei ro de 2003 as si na la a que bra de sé rie com a in tro du ção
das es ta tís ti cas har mo ni za das das IFM. Para a área do euro, a taxa de juro de cur to pra -
zo cor res pon de à dos em prés ti mos até 1 ano e a taxa de juro de lon go pra zo à dos em -
pés ti mos por prazo superior a 1 ano.

Gráfico 5

EXPECTATIVAS DE INFLAÇÃO A 1 ANO (JANEIRO
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3.3. Custo da dívida titulada

No apu ra men to do cus to em ter mos reais de fi nan cia men to por dí vi da ti tu la da é im por tan te dis tin guir

en tre dí vi da de cur to pra zo e dí vi da de mé dio e lon go pra zo, no sen ti do em que o ho ri zon te re le van te

para a taxa de in fla ção es pe ra da a uti li zar para de fla ci o nar as ta xas de juro nominais é diferenciado

nos dois casos.

3.3.1. Dívida de curto prazo

Em Por tu gal, a dí vi da ti tu la da de cur to pra zo emi ti da pe las em pre sas não fi nan cei ras con sis te qua se

ex clu si va men te em pa pel co mer ci al de gran des em pre sas com ele va da qua li da de de cré di to. Este

ins tru men to tem al gu mas pe cu li a ri da des que o tor nam um subs ti tu to mui to pró xi mo do cré di to ban cá -

rio, des de logo pelo fac to de as emis sões es ta rem usu al men te ga ran ti das por um sin di ca to ban cá rio.

As ta xas de juro uti li za das cor res pon dem às mé di as das ta xas de juro no mer ca do pri má rio de pa pel

co mer ci al para os pra zos de “25 a 35 dias”, “85 a 95 dias” e “180 a 190 dias”, pon de ra das du pla men te

pe los res pec ti vos mon tan tes emi ti dos e pra zo mé dio de cada uma das três ca te go ri as de pra zo re fe ri -

das an te ri or men te. Adi cio nal men te, no sen ti do de re du zir a ex ces si va vo la ti li da des des ta sé rie, as so -

cia da ao fac to de es ta rem pre sen tes nes te mer ca do um nú me ro re la ti va men te re du zi do de emi ten tes

de gran de di men são, a sé rie re sul tan te foi ali sa da atra vés de uma mé dia mó vel de três me ses e pos -

te ri or men te de fla ci o na da pela ex pec ta ti va de in fla ção no ho ri zon te de um ano, tal como ob ti da pelo

Con sen sus (Grá fi co 6). Infe liz men te, não exis te dis po ní vel informação que permita a construção de

um indicador para este segmento de mercado para o conjunto da área do euro, pelo que não é

possível dispor de um referencial para acompanhamento da situação portuguesa.

Como se ob ser va no Grá fi co 6, o cus to real de fi nan cia men to por via da emis são de pa pel co mer ci al,

após ter atin gi do va lo res pró xi mos de zero na se gun da me ta de de 2003, tem vin do gra du al men te a

au men tar para ní veis per to dos má xi mos do pe río do. Em Se tem bro de 2007 o cus to real de fi nan cia -

men to por esta via situava-se em 2.4 por cento. 
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Gráfico 6

CUSTO REAL DE FINANCIAMENTO VIA PAPEL
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3.3.2. Dívida a médio e longo prazo

O cálculo do custo em termos reais de recurso ao mercado de dívida titulada de médio e longo prazo é

baseado na taxa de rendibilidade do índice Lehman Brothers de obrigações com maturidade superior

a 1 ano emitidas por empresas não financeiras portuguesas na categoria de investment grade
11.

Como se pode observar no Gráfico 7 este índice é muito representativo do mercado da dívida titulada

de médio e longo prazo emitida pelas empresas não financeiras portuguesas12.

No Gráfico 8 apresenta-se o custo em termos reais de recurso ao mercado obrigacionista por parte

das empresas portuguesas, avaliado pelo índice da Lehman Brothers, juntamente com um indicador

de recurso ao mercado obrigacionista da área do euro, medido pelo índice da Merril Lynch de obriga-

ções com maturidade superior a 1 ano emitidas por empresas não financeiras da área do euro na ca-

tegoria de investment grade. As taxas de rendibilidades dos índices foram deflacionadas pelas

expectativas de inflação do Consensus em linha com a duração média dos mesmos (aproximada-

mente 5 anos quer em Portugal quer na área do euro). Como seria de esperar, no período em análise,

o custo de financiamento das empresas portuguesas é praticamente coincidente com o das suas con-

géneres europeias. Em Portugal, o custo real do recurso ao mercado de dívida privada de médio e

longo prazo atingiu máximos do período de cerca de 4.0 por cento em meados de 2000, tendo-se re-

duzido posteriormente para valores entre 1 e 2 por cento entre meados de 2003 e o último trimestre de

2005. Desde essa altura verifica-se uma tendência ascendente, situando-se em Outubro de 2007 em

torno de 3.0 por cento.
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Gráfico 7

COBERTURA DO ÍNDICE LEHMAN BROTHERS
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Fontes: Lehman Brothers e Banco de Portugal.
Nota: (a) Rácio entre o valor de mercado do índice Lehman Brothers para títulos de dívi-
da de médio e longo prazo das empresas não financeiras portuguesas e o total do saldo
vivo deste instrumento.

Gráfico 8

CUSTO REAL DE RECURSO AO MERCADO
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Fontes: Lehman Brothers, Consensus Economics, Thomson Financial Datastream e cál-
culos do Banco de Portugal.

(11) Emissões com rating atribuído igual ou superior a Baa3/BBB-/BBB- de acordo com as escalas definidas respectivamente pela Moody’s, Standard&Poor’s

e Fitch.111111111111111111111111111111111111

(12) Os gráficos incluídos nesta secção têm data de fecho dados de 31 de Outubro de 2007.



4. INDICADOR AGREGADO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS

EMPRESAS

No sen ti do de ob ter um in di ca dor sin té ti co do cus to em ter mos reais de fi nan cia men to das em pre sas

por tu gue sas, os in di ca do res apre sen ta dos nas sec ções aci ma são agre ga dos uti li zan do como pon de -

ra do res os res pec ti vos sal dos vi vos. Re cor de-se que, nes te tra ba lho, o cus to im pu ta do às par tes de

ca pi tal  das em pre sas não co ta das é apro xi ma do pelo cus to de ca pi tal das ac ções co ta das, pelo que o 

pon de ra dor as so ci a do ao cus to real do fi nan cia men to por ca pi tais pró prios cor res pon de à to ta li da de

do sal do da ru bri ca “ac ções e ou tras par ti ci pa ções” do lado dos re cur sos das so ci e da des não fi nan cei -

ras, tal como pu bli ca do nas con tas fi nan cei ras. De fac to, po de ria ter-se con si de ra do a pos si bi li da de

de, para efe i tos de agre ga ção dos vá rios in di ca do res par ci a is, não con si de rar o ca pi tal pró prio das

em pre sas não co ta das, tal como al gu mas apli ca ções an te ri o res re a li za das por ou tros ban cos cen tra is 

su ge ri ri am (veja-se ECB (2005a)). Con tu do, um pro ce di men to des te tipo re pre sen ta ria uma omis são

mui to si gni fi ca ti va, ao ne gli gen ci ar a maio r par ce la do fi nan cia men to das em pre sas por tu gue sas. Este 

fac to é par ti cu lar men te re le van te para as se gu rar uma maio r com pa ra bi li da de dos re sul ta dos da apli -

ca ção des te tipo de me to do lo gia a di fe ren tes eco no mias. Com efe i to, aten tan do na es tru tu ra fi nan cei -

ra das em pre sas por tu gue sas e do con jun to da área do euro apre sen ta da no Qua dro 1, po de mos

ve ri fi car que exis te uma maio r pro por ção re la ti va de ac ções co ta das na área do euro do que em Por tu -

gal. Esta si tua ção, em con ju ga ção com o fac to de os ca pi tais pró prios se rem a fon te de fi nan cia men to

mais one ro sa, con du zi ria, de for ma me câ ni ca e de cer to modo es pú ria, a um ní vel do in di ca dor de

cus to mé dio de fi nan cia men to das em pre sas na área do euro sis te ma ti ca men te su pe rior ao das em -

pre sas por tu gue sas. Para além disso, o facto de se considerar o total das acções e outras

participações, sejam ou não cotadas, permite internalizar os efeitos da dinâmica de entrada e saída

de empresas em bolsa, cujo impacto nos pesos de agregação, se fossem utilizadas apenas as acções 

cotadas, não teriam significado económico. 

No Grá fi co 9, apre sen ta-se, a tí tu lo ilus tra ti vo, um in di ca dor sin té ti co do cus to em ter mos reais do con -

jun to do fi nan cia men to das em pre sas não fi nan cei ras por tu gue sas no pe río do com pre en di do en tre

Ja nei ro de 199913 e Se tem bro de 2007, bem como um in di ca dor equi va len te cal cu la do para a área do

euro com me to do lo gia se me lhan te14. O pro ce di men to de agre ga ção des cri to e o in di ca dor que daí re -

sul ta tem um pa ra le lo em ter mos de con ce i to com o cus to mé dio pon de ra do do ca pi tal (we igh ted ave -

ra ge cost of ca pi tal ou “wacc”) uti li za do re cor ren te men te na li te ra tu ra de eco no mia fi nan cei ra. Des ta

for ma, este não deve ser in ter pre ta do como mera agre ga ção me câ ni ca do cus to as so ci a do a ins tru -

men tos fi nan cei ros com na tu re zas mui to dis tin tas. Dito de ou tra for ma, o fac to de um de ter mi na do ins -

tru men to fi nan cei ro apre sen tar um cus to cir cuns tan ci al ou es tru tu ral men te mais bai xo que ou tro não

per mi te con clu ir que a op ção das em pre sas por um de les seja es tri ta men te me lhor, já que o cus to de

fi nan cia men to de cada ins tru men to não é in de pen den te da es tru tu ra fi nan cei ra das em pre sas e do ris -

co de taxa de juro ou de re fi nan cia men to as so ci a do a di fe ren tes ins tru men tos. Se, por um lado, o fi -

nan cia men to atra vés de ac ções é o mais es tá vel, por não ser exi gí vel do pon to de vis ta da em pre sa,

por ou tro, ao atri bu ir aos seus de ten to res di re i tos re si du a is so bre os ac ti vos da em pre sa, su bor di na -

dos ao pa ga men to de to das as res tan tes res pon sa bi li da des, in duz um pré mio de ris co acres ci do exi -

gi do pelo ac ci o nis ta. No que diz res pe i to à dí vi da fi nan cei ra glo bal men te con si de ra da deve ter-se em
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(13) Dada a indisponibilidade de dados relativos ao custo da dívida titulada de médio e longo prazo para o período de Janeiro de 1999 a Maio de 1999,
assumiu-se para esse período uma taxa de rendibilidade constante igual à observada em Maio de 1999. 

(14) O indicador para a área do euro corresponde à média ponderada pelos saldos nas contas financeiras da área do euro das taxas de juro dos saldos dos
empréstimos bancários, do custo de recurso ao mercado de dívida titulada (baseado numa média ponderada das taxas de rendibilidade de dois índices de
obrigações de empresas compilados pela Mer ril Lynch, um para em pre sas na ca te go ria de in vest ment gra de e ou tro para em pre sas na ca te go ria de high
yi eld) e do cus to de re cur so ao mer ca do ac ci o nis ta. 1414141414141414141414141414141414



li nha de con ta que o seu cus to é en dó ge no em re la ção à pro por ção de ca pi tais pró prios na es tru tu ra

de fi nan cia men to, sen do tão mais bai xo quan to maio r for essa pro por ção. Ou tro as pec to a sa lien tar

diz res pe i to à es tru tu ra da dí vi da por pra zos, sen do de es pe rar que, tudo o res to cons tan te, o cus to da

dí vi da de mais lon go pra zo seja su pe rior ao da dí vi da de cur to pra zo, seja por que a in cer te za quan to

ao ris co de cré di to dos de ve do res au men ta com o ho ri zon te tem po ral, seja por que es tes es tão dis pos -

tos a pagar um custo mais elevado para não assumirem o risco de não verem satisfeitas as suas

necessidades de refinanciamento das dívidas de curto prazo. A mesma lógica se aplica à legitimidade 

de comparação, em termos absolutos, dos indicadores apurados para diferentes economias,

caracterizadas por estruturas financeiras e convenções de mercado distintas.

Ten do em men te o ex pos to an te ri or men te, que acon se lha al gum cu i da do no con tras te das es ti ma ti -

vas ob ti das para di fe ren tes eco no mias, e ape sar das di fe ren tes es tru tu ras de fi nan cia men to, o cus to

glo bal em ter mos reais de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue sas foi em mé dia pra ti ca men te co in -

ci den te com o das suas con gé ne res da área do euro no pe río do ana li sa do. Em Por tu gal, o cus to glo -

bal de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue sas atin giu va lo res má xi mos de cer ca de 7.5 por cen to

na se gun da me ta de de 2004, en quan to que na área do euro os má xi mos do pe río do fo ram ob ser va -

dos em Março de 2003 (cer ca de 8.8 por cen to). Nos úl ti mos anos, o cus to mé dio de fi nan cia men to

das em pre sas me di do por es tes in di ca do res tem per ma ne ci do re la ti va men te es tá vel em ní veis in fe ri -

o res às mé di as do pe río do. Este re sul ta do de cor re de evo lu ções di ver gen tes en tre o cus to de fi nan -

cia men to por dí vi da e o cus to de fi nan cia men to por via de ca pi tais pró prios, os quais pa re cem es tar

ne ga ti va men te cor re la ci o na dos (Grá fi cos 10 e 11). Com efe i to, as con di ções fa vo rá veis ob ser va das

nos mer ca dos ac ci o nis tas cons ti tu í ram um con tra pe so à ten dên cia as cen den te do cus to de fi nan cia -

men to em ter mos reais por dí vi da ti tu la da e em prés ti mos ban cá rios ini ci a da em fi na is de 2005, con du -

zin do à vir tu al es ta bi li za ção do cus to glo bal de fi nan cia men to das em pre sas. Este re sul ta do de ve rá

con tu do ser in ter pre ta do com as de vi das ca u te las, em face da in cer te za acres ci da as so cia da ao cál -

cu lo do cus to de fi nan cia men to por re cur so ao mer ca do ac ci o nis ta, por comparação com outras

fontes de financiamento. De qualquer modo, parece relativamente seguro afirmar que as condições
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Gráfico 9

INDICADOR AGREGADO DO CUSTO DE

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO
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Fon tes: BCE, Con sen sus Eco no mics, Leh man Brot hers, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am
e cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: A li nha ver ti cal em Ja nei ro de 2003 as si na la a que bra de sé rie nas ta xas de juro
dos em prés ti mos ban cá rios com a in tro du ção das es ta tís ti cas harmonizadas das IFM.



de financiamento por via do preço enfrentadas pelas empresas portuguesas e da área do euro nos

últimos dois anos têm permanecido favoráveis do ponto de vista histórico.

5. CONCLUSÕES

Este tra ba lho pro põe me di das de cál cu lo do cus to de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue sas nas

gran des ca te go ri as de ins tru men tos fi nan cei ros (ac ções e ou tras par ti ci pa ções, em prés ti mos ban cá -

rios e dí vi da ti tu la da), apre sen tan do-se, sem pre que pos sí vel, uma com pa ra ção com a área do euro.

Adi cio nal men te, é cal cu la do um in di ca dor sin té ti co ilus tra ti vo do cus to da to ta li da de do fi nan cia men to

das em pre sas, o qual re sul ta da agre ga ção dos in di ca do res de cus to par ci a is, uti li zan do o sal do vivo

de cada um dos ins tru men tos como pon de ra do res. O cus to de fi nan cia men to é ava li a do em ter mos

reais, tendo por base as expectativas de inflação do Consensus nos horizontes relevantes.

A es ti ma ti va ob ti da para o cus to do fi nan cia men to por ca pi tais pró prios das em pre sas por tu gue sas,

em bo ra apre sen te co li ne a ri da de com a da área do euro como um todo, re ve lou-se li ge i ra men te mais

vo lá til e si tuou -se, em média, num nível superior. 

Até fi nal de 2005, o cus to do fi nan cia men to ban cá rio em Por tu gal foi sis te ma ti ca men te in fe rior ao

com pa rá vel da área do euro, re flec tin do ex pec ta ti vas quan to à in fla ção no ho ri zon te de cur to pra zo

mais ele va das em Por tu gal. A par tir de Ja nei ro de 2006, o cus to do fi nan cia men to ban cá rio das em -

pre sas por tu gue sas con ver giu para o que re sul ta nas ope ra ções de fi nan cia men to de cur to pra zo na

área do euro, sendo, desde então, praticamente coincidentes em nível.

O fi nan cia men to por dí vi da ti tu la da de cur to pra zo em Por tu gal con sis te qua se ex clu si va men te na

emis são de pa pel co mer ci al de gran des em pre sas com ele va da qua li da de de cré di to. O cus to de fi -

nan cia men to por esta via se gue de per to o ci clo das ta xas de juro o fi ciais, ten do atin gi do em ter mos

reais va lo res pró xi mos de zero na se gun da me ta de de 2003, e au men ta do gra du al men te des de en tão

para ní veis pró xi mos dos má xi mos do pe río do. Infe liz men te, não exis te in for ma ção dis po ní vel que
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Gráfico 10

CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO 

FINANCEIRAS PORTUGUESAS – EM TERMOS
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Gráfico 11

CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NÃO 

FINANCEIRAS DA ÁREA DO EURO – EM TERMOS
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Fon tes: BCE, Con sen sus Eco no mics, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am e cál cu los do
Ban co de Portugal.
Nota: A li nha ver ti cal em Ja nei ro de 2003 as si na la a que bra de sé rie nas ta xas de juro
dos em prés ti mos ban cá rios com a in tro du ção das es ta tís ti cas harmonizadas das IFM.

Fon tes: BCE, Con sen sus Eco no mics, Leh man Brot hers, Thom son Fi nan ci al Da tas tre am
e cál cu los do Ban co de Portugal.
Nota: A li nha ver ti cal em Ja nei ro de 2003 as si na la a que bra de sé rie nas ta xas de juro
dos em prés ti mos ban cá rios com a in tro du ção das es ta tís ti cas harmonizadas das IFM.



per mi ta es ta be le cer uma com pa ra ção com a área do euro nes te seg men to de mer ca do. No que diz

res pe i to ao fi nan cia men to por dí vi da ti tu la da de mé dio e lon go pra zo, a es ti ma ti va ob ti da para as em -

pre sas por tu gue sas é praticamente coincidente com a das suas congéneres europeias, verificando

desde finais de 2005 uma tendência ascendente. 

Ape sar das li mi ta ções me to do ló gi cas as so ci a das às di fe ren tes es tru tu ras de fi nan cia men to e con ven -

ções de mer ca do, pro ce deu-se ao cál cu lo do cus to glo bal de fi nan cia men to das em pre sas por tu gue -

sas e do con jun to da área do euro, en quan to mé dia pon de ra da pe los sal dos vi vos do cus to de

fi nan cia men to de cada um dos ins tru men tos fi nan cei ros in di vi du al men te con si de ra do. Pese em bo ra o 

in di ca dor sin té ti co re sul tan te deva ser en ca ra do como uma me di da ilus tra ti va, é de as si na lar que a

mé dia his tó ri ca ob ti da para Por tu gal é pra ti ca men te co in ci den te com a da área do euro. Ou tro as pec to 

a sa lien tar é o fac to, de nos anos mais re cen tes, o cus to mé dio de fi nan cia men to das em pre sas ter

per ma ne ci do re la ti va men te es tá vel em ní veis in fe ri o res à mé dia his tó ri ca. Este re sul ta do de cor re de

evo lu ções di ver gen tes en tre o cus to de fi nan cia men to por dí vi da e o cus to de fi nan cia men to por via de 

ca pi tais pró prios, os quais pa re cem es tar ne ga ti va men te cor re la ci o na dos. Dito de ou tra for ma, as

con di ções fa vo rá veis ob ser va das nos mer ca dos ac ci o nis tas no pe río do mais re cen te cons ti tu í ram um 

contrapeso à tendência ascendente do custo de financiamento em termos reais por dívida titulada e

empréstimos bancários, conduzindo à virtual estabilização do custo global de financiamento das

empresas. 
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A REGRESSIVIDADE DO SUBSÍDIO DE DESEMPREGO:
IDENTIFICAÇÃO ATRAVÉS DO EFEITO DE RENDIMENTO DA
ALTERAÇÃO LEGISLATIVA DE JULHO DE 1999*

Mário Centeno**

Álvaro A. Novo**

1. INTRODUÇÃO

O desenho óptimo de um sistema de apoio ao desemprego deve considerar o equilíbrio entre duas

vertentes de sinal contrário no bem-estar da economia: (i) permitir aos trabalhadores suavizar o con-

sumo em períodos adversos no mercado de trabalho (desemprego) e, portanto, proporcionar uma

mais eficaz procura de emprego1, e (ii) limitar o incentivo à redução da oferta de trabalho. A primeira

função é atingida pela atribuição de um seguro de desemprego, que permite ao trabalhador manter

uma percentagem do seu rendimento anterior ao desemprego. Mas é precisamente esse seguro que,

ao alterar o preço relativo do lazer, tem impacto negativo no incentivo à procura de emprego2. Esta di-

mensão corresponde ao efeito de substituição do subsídio de desemprego (SD). Contudo, o subsídio

de desemprego resulta também num efeito de rendimento, isto é, alarga o conjunto de escolhas de

consumo disponível para o desempregado. Este efeito tenderá a ser tanto maior quanto maior a restri-

ção de liquidez do desempregado. Se empiricamente esta proposição for relevante, então o sistema

de apoio ao desemprego está a preencher um dos seus objectivos primários.

Neste artigo, é feita a avaliação do impacto do SD na duração do desemprego, utilizando a reforma le-

gislativa de Julho de 1999, que introduziu um aumento exógeno no período de atribuição do SD. A

vantagem analítica de utilizar esta reforma prende-se com a possibilidade de construção de um ambi-

ente quase-experimental (laboratorial) para a avaliação.

Os resultados obtidos mostram que a extensão do período de atribuição do SD prolonga as durações

de desemprego, mas o seu efeito diminui, em geral, com o grau de restrições de liquidez (indexados

pelos quintis dos salários anteriores ao período de desemprego). Desta forma, identifica-se a existên-

cia de um efeito de rendimento não-distorcionário do SD, gerado pela diminuição das restrições de li-

quidez dos desempregados. O comportamento dos indivíduos com salários no primeiro quintil

constitui uma excepção a este resultado; estes indivíduos são os que prolongam menos os seus pe-

ríodos de desemprego, o que é consistente com o modelo não-estacionário de procura de emprego.

Em conjunto, estes resultados apontam para que a extensão dos períodos de atribuição do subsídio

introduza elementos regressivos no sistema de apoio ao desemprego, beneficiando significativamen-

te menos os indivíduos na parte inferior da distribuição de rendimentos do trabalho. Em termos de po-

lítica económica, os resultados sugerem que o período de atribuição do SD deveria ser encurtado,

bem como ser uma função decrescente dos salários no período anterior ao desemprego, à

semelhança da componente financeira do actual sistema.
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(1) Belzil (2001), Centeno (2004) e Centeno e Novo (2006b) apresentam evidência, respectivamente, para o Canadá e Estados Unidos, de que uma maior
cobertura financeira no apoio ao desemprego resulta em melhores empregos, medidos em termos de ganhos salariais e estabilidade do emprego.

(2) Outro aspecto menos desejável do sistema de apoio ao desemprego é o efeito de crowding-out sobre outras formas privadas de poupança (seguro), mas
que é, na prática, de difícil contabilização.22222222



2. LITERATURA: TEORIA E EVIDÊNCIA EMPÍRICA

2.1. Teoria

Os principais resultados teóricos que motivam o exercício empírico neste artigo são derivados do mo-

delo não-estacionário de procura de emprego apresentado em Mortensen (1986). No contexto deste

modelo, o facto de se observarem períodos de desemprego mais longos em resposta ao aumento dos

períodos de atribuição do SD deverá estar associado à existência de um efeito de substituição – atra-

vés da alteração do preço relativo do lazer - e de um efeito de rendimento (não-distorcionário) para os

agentes que enfrentam restrições de liquidez. O efeito de rendimento introduz heterogeneidade no

impacto do SD na duração do desemprego entre indivíduos com e sem restrições. Se o efeito de ren-

dimento for importante, o impacto total do SD torna-se menos distorcionário do que se pensava

previamente, um resultado enfatizado recentemente em Chetty (2007).

A intuição para o efeito rendimento é a seguinte: considere-se um trabalhador com restrições de liqui-

dez como sendo aquele que apenas tem capacidade para auto-financiar o período de procura de em-

prego por um período finito de tempo. Isto implica que os trabalhadores com restrições de liquidez têm

uma maior dificuldade em alisar o seu consumo entre os estados de emprego e desemprego. É para

estes trabalhadores que o SD pode criar um efeito de rendimento e este efeito actua para além, e in-

dependentemente, do efeito de substituição. Quando um trabalhador com restrições de liquidez utiliza

o SD para manter o seu nível de consumo, os aumentos na generosidade do subsídio reduzem a

pressão para encontrar trabalho, sem que haja alteração dos preços relativos do lazer e do trabalho,

portanto de forma não-distorcionária. Pelo contrário, se o trabalhador não tiver restrições de liquidez,

o canal do efeito de rendimento é menos relevante, dado que o SD é uma parcela pequena da sua ri-

queza ao longo da vida. O Gráfico 1 ilustra este efeito de forma estilizada. Após um aumento do perío-

do de atribuição do SD, de T0 para T1, o efeito de rendimento levará a um aumento maior na duração

do desemprego para indivíduos com restrições de liquidez ( )C
IE do que para aqueles que não têm

restrições ( )U
IE .

Repare-se que, no Gráfico 1, o impacto do aumento da generosidade do SD é crescente com a dura-

ção do desemprego. Isto resulta ainda da não-estacionaridade do processo de procura de emprego

pelo trabalhador. No início do período de desemprego, uma extensão do período de atribuição envol-

ve somente pequenos desincentivos imediatos para os trabalhadores; o impacto será mais visível no

período imediatamente anterior ao limite dos subsídios vigente no sistema antigo. Isto é assim porque

o prolongamento dos subsídios adia o pico na taxa da saída do desemprego que é característico de

um sistema com os subsídios limitados no tempo; Katz e Meyer (1990) e Lalive et al. (2006)

apresentam evidência empírica destes efeitos.

Em van den Berg (1990), o modelo de Mortensen (1986) é estendido com a inclusão de outras variá-

veis exógenas, para além da duração do período de atribuição do SD, nomeadamente a taxa de che-

gada de ofertas de emprego e a distribuição de ofertas salariais. Todas estas variáveis podem causar

não-estacionaridade se os seus valores forem dependentes da duração do desemprego. A literatura

do modelo não-estacionário de procura de emprego, revista recentemente em Eckstein e van den

Berg (2007), sinaliza a importância que estas variáveis têm sobre a distribuição da duração do desem-

prego, através do seu impacto no salário de reserva. As variáveis exógenas determinam o ambiente

de procura de emprego ao nível individual e, como demonstrado em Addison, Centeno e Portugal

(2004) para uma amostra de agregados familiares europeus, este ambiente é bastante heterogéneo

entre os desempregados. Em particular, a evidência empírica mostra que os trabalhadores de baixos
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salários, os mais velhos e os menos educados têm uma taxa de chegada de empregos mais baixa.

Por sua vez, estas características individuais estão altamente correlacionadas com a existência de

restrições de liquidez. Se os indivíduos com mais restrições enfrentarem piores condições no

mercado de trabalho, o modelo prevê que reagirão menos ao aumento da generosidade do SD.

Em resumo, num ambiente não-estacionário, os indivíduos com maiores restrições podem ter dificul-

dades em ajustar o seu comportamento ao aumento da generosidade. Como Cahuc e Zylberberg

(2006) afirmam, embora os indivíduos de baixos rendimentos devam ser os mais sensíveis aos au-

mentos dos subsídios, são ao mesmo tempo os que têm uma menor margem de manobra, o que os

pode impedir de usufruir em pleno dos subsídios adicionais. Assim, a posição relativa das duas cur-

vas no Gráfico 1 pode ser alterada e a identificação do efeito rendimento torna-se numa questão

empírica.

2.2. Literatura empírica

Há uma vasta literatura empírica que estima os efeitos do SD sobre a oferta de trabalho, começando

com o estudo seminal de Ehrenberg e Oaxaca (1976). Nickell (1979) e Lancaster (1979) mostraram

que subsídios mais elevados estão associados com desemprego mais longo, no que foram seguidos

por um conjunto de resultados novos, mostrando como este efeito opera. Meyer (1990) e Katz e Me-

yer (1990) foram os primeiros a mostrar que a taxa de saída do desemprego é fortemente afectada

pela aproximação da data limite do SD, o que é entendido como evidência de que o salário de reserva

decresce com a duração do desemprego.

Recentemente, diversos estudos têm aplicado novos desenvolvimentos na literatura econométrica

para explorar os contextos quase-experimentais gerados por reformas legislativas em diversos

países europeus. Contudo, a maioria dos estudos pressupõem respostas homogéneas, como em van
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Gráfico 1

EFEITO DE RENDIMENTO

Nota: Ilustração dos impactos na duração do desemprego no seguimento de um aumento do período de atribuição do
subsídio de desemprego. Ceteris paribus, a reacção dos indivíduos com restrições de liquidez,C IE , é superior, para todas
as durações, à dos indivíduos sem restrições de liquidez, U IE . A diferença entre as duas curvas identifica o efeito de
rendimento.

Período de atribuição

Ä duração desemprego

T0 T1

CIE

UIE



Ours e Vodopivec (2006) e Lalive et al. (2006). A regressão de quantis é aplicada por Kyyra e Wilke

(2007) ao estudo de uma reforma do SD na Finlândia e por Fitzenberger e Wilke (2007) à caracteriza-

ção da duração do desemprego na Alemanha. Todos estes estudos mostram que os trabalhadores

desempregados têm maiores taxas de saída em sistemas menos generosos.

A evidência de impactos heterogéneos do SD é escassa. Gruber (1997) e Browning e Crossley (2001)

apresentam evidência de que os indivíduos com restrições de liquidez beneficiam mais do SD para

alisarem o consumo entre os estados de emprego e desemprego. Chetty (2007) mostra que o SD

aumenta a duração do desemprego principalmente por causa do efeito de rendimento e não tanto

pela distorção dos incentivos.

3. METODOLOGIA

No contexto de um modelo não-estacionário de procura de emprego espera-se que uma extensão do

período de atribuição do SD aumente a duração do desemprego de forma heterogénea entre os de-

sempregados, e que o impacto seja maior quanto mais próximo se estiver do limite anterior do período

de atribuição. Se este for o caso, então o efeito predominante da extensão deve ser sentido na parte

superior da distribuição de durações do desemprego. Ou seja, esperam-se impactos diferenciados ao

longo da distribuição, o que pode ser identificado com o recurso à regressão de quantis.

3.1. A regressão de quantis

A regressão de quantis, introduzida por Koenker e Bassett (1978), especifica e estima uma família de

funções lineares quantílicas condicionais,Q x X
y x| ( | ) ( )� � �� , ondeQ é o quantil deY condicional em X,

um vector de variáveis explicativas, e � é um quantil da distribuição deY no intervalo [0, 1]. Neste sen-

tido, a regressão de quantis é similar ao método de mínimos quadrados, que também especifica uma

função linear deY condicional em X, em concreto, a função da média condicional, E Y X x x[ | ]� � �.

A regressão de quantis tem uma vantagem descritiva sobre o método dos mínimos quadrados – for-

nece diversas estatísticas sobre a função de distribuição condicional, em vez de apenas uma caracte-

rística, nomeadamente, a média. Na verdade, com estimativas pontuais de � �� � , a regressão de

quantis permite caracterizar e distinguir os efeitos das variáveis explicativas nos diferentes quantis da

distribuição. Desta forma, se o efeito da extensão do período de atribuição se faz sentir sobretudo nas

durações longas, então, por exemplo, o � do percentil 75 deverá ser superior ao � do percentil 25.

Adicionalmente, do ponto de vista metodológico, a regressão de quantis é particularmente útil para o

estudo dos processos de duração que se exploram neste artigo. Aplicações recentes da regressão de

quantis a modelos de duração podem ser encontradas em Koenker e Bilias (2001), Machado e Portu-

gal (2002), Centeno e Novo (2006a), Fitzenberger e Wilke (2007) e Kyyra e Wilke (2007).

3.2. O efeito do tratamento nos quantis

O conceito de efeito do tratamento nos quantis foi proposto por Lehmann (1975). Em termos práticos,

a definição de Lehmann é de muito simples implementação. Na verdade, é pedagógico estabelecer

um paralelo com o efeito médio do tratamento na duração do desemprego subsidiado. Este é calcula-

do como a diferença da média da duração do desemprego do grupo de tratamento (aquele que foi su-

jeito à política ou intervenção que se pretende estudar) para a média do grupo de controlo (aquele que

não foi sujeito a essa política ou intervenção). No caso do efeito do tratamento na mediana, por exem-
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plo, começa-se por calcular empiricamente a mediana das durações de desemprego do grupo de tra-

tamento; repete-se o procedimento para o grupo de controlo. A diferença das duas durações

medianas dá-nos o efeito do tratamento na mediana da distribuição das durações de desemprego

subsidiado. A sua interpretação é também muito simples e diz-nos que a duração é n dias mais alta

(mais baixa se o n for negativo) do que seria na ausência do tratamento. Para os outros percentis da

distribuição, o procedimento e a interpretação são iguais. Relativamente ao efeito médio do

tratamento, o efeito do tratamento nos quantis tem uma vantagem descritiva já que nos permite

caracterizar o impacto da política ao longo da distribuição de durações de desemprego subsidiado.

A observação de indivíduos pertencentes aos grupos de tratamento e controlo nos períodos anterior e

posterior à reforma legislativa permite refinar a estimativa do efeito do tratamento nos quantis. A exis-

tência simultânea de observações anteriores e posteriores à reforma para o grupo de controlo permi-

te-nos estimar o impacto da envolvente macroeconómica do mercado de trabalho na duração do

desemprego. Se assumirmos que essa envolvente afectaria de igual modo o grupo de tratamento na

ausência da extensão do SD, então deveremos descontar este valor à evolução temporal estimada

para o grupo de tratamento. Por outras palavras, podemos dizer que o simples cálculo da diferença de

comportamento entre o período anterior e posterior à reforma para o grupo de tratamento poderia es-

tar contaminado com efeitos não atribuíveis à reforma (efeitos macroeconómicos). Assim, à diferença

para o grupo de tratamento deve-se subtrair a diferença na duração do desemprego do grupo de

controlo, resultando no cálculo da diferença-das-diferenças do efeito do tratamento em cada quantil.

4. A REFORMA DO SISTEMA DE SUBSÍDIO DE DESEMPREGO

4.1. A extensão do período de atribuição do SD

Em 1999, a legislação portuguesa do SD estabelecia apenas um critério de elegibilidade para receber

SD, nomeadamente, um mínimo de 540 dias de contribuições sociais nos 24 meses anteriores ao de-

semprego. O montante dos subsídios era função da média dos últimos 12 salários. O Gráfico 2 repre-

senta o montante de SD expresso em termos da taxa bruta de reposição do rendimento (TBR), ou

seja, da percentagem do rendimento médio anterior que é reposto pelo SD.

A análise que se segue centra-se nos desempregados com TBRs de 65 por cento, o que se traduz

aproximadamente em salários mensais médios que variam entre 1.5 e 4.5 salários mínimos3. Esta es-

colha permite garantir um impacto homogéneo do efeito de substituição do SD, eliminando conse-

quentemente uma fonte possível de comportamento diferenciado entre os indivíduos, ao mesmo

tempo que se mantém uma variabilidade substancial nos salários recebidos4.

Uma característica peculiar do sistema de SD vigente em 1999 consistia na determinação do período

de atribuição exclusivamente em função da idade do indivíduo no início do período de desemprego.

Em Julho de 1999, o período de atribuição aumentou para alguns grupos etários da população. Anteri-

ormente à reforma, a legislação portuguesa dividia os trabalhadores em 8 grupos etários com perío-

dos de atribuição diferentes. A reforma tornou esses períodos mais longos para 6 dos 8 grupos,

deixando as durações de dois grupos inalteradas (Quadro 1). A duração dos subsídios antes da refor-

ma variava de um mínimo de 10 meses para aqueles que tinham menos de 25 anos, a um máximo de

30 meses para aqueles com 55 ou mais anos. A nova legislação alterou o limite inferior para 12

Boletim Económico | Banco de Portugal

Artigos | Outono 2007

143

(3) Nos dados, alguns rácios não são exactamente iguais a 65 por cento, tendo-se preservado as observações com TBRs no intervalo [63, 67] por cento.

(4) Para a Alemanha, Fitzenberger e Wilke (2007) apresentam evidência de diferentes desincentivos ao trabalho atribuíveis a distintas TBRs; e ceteris paribus

trabalhadores com TBRs superiores têm períodos de desemprego mais longos.4444444
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Gráfico 2

Nota: A taxa bruta de reposição (TBR) é calculada como o rácio do subsídio de desemprego para o rendimento antes de impostos. Indivíduos com rendimentos médios nos 12 meses an-
teriores ao desemprego inferiores ao salário mínimo têm TBRs de 100 por cento; indivíduos com rendimentos médios superiores a 4.5 salários mínimos recebem subsídios de
desemprego no valor de 3 salários mínimos.

Quadro 1

PERÍODOS DE ATRIBUIÇÃO (EM MESES) ANTES E DEPOIS DE JULHO DE 1999

Antes Depois

Idade (anos)(a) Período de atribuição Idade (anos)(a) Período de atribuição

[15, 24] 10
[15, 29] 12

[25, 29] 12

[30, 34] 15
[30, 39] 18

[35, 39] 18

[40, 44] 21 [40, 44] 24

[45, 49] 24

[45, 64] 30(+8)(b)[50, 54] 27

[55, 64] 30

Notas: (a) Idade no início da período de desemprego. (b) Para os desempregados com 45 ou mais anos, podem ser adicionados 2 meses de subsídios por cada 5 anos de contribuições
sociais durante os últimos 20 anos.

TAXA BRUTA DE REPOSIÇÃO



meses, enquanto que o limite superior passou a ser aplicado a indivíduos com 45 ou mais anos e pode

chegar até 38 meses.

A metodologia utilizada para avaliação do impacto da alteração legislativa consiste na definição de

dois grupos da população com diferente exposição à legislação: (i) o grupo etário dos 30 aos 34 anos,

cujo período de atribuição do subsídio de desemprego aumentou de 15 para 18 meses e (ii) o grupo

etário dos 35 aos 39 anos, cujo período de atribuição se manteve inalterado nos 18 meses. O primeiro

grupo é identificado como o grupo de tratamento e o segundo como o grupo de controlo.

Estes dois grupos são particularmente comparáveis dada a sua proximidade em termos de idade e ao

facto de, após a reforma, partilharem exactamente o mesmo período de atribuição. De facto, o grupo

de tratamento (dos [30, 34]) tem características, com impacto na sua dinâmica do mercado de traba-

lho, muito semelhantes às do grupo de controlo (dos [35, 39]), por exemplo, em termos de educação e

de estado civil. No caso presente, esta comparabilidade ex-ante ganha importância adicional devido à

limitada informação disponível na base de dados acerca das características dos trabalhadores.

4.2. As condições económicas

No momento da reforma, o mercado de trabalho português e a economia viviam momentos excepcio-

nais (Quadro 2). O crescimento do PIB excedia os 4 por cento e o crescimento do emprego ultrapas-

sava os 2 por cento. A taxa de desemprego situava-se em 5 por cento, abaixo do valor estimado para

a taxa natural de desemprego, definido como o nível da taxa de desemprego que não gera pressões

inflacionistas.

O ciclo económico começou mudar a partir do segundo semestre de 2001, com taxas de crescimento do

PIB e do emprego a caírem. Esta inversão é também visível na evolução da taxa de desemprego.

Vale a pena notar que as boas condições económicas que prevaleciam no momento da reforma são fa-

voráveis para a estratégia de identificação empírica adoptada neste artigo. De facto, a evolução econó-

mica sugere que a mudança de política não foi endogenamente motivada pelos desenvolvimentos do

mercado de trabalho. Para além disso, os indivíduos na amostra são aqueles que tipicamente sofrem

menos com as flutuações no mercado de trabalho e também não enfrentam decisões de entrada na re-

forma, comuns aos trabalhadores mais velhos. Isto torna o exercício de construção do contrafactual

para avaliação da mudança legislativa mais convincente, já que esta não foi condicionada por

tendências no mercado de trabalho ou por questões relacionadas com o envelhecimento da população.
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Quadro 2

A ECONOMIA PORTUGUESA ANTES E DEPOIS DE JULHO DE 1999

Ano Taxa de crescimento

do PIB

Taxa de crescimento

do emprego

Taxa de desemprego Desemprego de longa

duração (%)

1997 4.2 1.9 5.8 43.6

1998 4.7 2.3 5.0 45.4

1999 3.9 1.9 4.4 41.2

2000 3.9 2.3 3.9 43.8

2001 2.0 1.5 4.0 40.0

2002 0.8 0.5 5.0 37.3

2003 -1.2 -0.4 6.3 37.7

2004 1.1 0.1 6.7 46.2

Fontes: Conta nacionais, INE; Inquérito ao Emprego, INE.



5. DADOS

Este estudo utiliza dados administrativos recolhidos pelo Instituto de Informática da Segurança Social

(IISS). A base de dados regista todos os períodos de desemprego subsidiado iniciados entre 1 de Ja-

neiro de 1998 e 30 de Junho de 2003. O exercício empírico incide apenas sobre os períodos de de-

semprego cobertos por subsídio de desemprego, outras formas de subsídio tal como o subsídio social

de desemprego, não foram consideradas. Na base de dados é possível seguir todos os eventos de

desemprego subsidiado até terminarem, sendo que o seu fim pode acontecer antes do fim do período

de atribuição (por cessação do subsídio, normalmente associada a uma transição para um emprego)

ou na data limite do período de atribuição do SD. A base de dados contém informação muito detalhada

sobre o montante e a duração do período subsidiado, bem como sobre o salário que o trabalhador re-

cebia antes de entrar no desemprego. As variáveis socio-demográficas disponíveis estão limitadas ao

género, idade, nacionalidade e local de residência. Contudo, a disponibilidade do salário anterior per-

mite ultrapassar parcialmente a insuficiência de detalhes sobre as características individuais dos

desempregados. O Quadro 3 sumaria as principais variáveis utilizadas neste estudo, para o período

anterior à reforma.

Após a imposição da restrição colocada na TBR ([63,67] por cento), a amostra tem 40,982

experiências de desemprego subsidiado. O grupo de tratamento tem 23,226 observações, das quais

3,145 são do período anterior a Julho de 1999. O grupo de controlo tem 3,631 observações no perío-

do anterior e 14,125 no período posterior à alteração legislativa. Importa notar que as diferenças nas

médias de 12 meses de salários entre o grupo de tratamento e controlo não são estatisticamente

significativas.

No Quadro 4 calcula-se o impacto da alteração legislativa utilizando o método da diferença-das-dife-

renças. Este cálculo é efectuado através da comparação das durações médias de desemprego subsi-

diado para cada um dos grupos definidos (tratamento e controlo), nos períodos antes e depois da

reforma. O impacto estimado corresponde a um aumento na duração do desemprego subsidiado para
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Quadro 3

VALORES MÉDIOS REFERENTES AO PERÍODO ANTERIOR À REFORMA

Tratamento Controlo

Idade (em anos) 31.88 36.94

Proporção de mulheres 0.34 0.35

Salário real anterior(a)

Amostra completa 696.27 726.42

1º quintil de salários 496.08 500.55

2º quintil de salários 583.11 581.83

3º quintil de salários 681.58 681.69

4º quintil de salários 838.11 842.51

5º quintil de salários 1 160.99 1 191.24

Mínimo 353.10 350.10

Máximo 1 487.55 1 561.98

Número de observações 3 145 3 631

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.
Nota: (a) O salário anterior de cada indivíduo é calculado como a média dos últimos 12 salários reportados no período que antecede o desemprego em 2 meses. Salários reais
expressos em euros de 1999.



o grupo de tratamento de aproximadamente 83 dias. A interpretação deste resultado é imediata: se

não se tivesse prolongado a duração do período de atribuição do SD, os indivíduos com idades entre

os 30 e 34 anos, que beneficiaram de uma extensão de 90 dias, teriam tido, em média, menos 83 dias

de desemprego subsidiado.

A análise das taxas de permanência no desemprego subsidiado confirma este resultado de forma

muito clara (Gráfico 3). A diferença das taxas de permanência para o grupo do tratamento sugere que

a reforma prolongou significativamente os períodos de desemprego. Já para o grupo de controlo as di-

ferenças nas taxas de permanência no desemprego são virtualmente imperceptíveis. Este resultado

reforça a evidência favorável à exogeneidade da reforma e à qualidade do contexto quase-experi-

mental em que se realiza o exercício empírico. Usando as diferenças observadas no grupo de contro-
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Quadro 4

IMPACTO NA DURAÇÃO DO DESEMPREGO SUBSIDIADO: ESTIMATIVAS DIFERENÇA-DAS-DIFERENÇAS

Tratamento Controlo

Antes Depois Antes Depois

Duração média do desemprego (em meses) 210.58 291.16 321.95 319.68
Diferenças 80.57 -2.27

Diferença-das-diferenças 82.84

Número de observações 3 145 20 081 3 631 14 125

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.

Gráfico 3

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.
Nota: Estimativas obtidas com base no estimador de Kaplan-Meyer. O impacto da legislação é medido pela diferença das
taxas de permanência entre os 4 grupos e representada pela linha D-in-D, na parte inferior do gráfico, com o intervalo de
confiança a 95 por cento.

TAXAS DE PERMANÊNCIA NO DESEMPREGO



lo para eliminar o impacto de efeitos agregados comuns aos dois grupos, calcula-se o simples

estimador da diferença-das-diferenças. As estimativas, representadas pela curva D-in-D, confirmam

que os indivíduos que beneficiaram da extensão do SD têm um significativo aumento na duração do

desemprego subsidiado, já que as suas taxas de permanência aumentaram para todas as durações.

É interessante notar ainda que, como previsto pela teoria para o caso de uma extensão do período de

atribuição do SD, o impacto é maior para as durações mais longas (ou seja, mais perto do anterior

limite de atribuição).

6. EFEITO DE RENDIMENTO: EVIDÊNCIA DE INFERÊNCIA CAUSAL

O modelo teórico de procura de emprego apresentado estabelece um impacto heterogéneo do siste-

ma de SD na duração do desemprego subsidiado, resultante da presença do efeito de rendimento.

Para a identificação empírica desse efeito recorremos à exploração dos dados utilizando a regressão

de quantis e dividindo a amostra segundo uma aproximação ao grau de restrição de liquidez dos

indivíduos.

6.1. Restrições de liquidez: Medição

A identificação do efeito de rendimento baseia-se na existência de diferentes níveis de restrição de li-

quidez entre os indivíduos. Para captar estas diferenças, a amostra é dividida em três grupos, usando

a média de 12 meses dos salários do período anterior ao desemprego como um índice para a incidên-

cia dessas restrições. O recurso aos salários justifica-se porque os dados não contêm informação so-

bre os activos financeiros dos desempregados, o que seria uma medida mais directa do seu grau de

restrição de liquidez. A qualidade dos salários no período anterior ao desemprego como um índice

para a distribuição da poupança na economia portuguesa pode ser avaliada com base nos dados do

Inquérito ao Património e Endividamento das Famílias (IPEF) de 2000.

O Quadro 5 mostra os activos financeiros detidos pelos indivíduos pertencentes a cada um dos gru-

pos definidos pelo 1º quintil, os 2º e 3º quintis, e os 4º e 5º quintis dos salários na amostra completa de

desempregados com 30 a 39 anos. Para cada um dos três grupos, que referiremos como “salários

baixos”, “intermédios” e “altos”, as duas últimas colunas reportam o nível médio de activos financei-

ros, respectivamente, em (i) percentagem do nível médio de activos financeiros para a amostra do
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Quadro 5

SALÁRIOS MENSAIS E NÍVEIS DE ACTIVOS FINANCEIROS

Nível salarial

(em euros, 2000)

Activos financeiros expressos

em termos de:

Grupo Mínimo Mediano Máximo Nível médio de

activos(a)

Salário mediano(b)

1º quintil 358.15 533.00 551.73 0.18 2.90

2º e 3º quintis 551.74 634.50 757.76 0.34 4.52

4º e 5º quintis 757.77 980.68 1 655.10 0.87 7.51

Fontes:IPEF, 2000. Cálculos dos autores.
Notas:(a) Nível médio de activos financeiros expresso em percentagem do nível médio de activos financeiros para a amostra de indivíduos do IPEF com idades entre [30, 39] anos. (b)

Nível médio de activos financeiros expresso em percentagem do nível de salário mediano de cada grupo.



IPEF com idades [30, 39], e (ii) percentagem do nível de salário mediano de cada grupo. Os três gru-

pos diferem claramente em termos do seu nível de detenção de activos financeiros, sugerindo que os

salários anteriores são um bom índice para diferenciar o grau de restrições de liquidez que enfrentam.

Por exemplo, o grupo com “salários baixos” tem activos financeiros valorizados em somente 2.9 salá-

rios medianos do respectivo grupo, enquanto que os restantes grupos têm activos avaliados em 4.5 e

7.5 vezes o salário mediano do respectivo grupo.

6.2. Efeitos do tratamento nos quantis

A qualidade do contexto quase-experimental foi confirmada na análise precedente. Podem, contudo,

existir factores que condicionem a avaliação do impacto da reforma, mas que possam ser controlados

com recurso à regressão de quantis. A razão principal para usar este método é procurar revelar as po-

tenciais respostas heterogéneas às mudanças na duração do período de atribuição do SD ao longo

da distribuição da duração do desemprego subsidiado. Este resultado, que decorre directamente do

modelo não-estacionário de procura de emprego, pode assim ser testado empiricamente.

O modelo de regressão de quantis utilizado pressupõe que o logaritmo dos dias de desemprego sub-

sidiado, log( )T , tem funções dos quantis condicionais lineares, Q, que podem ser escritas, para cada

um dos quantis � da seguinte forma:

Q Após Tratado Após x
Tlog( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )� � � � � � � � �� � � �0 1 2 3 Tratado X� ' ( )� �

onde Após é uma variável indicador para o período posterior a Julho de 1999, Tratado é uma variável

indicador para o grupo etário afectado pela nova legislação, e, consequentemente, o coeficiente de

Após x Tratado identifica o impacto da legislação. Adicionalmente, o vector X inclui a seguinte lista de

variáveis: logaritmo do salário médio no período anterior ao desemprego; logaritmo da idade do indiví-

duo no começo do período do desemprego; um indicador do género (mulher); variável indicador para

os distritos de residência; e variável indicador para o mês em que o período de desemprego se iniciou.

Este modelo é estimado para cada um dos três grupos definidos pelos quintis de salários.

Os resultados da estimação são apresentados de forma concisa no Gráfico 4. Cada coluna apresenta

as estimativas da regressão de quantis para cada um dos 3 grupos (respectivamente, da esquerda

para a direita, “salários baixos”, “intermédio” e “altos”)5. Cada painel descreve as estimativas pontuais

do coeficiente associado com a respectiva variável para cada quantil. Limita-se a atenção aos quantis

no intervalo [0.15, 0.70], ignorando-se, na prática, as durações muito curtas (menos de 60 dias) e as

durações mais longas (mais de 470 dias). As áreas sombreadas representam intervalos de confiança

a 90 por cento.

A observação da 2ª linha do Gráfico 4 permite novamente concluir que a política induziu claramente

períodos de desemprego mais longos. A estimativa para o impacto da política é estatisticamente

significativa, dado que os intervalos de confiança a 90 por cento não incluem o zero.

Para evidenciar as diferenças do impacto do tratamento entre os diferentes graus de restrição de liqui-

dez, apresentam-se estas três curvas num só gráfico (Gráfico 5). Os indivíduos com maiores restri-

ções (“salários baixos” antes do desemprego) foram os que menos reagiram em todas as durações,

embora o impacto do tratamento aumente ao longo do período de desemprego. Para o grupo “inter-

médio”, o impacto é o maior, com estimativas pontuais ligeiramente acima de 0.4, i.e., um aumento da

duração de desemprego de cerca de 40 por cento. Finalmente, o grupo com menores restrições (“sa-

lários altos”) tem um impacto superior ao observado para os indivíduos com “salários baixos”, mas
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(5) Para preservar o espaço, omitem-se do gráfico os resultados das variáveis indicador para o mês e para os distritos.



sempre inferior ao do grupo “intermédio”. O gráfico confirma assim a existência de dois níveis de

heterogeneidade: entre graus de restrições de liquidez e, dentro de cada grupo, ao longo da

distribuição do desemprego subsidiado.

Estes resultados podem ser interpretados da seguinte forma. Em primeiro lugar, o facto de se obter

um comportamento diferenciado entre os grupos com “salários intermédios” e “altos” constitui evidên-

cia favorável à existência de um efeito de rendimento no sistema de SD: para todas as durações do

desemprego, e em resposta ao mesmo incentivo, o impacto é superior no grupo com maiores

restrições de liquidez.
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Gráfico 4

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.
Nota: Modelos de regressão de quantis para a variável dependente log(duração) por grau de restrição de liquidez. A primeira coluna apresenta as estimativas para indivíduos com salári-
os anteriores ao desemprego pertencentes ao 1º quintil; a segunda coluna para indivíduos com salários situados no 2º e 3º quintil da distribuição de salários; e a terceira coluna para indi-
víduos com salários no 4º e 5º quintil da distribuição de salários.

ESTIMATIVAS DE REGRESSÃO DE QUANTIS POR GRAU DE RESTRIÇÃO DE LIQUIDEZ



Em segundo lugar, o comportamento dos indivíduos com “salários baixos” é duplamente interessante.

Note-se que, como descrito na secção 2, a existência do efeito rendimento levaria a esperar que estes

indivíduos registassem o maior aumento na duração do desemprego. Contudo, como também foi re-

ferido, no contexto do modelo não-estacionário de procura de emprego, os factores que reflectem a

deterioração das condições do mercado de trabalho, condicionam o comportamento dos desempre-

gados. Estes factores traduzem-se em taxas de chegada de emprego e numa distribuição de oferta de

salários que se deterioram mais rapidamente para trabalhadores com salários baixos. Este fenómeno

terá dominado o efeito de rendimento associado ao alívio das restrições de liquidez proporcionado

pelo SD.

6.3. O custo financeiro e o impacto redistributivo da reforma

Avaliar o custo financeiro da reforma é de grande interesse económico. Em última análise, para as fi-

nanças públicas do país, períodos de desemprego subsidiado mais longos acarretam um aumento na

carga financeira do sistema e períodos de não-emprego adicionais, com a consequente perda de re-

ceita fiscal. Com a finalidade de avaliar os custos adicionais induzidos pela alteração do sistema é ne-

cessário calcular o impacto em termos de dias adicionais subsidiados. Isto pode ser feito usando o

princípio da equivariância a transformações monótonas dos quantis, o que permite transformar em

dias os impactos estimados em log( )dias .
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Gráfico 5

IMPACTO PERCENTUAL DO TRATAMENTO NOS QUANTIS DA

DISTRIBUIÇÃO DAS DURAÇÕES DO DESEMPREGO SUBSIDIADO

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.
Nota: A variação no logaritmo aproxima o impacto percentual na duração do desemprego, por exemplo, o percentil 40 da
distribuição de durações de desemprego dos indivíduos com maiores restrições de liquidez aumentou aproximadamente
25 por cento devido à extensão do período de atribuição.



O Gráfico 6 apresenta o impacto do tratamento expresso em dias. Para os grupos com “salários bai-

xos” e “altos”, a duração mediana aumentou aproxidamente 90 dias, mas para o grupo com “salários

intermédios” o aumento foi próximo de 130 dias.

A carga financeira adicional para o sistema público de SD é calculada a partir destas estimativas para

o impacto em dias. Assim, para cada duração do desemprego e para cada grupo, calcula-se o mon-

tante médio de SD diário recebido pelos desempregados. Por exemplo, para o grupo de “salários bai-

xos” e para indivíduos que saíram do sistema na duração mediana do desemprego, o montante de SD

diário pago foi, em média, de 10.91 euros. Em seguida, este valor é multiplicado pelo impacto na dura-

ção, expresso em dias. Para este mesmo grupo a extensão do período de desemprego foi de 93 dias.

Desta forma, os gastos adicionais foram de 1 014.45 euros. Para os restantes grupos, na mediana

das durações do desemprego, o impacto financeiro estimado foi de 1 830.61 e 1 907.33 euros, res-

pectivamente para os grupos com “salários intermédios” e “altos”. Estes valores representam um au-

mento substancial dos custos com o sistema, que expressos em termos do SD médio pago aos

desempregados no grupo com “salários baixos” representam, respectivamente, 82.4 e 85.9 por cen-

to6. Ou seja, com o montante adicional gasto num destes grupos, poder-se-ia subsidiar um período

completo de desemprego com duração mediana para um indivíduo do grupo de “salários baixos”.
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Gráfico 6

Fontes: IISS. Cálculos dos autores.
Nota: A mediana da distribuição das durações de desemprego para indivíduos com maiores restrições de liquidez au-
mentou 93 dias. A leitura para outros percentis da distribuição de durações de desemprego subsidiado é feita de forma
semelhante.

IMPACTO EM DIAS DO TRATAMENTO NOS QUANTIS DA

DISTRIBUIÇÃO DAS DURAÇÕES DO DESEMPREGO SUBSIDIADO

(6) Ver Centeno e Novo (2007) para mais detalhes, em particular, para o cálculo noutros percentis da distribuição de durações do desemprego subsidiado.



Estes cálculos revelam que a maioria dos recursos financeiros adicionais foram dirigidos aos desem-

pregados que antes do desemprego auferiam os salários mais elevados. Para além das diferenças

nos montantes dos subsídios, este resultado está associado ao menor prolongamento do período de

desemprego subsidiado dos indivíduos com salários mais baixos. Dado que as TBR’s são iguais para

todos os indivíduos considerados nesta amostra, este fenómeno traduz-se na regressividade do sis-

tema de subsídios de desemprego. Assim sendo, as transferências de rendimento promovidas pelo

sistema favorecem os indivíduos de maiores rendimentos.

O sistema de SD contém características regressivas extensíveis ao conjunto dos indivíduos benefi-

ciários do subsídio de desemprego. Na realidade, as durações de desemprego subsidiado mais lon-

gas são observadas para os indivíduos com maiores rendimentos salariais anteriores ao

desemprego. Assim, o facto dos indivíduos com maiores rendimentos serem também aqueles que

mais prolongam a sua passagem pelo desemprego subsidiado acentua o fenómeno de concentração

das despesas com o subsídio. O Gráfico 7 apresenta a curva de Lorenz, utilizada como medida de

concentração (ou desigualdade); quanto maior a área entre as duas curvas maior a desigualdade. No

período de 2000 a 2006, essa área, medida pelo coeficiente de Gini, é de 0.43 (sendo que 0 indica

igualdade perfeita e 1 desigualdade perfeita). O actual sistema de apoio ao desemprego gera um grau

de desigualdade no acesso ao SD superior ao da distribuição dos salários, cujo valor médio no mes-

mo período ronda 0.34. A informação disponível parece mostrar que 10 por cento dos desemprega-

dos recebem cerca de 30 por cento das despesas com o subsídio, enquanto que os 35 por cento de

desempregados menos subsidiados recebem apenas 10 por cento das despesas realizadas pelo

sistema.
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Gráfico 7

CURVA DE LORENZ PARA A DISTRIBUIÇÃO DOS SUBSÍDIOS DE

DESEMPREGO PAGOS ENTRE 2000 E 2006

Nota: O valor da área entre as duas curvas, denominado por Coeficiente de Gini, mede o grau de desigualdade na distri-
buição do rendimento de reposição (subsídio de desemprego); quanto maior o coeficiente de Gini, que varia entre 0 e 1,
maior a desigualdade. Para o caso presente o valor é de 0.43, enquanto que o coeficiente de Gini para a distribuição de
salários de trabalhadores por conta de outrem para o mesmo período foi de 0.34.



7. CONCLUSÕES

Este artigo estuda o impacto de um aumento do período de atribuição do SD na duração do desem-

prego subsidiado. As agendas para a reforma do SD apontam, sem excepção, para uma redução si-

gnificativa desse período a fim de limitar os problemas de “risco moral” induzidos pelo sistema e que

conduzem, em última análise, a durações de desemprego mais longas. Contudo, a presença de um

efeito de rendimento (não-distorcionário) do SD tem sido negligenciado nestas análises. Este efeito

de rendimento, associado à existência de restrições de liquidez, gera um impacto heterogéneo do SD

ao longo da distribuição de salários. Neste artigo enfatiza-se o facto de estes efeitos operarem num

ambiente não-estacionário de procura de emprego, o que influencia fortemente o comportamento ob-

servado dos indivíduos com piores perspectivas no mercado de trabalho, geralmente aqueles que

enfrentam também restrições de liquidez mais apertadas.

A identificação destes efeitos baseia-se na reforma do sistema português de SD introduzida em Julho

de 1999, que aumentou significativamente os períodos de atribuição para alguns grupos etários, en-

quanto mantinha constante o mesmo limite para outros grupos etários adjacentes. Neste exercício de

avaliação considerou-se como grupo de tratamento os indivíduos no grupo etário dos 30 aos 34 anos,

que beneficiou de uma extensão de 15 para 18 meses, e como grupo de controlo os indivíduos com

idade entre os 35 e os 39 anos, cujo período de atribuição permaneceu constante (exactamente em

18 meses).

A evidência aponta para um impacto heterogéneo na duração do desemprego subsidiado e para a

existência de um importante efeito de rendimento. Os indivíduos com “salários baixos” (1º quintil) au-

mentaram menos as suas durações de desemprego, o que constitui um resultado interessante à luz

dos modelos não-estacionários de procura de emprego.

Este resultado mostra que um sistema de SD em que se aumente a duração do período de atribuição

pode introduzir um carácter regressivo do ponto de vista fiscal, já que o aumento desse período acaba

por beneficiar menos os indivíduos com salários mais baixos. Dada a menor reacção ao aumento do

período de atribuição registada para os indivíduos com menores salários, e que são mais afectados

pela não-estacionaridade no mercado de trabalho, o peso das despesas com este grupo decresce.

Os resultados acima descritos sugerem a importância de alterar as regras de concessão do SD. Nes-

te contexto, uma proposta seria reduzir os períodos de atribuição do SD e tornar esses períodos uma

função decrescente com as remunerações anteriores ao desemprego. Complementarmente, para al-

cançar um impacto mais elevado do efeito de rendimento, é preferível aumentar a generosidade fi-

nanceira do SD para os indivíduos com maiores restrições de liquidez, em vez de lhes conceder

períodos mais longos de atribuição de SD, dos quais eles acabam por não beneficiar.
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A ESPECIALIZAÇÃO DAS EXPORTAÇÕES NAS ÚLTIMAS
QUATRO DÉCADAS: UMA COMPARAÇÃO ENTRE PORTUGAL
E OUTROS PAÍSES DA COESÃO

�

João Amador**

Sónia Cabral**

José Ramos Maria**

1. INTRODUÇÃO

Durante as últimas quatro décadas, a abertura ao comércio aumentou e os padrões de comércio inter-

nacional evoluíram significativamente. Diversos artigos têm estudado alterações nos padrões de es-

pecialização1. Na perspectiva de um país individual é interessante identificar as modificações no

padrão de comércio porque estas poderão fornecer indicações sobre as alterações estruturais subja-

centes na economia, designadamente na sua estrutura de produção. Por outro lado, a magnitude e

rapidez destas alterações é um indicador indirecto da flexibilidade da economia em realocar recursos

entre sectores. Assim, a análise da evolução do padrão de especialização é relevante para melhor

compreender o crescimento das economias. Este tipo de análise pode ser reforçado tomando um

conjunto de países como referencial de comparação, estudando assim o seu comportamento relativo.

Este artigo analisa a especialização sectorial relativa das exportações portuguesas face aos outros

países inicialmente beneficiários do Fundo de Coesão da UE (Espanha, Grécia e Irlanda)2. O artigo

adopta uma perspectiva de identificação de factos, utilizando extensivamente o tradicional índice de

Balassa (1965) para analisar o conteúdo tecnológico das exportações de bens manufacturados des-

tes países. A evolução da especialização sectorial das exportações portuguesas depende natural-

mente de aspectos bem identificados na literatura do comércio internacional, tais como dotações de

factores produtivos, tecnologias, preferências dos consumidores, estruturas de mercado e factores

geográficos. No entanto, o artigo não procura testar a relevância destes determinantes nem de

qualquer modelo específico de comércio, mas sim identificar factos estilizados num período longo de

tempo.

Os resultados baseiam-se na base de dados CEPII-Chelem, cobrindo o período de 1967 a 2004. Os

120 sectores da indústria transformadora disponíveis são agregados em quatro categorias de acordo

com a classificação da OCDE das indústrias transformadoras por intensidade tecnológica: alta-tecno-

logia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tecnologia e alta-tecnologia. Durante as últimas quatro dé-

cadas, a estrutura portuguesa de exportações convergiu para a estrutura mundial, registando-se

assim uma redução no nível global de especialização de Portugal. No entanto, ainda subsistem dife-

renças significativas face à média mundial. A mesma evolução é observada na Grécia e, em muito
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* Os autores agradecem os comentários de Nuno Alves, Mário Centeno, Jorge Correia da Cunha e Ana Cristina Leal. As opiniões expressas no artigo são as
dos autores e não coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.Este artigo apresenta alguns dos resultados incluídos em Amador et al.
(2007a).

** Departamento de Estudos Económicos.

(1) Veja-se De Benedictis et al. (2006) para uma resenha recente da literatura empírica sobre dinâmica de especialização no comércio internacional.111111111111111

(2) O Fundo de Coesão, que se iniciou em 1994, é um instrumento estrutural que ajuda os Estados-Membros da União Europeia (UE) a reduzir as
disparidades económicas e sociais e a estabilizar as suas economias. Os Estados-Membros elegíveis são aqueles cujo produto nacional bruto (PNB) per

capita seja inferior a 90 por cento da média da UE. Quatro Estados-Membros (Espanha, Grécia, Portugal e Irlanda) eram elegíveis para o Fundo de Coesão
até ao final de 2003. A avaliação de médio-prazo da Comissão Europeia de 2003 considerou a Irlanda (PNB médio de 101 por cento) não ilegível para o
Fundo de Coesão a partir de 1 de Janeiro de 2004.2222222



maior grau, em Espanha, que é o país menos especializado deste grupo. Inversamente, a Irlanda

apresenta o maior nível de especialização nas exportações e existe evidência de um aumento durante

este período. Um elemento marcante da evolução do comércio internacional português foi a diminui-

ção continuada do peso dos produtos de baixa-tecnologia nas exportações durante as últimas quatro

décadas. Esta redução foi particularmente acentuada nos produtos alimentares e nos têxteis e calça-

do. No entanto, Portugal ainda é relativamente mais especializado do que a média mundial nesta ca-

tegoria tecnológica. Por outro lado, registou-se um acentuado aumento do peso do sector de

média-alta-tecnologia nas exportações portuguesas, em particular veículos a motor e alguns tipos de

maquinaria desde os anos noventa. Pelo contrário, a economia portuguesa manteve uma forte

desvantagem comparativa nos produtos de alta-tecnologia durante todo o período analisado.

O artigo está organizado da seguinte forma. Na secção seguinte descreve-se brevemente a metodo-

logia e a base de dados utilizada. A Secção 3 estuda a evolução do padrão de exportação da econo-

mia portuguesa. Esta secção começa por examinar a estrutura de exportações de Portugal nas

últimas quatro décadas, utilizando os pesos de cada sector no total das exportações portuguesas de

manufacturas. A análise é posteriormente desenvolvida através da utilização do índice de Balassa

(1965). Este indicador, que procura identificar vantagens comparativas reveladas, tem sido extensiva-

mente utilizado na literatura empírica do comércio internacional3. A ênfase é colocada no comporta-

mento dos índices agrupados por conteúdo tecnológico e em como as diferenças entre os países são

explicadas pelos contributos dos diferentes subsectores. Esta secção termina com uma análise da

forma da distribuição do indicador para inferir sobre o nível global de especialização dos quatro países

considerados. A secção 4 apresenta algumas conclusões.

2. DADOS E METODOLOGIA

A análise empírica incluída neste artigo é baseada na informação contida na base de dados CEPII –

CHELEM, que reporta fluxos bilaterais de comércio de bens em termos nominais (a unidade é o dólar

americano). O período analisado começa em 1967 e acaba em 2004, com uma desagregação por

produtos a quatro dígitos da classificação ISIC (rev.3), que inclui 120 produtos da indústria transfor-

madora. Estes 120 produtos manufacturados estão agregados de acordo com a sua intensidade tec-

nológica, de acordo com a classificação da OCDE de intensidade em I&D4. Esta classificação

tecnológica inclui quatro sectores principais: alta-tecnologia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tec-

nologia e baixa-tecnologia; e um segundo nível de desagregação incluindo vinte subsectores. Esta

classificação standard permite uma boa análise da evolução do padrão de exportações nos últimos

quarenta anos. No entanto, esta decomposição relativamente alargada pode levar à inclusão de acti-

vidades com diferentes níveis tecnológicos numa mesma categoria5. Por outro lado, todas as altera-

ções registadas dentro de cada categoria, como por exemplo a melhoria da qualidade e da tecnologia

das actividades existentes, não são identificadas com esta classificação. Adicionalmente, tal como

em todas as classificações ao nível da indústria, a existência de heterogeneidade entre empresas em

cada sector não é tomada em consideração.

A literatura empírica do comércio internacional sugere diversos métodos para avaliar a especialização

de um dado país, a maioria dos quais com o objectivo de identificar as vantagens comparativas reve-

Banco de Portugal | Boletim Económico

Outono 2007 | Artigos

158

(3) Em Amador et al. (2007b) é introduzido um índice alternativo – designado por B* - com propriedades cardinais adequadas para uma análise comparativa
dos países dentro de um mesmo sector. De forma a garantir a comparabilidade com outros estudos, este índice alternativo não foi adoptado neste artigo.3333333

(4) A classificação da OCDE das indústrias transformadoras segundo a sua intensidade tecnológica baseia-se na análise das despesas em I&D de 12 países
da OCDE no período 1991-99 (veja-se OECD (2005)).

(5) Veja-se Peneder (2003) para uma análise das principais classificações utilizadas em estudos económicos aplicados e Lall et al. (2005) para uma discussão
dos problemas associados às diferentes classificações de produtos, em particular aquelas relativas a intensidades tecnológicas.55555



ladas ex-post pelo comércio internacional. Os métodos baseados apenas nos fluxos comerciais po-

dem ser divididos em dois grandes grupos. O primeiro grupo utiliza apenas informação sobre

exportações, enquanto o segundo usa informação sobre exportações e importações. O indicador

mais utilizado no primeiro grupo é o índice sugerido por Balassa (1965), enquanto o mais popular no

segundo grupo é o índice de Lafay (1992)6. A análise deste artigo insere-se no primeiro grupo e utiliza

essencialmente o índice de Balassa.

O índice de Balassa pode ser definido da seguinte forma. Assuma-se que a economia mundial é com-

posta por N países e m produtos. As exportações do país i do produto j são dadas por x
ij
e as exporta-

ções totais do país i são dadas por X x
i j

m

ij
� �� 1 . As exportações mundiais do produto j

correspondem a x x
Wj i

N

ij
� �� 1 , enquanto as exportações mundiais totais resultam tanto da soma de

todos os produtos como da soma de todos os países, i.e. X x X
W Wj ii

N

j

m

� �
�� �� 11

. Utilizando estrutu-

ras de exportação relativas, o índice de Balassa (1965) pode ser escrito como:

B

x

X

x

X

i N j m
ij

ij

i

Wj

W

� � �país produto12 12, ,..., ; , ..., (1)

De acordo com (1), se o peso do sector j no total das exportações do país i é superior ao peso equiva-

lente do sector j nas exportações mundiais, i.e. (
x

X

ij

i

) > (
x

X

Wj

W

), entãoB
ij

� 1 e o país i é classificado como

tendo uma vantagem comparativa revelada no sector j. Note-se também que, para cada sector j, o de-

nominador
x

X

Wj

W

pode ser decomposto como uma média ponderada de todos os
x

X

ij

i

, onde os pesos de-

pendem dos países e são dados por
X

X

i

W

. A partir daqui o denominador será simplesmente designado

por “média mundial”.

Em cada momento do tempo, as diferenças na especialização das exportações entre países podem

ser analisadas decompondo o diferencial dos índices de Balassa em cada categoria tecnológica da

seguinte forma:

� � � �B B B B
PT J i J j PT j i j

j

, , , ,� � �� � onde �
j

Wj

WJ

X

X
� e �

j

j

�� 1 (2)

onde PT designa Portugal e i os outros países; J representa o sector mais agregado (sectores de bai-

xa, média-baixa, média-alta e alta tecnologia) e j todos os subsectores de cada agregado J; �
j
é um

conjunto de pesos que não são dependentes do país7. Se, por exemplo, o índice de Balassa no agre-

gado principal J em Portugal é superior ao do país i , então� �B B
PT J i J, ,� � 0 e esta diferença pode ser

decomposta nos contributos de todos os subsectores. Neste exemplo, terá de existir pelo menos um

subsector j que verifique a condição� �B B
PT j i j, ,� � 0, o que implica simplesmente um peso desse pro-

duto no total das exportações portuguesas mais elevado do que no outro país. Assim, cada termo
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(6) O índice de Lafay, definido como o contributo de um produto para o saldo comercial global, é um indicador de especialização baseado num único país e não
apresenta a sua posição relativa face aos restantes. Deste modo, não é o indicador mais apropriado para a análise aqui proposta. Mesmo que as
exportações líquidas possam ser teoricamente a melhor medida das vantagens comparativas reveladas, o índice de Balassa permite realizar comparações
entre países relativamente a um referencial comum, o que não acontece com o índice de Lafay. No entanto, a maior parte da análise foi replicada utilizando
o índice de Lafay e, no caso português, os principais resultados mantiveram-se globalmente inalterados. Contudo, tal situação não deve ser vista como um
resultado geral para todos os países. A métrica mais adequada para avaliar os padrões de especialização e as motivações teóricas subjacentes constituem
um tópico muito extenso na literatura de comércio internacional. Para uma discussão veja-se Bowen (1983), Yeats (1985), Ballance et al. (1987), Vollrath
(1991) e Iapadre (2001).666666666666666

(7) No entanto, os pesos variam ao longo do tempo.



� ��
j PT j i j

B B, ,� pode ser visto como o contributo do subsector j para o diferencial registado no

agregado J.

A utilização do índice de Balassa, que segue uma distribuição assimétrica com um limite inferior de 0,

um limite superior variável e uma média variável, tanto em termos dos países como ao longo do tem-

po, tem sido sujeito a várias criticas, levando alguns autores a propor versões modificadas. No entan-

to, a versão original do índice de Balassa mantém a sua popularidade e tem sido amplamente

utilizada na literatura8. Dada a elevada assimetria tipicamente presente no índice B
ij

tradicional, a

transformação sugerida por Laursen (1998) é muito útil quando se pretende analisar toda a distribui-

ção do indicador de especialização. Laursen (1998) designou este novo índice como “Vantagem

Comparativa Revelada Simétrica”, que é definido como:

BS
B

B
ij

ij

ij

�
�

	

1

1

Note-se queBS
ij

varia entre -1 e 1 e apresenta um valor limiar de 0, deixando inalterados a ordenação

e o referencial de especialização dos sectores dentro de cada país9. Os níveis deBS
ij

não têm uma in-

terpretação intuitiva, com excepção de BS
ij

� 0 que implica B
ij

� 1.

3. O PADRÃO DE ESPECIALIZAÇÃO DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS
AO LONGO DE QUATRO DÉCADAS

Esta secção começa por examinar a estrutura de exportações da economia portuguesa, i.e. o nume-

rador da equação (1). O padrão de especialização das exportações portuguesas alterou-se significati-

vamente ao longo das últimas quatro décadas. No primeiro nível de desagregação sectorial, o

aspecto mais marcante é a diminuição continuada ao longo do tempo do peso do sector de baixa-tec-

nologia no total das exportações portuguesas de manufacturas (Gráfico 1(a)). Pelo contrário, o au-

mento mais significativo registou-se no sector de média-alta-tecnologia. Comparando o início e o fim

da amostra num segundo nível de desagregação sectorial, verificou-se uma redução do peso nas ex-

portações de todos os subsectores de baixa-tecnologia e, em muito menor grau, de todos os produtos

químicos (incluindo farmacêuticos), e um aumento do peso no total de exportações de todos os outros

subsectores (Quadro 1).

As exportações de produtos de baixa-tecnologia, que representavam 76 por cento das exportações

portuguesas de manufacturas em 1967-69, diminuíram para 42.4 por cento no período 2000-04. Esta

redução foi comum a todos os subsectores, mas especialmente acentuada em “Produtos alimentares,

bebidas e tabaco” e em “Têxteis, vestuário, couros e calçado” (Gráfico 1(b)). No primeiro caso, regis-

tou-se uma redução contínua do seu peso nas exportações portuguesas até ao início dos anos noven-

ta, estabilizando posteriormente em cerca de 6.5 por cento do total (23.5 por cento em 1967-69).

Relativamente a “Têxteis, vestuário, couros e calçado”, a perda de importância no total das exporta-

ções só é visível a partir de 1993, uma vez que estas exportações ainda ganharam peso no total de

vendas ao exterior até esta data. Desde então, a perda de importância deste tipo de produtos foi bas-
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(8) Versões modificadas do índice de Balassa original podem ser encontradas, por exemplo, em Proudman e Redding (1997, 2000) e em Amador et al.
(2007b). Uma lista de referências onde a versão original foi utilizada encontra-se em Hinloopen e Marrewick (2001). Veja-se Widgrén (2005) para uma
aplicação a países asiáticos, americanos e europeus, e Shafaeddin (2004) e Hinloopen e Marrewick (2004) para aplicações à China. Richardson e Zhang
(1999) apresentam as vantagens comparativas reveladas dos EUA por parceiro comercial. Uma aplicação recente num contexto diferente pode ser
encontrada em Hidalgo et al. (2007). De Benedictis e Tamberi (2002), que examinam em pormenor as características do Bij e a sugestão de Proudman e
Redding (1997, 2000), acabam por utilizar a formulação do índice original. Vollrath (1991), que analisa medidas alternativas de vantagem comparativa
revelada afirma que, de entre as medidas que utilizam apenas informação sobre exportações, o índice de Balassa tradicional é um dos “mais satisfatórios”.88888888888888

(9) Veja-se Laursen (1998) para uma discussão detalhada desta transformação, Dalum et al. (1998) para uma aplicação deste indicador a vinte países da
OCDE e Vollrath (1991) para uma transformação logarítmica alternativa.99999999999999



tante acentuada, o que deverá reflectir, pelo menos em parte, o acréscimo de concorrência de alguns

países em desenvolvimento10. Apesar da substancial redução do seu peso, os produtos de

baixa-tecnologia constituem ainda a categoria tecnológica mais importante na estrutura das

exportações portuguesas de manufacturas em 2000-04.

Em contrapartida, verificou-se um aumento significativo das exportações de produtos de mé-

dia-alta-tecnologia: o seu peso nas exportações portuguesas de manufacturas aumentou de 9.7 por

cento em 1967-69 para 31.2 por cento em 2000-04. Em particular, registou-se um crescimento muito

acentuado das exportações de “Veículos a motor, reboques e semi-reboques”, especialmente na se-

gunda metade da década de noventa. Esta evolução foi muito influenciada por acréscimos da capaci-

dade exportadora resultantes da entrada em funcionamento de unidades de produção industrial

associadas a projectos de investimento directo estrangeiro. Adicionalmente, registou-se um aumento

das exportações portuguesas de “Máquinas e aparelhos eléctricos n.e.” e de “Outras máquinas e

equipamentos, n.e.”, com um peso agregado no total das exportações portuguesas de 11.5 por cento

no período 2000-2004 (3.7 por cento no período 1967-69)11. Embora de forma marginal, o único sub-

sector de média-alta-tecnologia que perdeu algum peso ao longo das últimas quatro décadas foi o de

“Produtos químicos, excepto farmacêuticos”, especialmente devido à evolução observada a partir da

segunda metade dos anos oitenta. No período 2000-04, o conjunto dos produtos de

média-alta-tecnologia surge como o segundo sector mais importante nas exportações portuguesas.

O peso nas exportações portuguesas dos sectores de média-baixa-tecnologia e de alta-tecnologia

também aumentou ao longo das últimas quatro décadas, mas em muito menor grau do que o sector

de média-alta-tecnologia. No sector de alta-tecnologia, registou-se um aumento do peso de todos os

subsectores, com excepção de “Produtos farmacêuticos”. A subida mais acentuada verificou-se nas

exportações de “Equipamento de rádio, TV e comunicações” (de 1.9 por cento em 1967-69 para 6.1
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Gráfico 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLÓGICA
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(a) Quatro categorias tecnológicas principiais
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(b) Quatro principais sectores nas exportações portuguesas
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Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.

(10) Por exemplo, Cabral e Esteves (2006), utilizando uma amostra de 96 mercados individuais (país/produto), que representam cerca de 70 por cento das
exportações portuguesas de manufacturas, concluíram que os maiores ganhos de quota nos mercados onde Portugal registou as perdas de quota mais
expressivas, nomeadamente têxteis, vestuário e calçado, foram alcançados, essencialmente, por países em desenvolvimento da Ásia e da Europa Central
e de Leste.

(11) As exportações portuguesas de máquinas e equipamentos apresentaram taxas de crescimento elevadas em 2006 e no primeiro semestre de 2007,
contribuindo significativamente para o comportamento favorável das exportações totais.



por cento em 2000-04). No sector de média-baixa-tecnologia, a evolução dos diversos subsectores foi

mais semelhante, com o maior aumento a ocorrer nas exportações de “Produtos da borracha e do

plástico” (de 1.2 por cento em 1967-69 para 3.3 por cento em 2000-04).

Apesar da estrutura portuguesa de exportações se ter alterado significativamente ao longo das últi-

mas décadas, esta evolução deve ser analisada em comparação com o ocorrido a nível mundial, onde

se verificaram igualmente mudanças substanciais no mesmo período. Em particular, o conteúdo tec-

nológico do comércio mundial aumentou de forma acentuada nos últimos quarenta anos. O peso das

exportações mundiais de produtos de alta-tecnologia aumentou cerca de 15 pontos percentuais, re-

presentando mais de 25 por cento do total no período 2000-04, enquanto o peso das exportações de

baixa e média-baixa-tecnologia diminuiu cerca de 9 e 7 pontos percentuais, respectivamente.

Em termos gerais, a estrutura das exportações portuguesas de manufacturas convergiu para a média

mundial ponderada, i.e. o denominador de (1). Este facto pode ser ilustrado através da evolução dos

índices Balassa sectoriais incluídos no Quadro 2. Os produtos com um peso nas exportações portu-

guesas acima do verificado na média mundial tenderam a apresentar uma redução, enquanto os pro-

dutos com menor peso em Portugal do que na média mundial tenderam a aumentar. A excepção mais

relevante é o sector de alta-tecnologia: o índice Balassa neste sector foi de 0.4 tanto em 1967-69

como em 2000-04, sugerindo a manutenção de uma forte desvantagem comparativa da economia

portuguesa nestes produtos. Em particular, o subsector português de “Produtos farmacêuticos” apre-

sentou uma evolução contrária à observada na média mundial, sobretudo após o período 1970-74. O

mesmo comportamento é evidente no subsector de média-alta-tecnologia “Produtos químicos,

excepto farmacêuticos”, mas em muito menor grau.
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Quadro 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLÓGICA

Em percentagem das exportações totais

1967-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-04

Produtos de Alta-Tecnologia 4.0 7.7 7.9 8.5 6.1 6.0 7.7 10.8

Aeronáutica e aeroespacial 0.2 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 0.4 0.7

Produtos farmacêuticos 1.5 1.3 1.0 0.9 0.7 0.5 0.8 1.2

Equipamento de escritório e informática 0.3 1.2 1.2 1.6 0.8 0.5 0.4 1.8

Equipamento de rádio, TV e comunicações 1.9 4.3 4.5 4.6 3.6 3.9 5.2 6.1

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão 0.2 0.7 1.1 0.9 0.6 0.8 1.1 1.0

Produtos de Média-Alta-Tecnologia 9.7 12.5 13.5 16.0 18.2 20.9 30.0 31.2

Máquinas e aparelhos eléctricos n.e. 1.5 2.3 2.3 1.7 2.9 5.2 7.0 5.7

Veículos a motor, reboques e semi-reboques 0.4 0.5 1.6 3.5 6.1 7.0 14.2 15.0

Produtos químicos, excepto farmacêuticos 5.3 6.3 5.1 6.6 5.3 4.2 3.8 4.5

Equipamento ferroviário e equip. transporte n.e. 0.3 0.6 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4

Outras máquinas e equipamentos, n.e. 2.2 2.9 4.2 3.9 3.8 4.3 4.5 5.8

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 10.2 10.7 11.5 14.4 12.7 13.7 13.1 15.6

Refinados do petróleo, petroquímica e comb. nuclear 1.3 2.2 1.5 5.3 2.9 3.2 2.1 2.1

Produtos da borracha e do plástico 1.2 1.0 0.6 0.7 1.2 1.6 2.2 3.3

Outros produtos minerais não metálicos 3.0 2.7 2.7 3.0 3.7 4.7 4.1 3.8

Construção e reparação naval 0.1 0.8 1.4 0.7 0.9 0.5 0.3 0.2

Metalurgia de base 2.1 1.4 2.8 2.2 1.8 1.3 1.5 2.9

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria 2.5 2.5 2.6 2.5 2.2 2.4 2.8 3.3

Produtos de Baixa-Tecnologia 76.0 69.2 67.0 61.1 63.1 59.3 49.2 42.4

Manufacturas n.e. e reciclagem 7.6 6.1 2.4 2.6 2.1 2.4 2.2 2.7

Madeira, pasta, papel e publicações 14.2 14.7 16.9 14.9 14.1 11.1 10.0 9.7

Produtos alimentares, bebidas e tabaco 23.5 17.3 14.9 10.9 7.6 6.7 6.5 6.5

Têxteis, vestuário, couros e calçado 30.7 31.0 32.9 32.7 39.4 39.2 30.5 23.4

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.



Portugal revela uma clara e sustentada vantagem comparativa no sector de baixa-tecnologia desde

1967 (Quadro 2). Os subsectores de “Têxteis, vestuário, couros e calçado” e de “Madeira, pasta, pa-

pel e publicações” apresentam índices Balassa muito elevados durante todo o período. No último

caso, observa-se mesmo um ligeiro aumento do índice do primeiro para o último período da amostra.

O subsector de média-baixa-tecnologia “Outros produtos minerais não metálicos” apresenta igual-

mente coeficientes de especialização elevados ao longo de todo o período, observando-se uma ten-

dência ascendente desde os anos oitenta. Esta evolução traduz-se num aumento da diferença face à

média mundial do início para o fim da amostra. Outros subsectores evidenciamB
ij

� 1 mas apenas na

última década da amostra: “Fabricação produtos metálicos, excluindo maquinaria”, “Produtos da bor-

racha e do plástico”, “Máquinas e aparelhos eléctricos n.e.” e “Veículos a motor, reboques e semi-re-

boques”. Finalmente, registou-se uma vantagem comparativa temporária no subsector de

“Equipamento de rádio, TV e comunicações” nos anos setenta. Todos os restantes subsectores

apresentam índices inferiores a 1.

No período 2000-2004, e apesar da estrutura das exportações portuguesas ter convergido, em geral,

para a média mundial ao longo das últimas décadas, ainda subsistem diferenças significativas. A pro-

porção do sector de baixa-tecnologia nas exportações portuguesa é ainda cerca do dobro do observa-

do na média mundial, concentrada sobretudo em “Têxteis, vestuário, couros e calçado” e em

“Madeira, pasta, papel e publicações”, que inclui produtos da cortiça onde Portugal tem uma quota de
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Quadro 2

ESPECIALIZAÇÃO RELATIVA DAS EXPORTAÇÕES PORTUGUESAS, ÍNDICE BALASSA

1967-69 1970-74 1975-79 1980-84 1985-89 1990-94 1995-99 2000-04

Produtos de Alta-Tecnologia 0.4 0.7 0.7 0.6 0.4 0.3 0.3 0.4

Aeronáutica e aeroespacial 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3

Produtos farmacêuticos 0.9 0.9 0.7 0.7 0.5 0.3 0.3 0.4

Equipamento de escritório e informática 0.2 0.7 0.6 0.6 0.2 0.1 0.1 0.3

Equipamento de rádio, TV e comunicações 0.6 1.2 1.1 1.0 0.6 0.6 0.6 0.6

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

Produtos de Média-Alta-Tecnologia 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 0.8 0.9

Máquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.5 0.8 0.7 0.5 0.8 1.3 1.5 1.2

Veículos a motor, reboques e semi-reboques 0.0 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 1.2 1.3

Produtos químicos, excepto farmacêuticos 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5

Equipamento ferroviário e equip. transporte n.e. 0.5 0.7 0.4 0.4 0.3 0.4 0.8 0.7

Outras máquinas e equipamentos, n.e. 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9

Refinados do petróleo, petroquímica e comb. nuclear 0.3 0.5 0.3 0.7 0.6 0.9 0.7 0.6

Produtos da borracha e do plástico 0.7 0.6 0.3 0.3 0.5 0.6 0.8 1.1

Outros produtos minerais não metálicos 1.8 1.6 1.5 1.7 2.2 2.7 2.6 2.6

Construção e reparação naval 0.1 0.4 0.7 0.5 0.8 0.5 0.4 0.3

Metalurgia de base 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.5

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 1.3

Produtos de Baixa-Tecnologia 2.5 2.4 2.6 2.5 2.5 2.4 2.1 2.0

Manufacturas n.e. e reciclagem 2.2 1.8 0.8 0.9 0.6 0.7 0.7 0.9

Madeira, pasta, papel e publicações 2.2 2.5 3.3 3.1 2.8 2.2 2.1 2.3

Produtos alimentares, bebidas e tabaco 2.1 1.6 1.6 1.2 1.0 0.9 0.9 1.1

Têxteis, vestuário, couros e calçado 3.3 3.5 3.9 4.0 4.4 4.3 3.7 3.1

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.
Nota: Todos os índices Balassa superiores a 1 estão sombreados na tabela.



mercado particularmente elevada12. Nos sectores de média-alta e de média-baixa-tecnologia, o índi-

ce Balassa mantém-se inferior a 1 em termos agregados, mas a diferença face à média mundial não é

muito significativa e apresenta uma tendência decrescente ao longo das últimas duas décadas. No

período 2000-04, as exportações portuguesas encontram-se mais especializadas do que a média

mundial em alguns subsectores de média-baixa-tecnologia, como “Outros produtos minerais não me-

tálicos” e, em menor grau, “Fabricação produtos metálicos, excluindo maquinaria” e “Produtos da bor-

racha e do plástico”. As exportações portuguesas revelam igualmente uma vantagem comparativa

em alguns subsectores de média-alta-tecnologia, como sejam “Veículos a motor, reboques e semi-re-

boques” e “Máquinas e aparelhos eléctricos n.e.”. No que respeita ao sector de alta-tecnologia, a dife-

rença face à estrutura de exportações mundial é ainda considerável: o peso deste sector no total de

exportações portuguesas é menos do que 1/2 do observado na média mundial, com todos os subsec-

tores a apresentarem índices muito reduzidos. Em termos gerais, as principais tendências
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Gráfico 2

ÍNDICES BALASSA POR INTENSIDADE TECNOLÓGICA

(a) Produtos de Baixa-Tecnologia
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(b) Produtos de Média-Baixa-Tecnologia
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(c) Produtos de Média-Alta-Tecnologia
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(d) Produtos de Alta-Tecnologia
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Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.

(12) O índice Balassa pode também ser expresso em termos de quotas de mercado das exportações. No caso de outras obras de madeira; artigos de cortiça,
de espartaria e cestaria (ISIC 2029), cerca de 12 por cento das exportações mundiais são provenientes de Portugal, o que compara uma quota de mercado
média total de 0.5 por cento em 2000-04.



identificadas nas exportações portuguesas ao longo das últimas duas décadas foram a diminuição da

especialização em produtos de baixa-tecnologia e o aumento da importância dos sectores de

média-baixa e média-alta-tecnologia.

A análise da estrutura relativa de exportações de Portugal pode ser aprofundada através da compara-

ção directa com as de Espanha, Grécia e Irlanda. Os Gráficos 2(a) a 2(d) apresentam a evolução dos

índices Balassa dos principais sectores ao longo dos últimos quarenta anos nestes quatro países e o

Quadro 3 inclui a informação a um nível mais detalhado para o período 2000-04. De modo a examinar

as diferenças entre as estruturas de exportação destes países em cada momento do tempo, o diferen-

cial dos índices Balassa dos quatro sectores principais foi desagregado de acordo com a decomposi-

ção (2) como descrito na Secção 2. Os Gráficos 3(a) a 3(l) apresentam os resultados destas

decomposições.

No sector de baixa-tecnologia, os principais aspectos podem ser sintetizados da seguinte forma: (i)

Portugal regista o coeficiente de especialização mais elevado na maioria dos períodos, embora numa

trajectória descendente desde meados dos anos oitenta; (ii) a evolução ocorrida na Grécia é muito si-

milar à observada em Portugal desde meados dos anos oitenta; (iii) Espanha detém o menor índice

até aos anos noventa, sendo o único país onde se observa uma tendência ascendente na última dé-

cada; (iv) tendo começado com um índice Balassa quase idêntico ao português, a Irlanda apresenta a

trajectória descendente mais acentuada durante todo o período, registando o menor índice no período
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Quadro 3

EXPORTAÇÕES DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLÓGICA (PESOS EM PERCENTAGEM DO

TOTAL DE EXPORTAÇÕES E ÍNDICES BALASSA)

Média 2000-2004

Pesos no total de exportações Índices Balassa

Mundo Portugal Espanha Irlanda Grécia Portugal Espanha Irlanda Grécia

Por memória:

Quota no total de exportações mundiais de
manufacturas 100.0 0.5 2.2 1.5 0.2

Produtos de Alta-Tecnologia 26.0 10.8 10.6 57.7 10.6 0.4 0.4 2.2 0.4

Aeronáutica e aeroespacial 2.6 0.7 1.3 0.5 1.3 0.3 0.5 0.2 0.5

Produtos farmacêuticos 3.4 1.2 3.4 21.1 4.7 0.4 1.0 6.2 1.4

Equipamento de escritório e informática 6.1 1.8 1.3 22.0 0.8 0.3 0.2 3.6 0.1

Equipamento de rádio, TV e comunicações 10.1 6.1 3.3 8.0 2.9 0.6 0.3 0.8 0.3

Instrumentos médicos, ópticos e de precisão 3.8 1.0 1.4 6.1 1.0 0.3 0.4 1.6 0.3

Produtos de Média-Alta-Tecnologia 35.6 31.2 46.6 26.3 15.9 0.9 1.3 0.7 0.4

Máquinas e aparelhos eléctricos n.e. 4.6 5.7 3.7 2.3 2.8 1.2 0.8 0.5 0.6

Veículos a motor, reboques e semi-reboques 11.9 15.0 26.8 0.6 1.7 1.3 2.2 0.0 0.1

Produtos químicos, excepto farmacêuticos 8.6 4.5 7.9 21.2 6.6 0.5 0.9 2.5 0.8

Equipamento ferroviário e equip. transporte n.e. 0.6 0.4 0.9 0.0 0.1 0.7 1.5 0.1 0.3

Outras máquinas e equipamentos, n.e. 9.8 5.8 7.3 2.1 4.6 0.6 0.7 0.2 0.5

Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 17.5 15.6 19.6 2.5 32.5 0.9 1.1 0.1 1.9

Refin.do petróleo, petroquímica e comb. nuclear 3.7 2.1 3.1 0.3 10.3 0.6 0.8 0.1 2.8

Produtos da borracha e do plástico 2.9 3.3 3.5 0.7 3.2 1.1 1.2 0.2 1.1

Outros produtos minerais não metálicos 1.5 3.8 3.6 0.5 3.1 2.6 2.4 0.3 2.1

Construção e reparação naval 0.8 0.2 1.1 0.0 0.9 0.3 1.3 0.0 1.1

Metalurgia de base 6.1 2.9 5.2 0.5 12.3 0.5 0.9 0.1 2.0

Fabricação prod. metálicos, excl. maquinaria 2.6 3.3 3.1 0.6 2.7 1.3 1.2 0.2 1.0

Produtos de Baixa-Tecnologia 20.9 42.4 23.1 13.5 41.0 2.0 1.1 0.6 2.0

Manufacturas n.e. e reciclagem 3.2 2.7 2.4 0.7 1.3 0.9 0.8 0.2 0.4

Madeira, pasta, papel e publicações 4.2 9.7 4.1 4.0 2.5 2.3 1.0 1.0 0.6

Produtos alimentares, bebidas e tabaco 6.1 6.5 9.5 7.9 16.1 1.1 1.6 1.3 2.7

Têxteis, vestuário, couros e calçado 7.5 23.4 7.1 0.8 21.1 3.1 0.9 0.1 2.8

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.
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Gráfico 3 (continua)

DIFERENCIAL DOS ÍNDICES BALASSA FACE A PORTUGAL � ��
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(b) Produtos de Baixa-Tecnologia - Espanha
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(c) Produtos de Baixa-Tecnologia - Irlanda
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(e) Produtos de Média-Baixa-Tecnologia - Espanha
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(f) Produtos de Média-Baixa-Tecnologia - Irlanda
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Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.
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Gráfico 3 (continuação)
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(g) Produtos de Média-Alta-Tecnologia - Grécia
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(h) Produtos de Média-Alta-Tecnologia - Espanha
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(i) Produtos de Média-Alta-Tecnologia - Irlanda
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(j) Produtos de Alta-Tecnologia - Grécia
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Fontes: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.



mais recente. Utilizando a decomposição (2), os contributos dos subsectores “Madeira, pasta, papel e

publicações” e “Têxteis, vestuário, couros e calçado” são sempre positivos, embora o contributo do úl-

timo subsector face à Grécia seja quase nulo nas últimas duas décadas. Em comparação com a Irlan-

da, a trajectória divergente apresentada no Gráfico 2(a) é também explicada por um contributo menos

negativo do subsector “Produtos alimentares, bebidas e tabaco”, dada a redução continuada do ele-

vado peso destes produtos nas exportações irlandesas. Pelo contrário, a Grécia apresenta um peso

das exportações de “Produtos alimentares, bebidas e tabaco” superior ao de Portugal ao longo de

todo o período considerado.

No sector de média-baixa-tecnologia, o Gráfico 2(b) mostra que (i) a Grécia é o país mais especializa-

do nesta categoria durante todo o período em análise, apresentando uma tendência ascendente des-

de meados dos anos oitenta; (ii) o coeficiente de especialização de Espanha diminuiu ao longo dos

últimos vinte anos; (iii) o indicador para Portugal aumentou ao longo de todo o período, implicando

uma redução do diferencial em relação a Espanha no período mais recente; (iv) em contraste, a Irlan-

da apresenta novamente uma tendência decrescente e o menor coeficiente ao longo das últimas três

décadas. Utilizando a decomposição (2), as contribuições negativas dos subsectores “Metalurgia de

base” e “Refinados do petróleo, petroquímica e combustível nuclear” explicam, em larga medida, os

menores níveis do índice de Balassa em Portugal face à Grécia. Em comparação com Espanha, veri-

ficou-se um movimento de aproximação em todos os subsectores deste agregado, embora o peso do

subsector “Metalurgia de base” nas exportações portuguesas seja ainda inferior ao observado em

Espanha. O crescente diferencial entre Portugal e Irlanda é generalizado aos diversos subsectores.

Em geral, estes quatro países tenderam a aumentar o seu grau de especialização no sector de mé-

dia-alta-tecnologia ao longo do tempo, com excepção da Grécia até aos anos oitenta (Gráfico 2(c)).

Os índices de Balassa de Portugal, Irlanda e Grécia apresentam valores muito similares no início do

período. Espanha regista o maior peso de exportações do sector de média-alta-tecnologia ao longo

de todo o período em análise. O diferencial negativo de Portugal em relação a Espanha, que tem per-

manecido relativamente estável nos últimos quarenta anos, é explicado fundamentalmente pelo sub-

sector “Veículos a motor, reboques e semi-reboques”. Em relação à Grécia e Irlanda, Portugal

apresenta um maior grau de especialização neste subsector, especialmente a partir de meados dos

anos oitenta. No caso da Irlanda, o maior diferencial positivo neste subsector não conduziu a uma

maior especialização de Portugal no sector de média-alta-tecnologia, tendo sido compensado pela

importância crescente do subsector “Produtos químicos, excepto farmacêuticos” na Irlanda, em

particular desde os anos oitenta.

No sector de alta-tecnologia, Portugal, Espanha e Grécia registam evoluções semelhantes ao longo

de todo o período considerado, com coeficientes sempre inferiores a 1. Portugal deteve um grau de

especialização ligeiramente superior ao de Espanha e Grécia até meados dos anos oitenta, mas essa

diferença desapareceu no período mais recente. Pelo contrário, a Irlanda destaca-se pelo substancial

e crescente aumento do peso das exportações de produtos de alta-tecnologia, que representam qua-

se 60 por cento das exportações irlandesas de manufacturas no período 2000-04 (10.8 por cento em

Portugal). Usando a decomposição (2), o percurso divergente da Irlanda deveu-se sobretudo a um

maior peso dos subsectores “Equipamento de escritório e informática” e “Produtos farmacêuticos”

nas exportações totais. A aproximação dos índices de Portugal face aos de Grécia e Espanha reflectiu

principalmente a redução do diferencial positivo no subsector de “Equipamento de rádio, TV e

comunicações”.

O padrão de especialização das exportações de um dado país pode ser caracterizado pela distribui-

ção seccional dos seus índices Balassa entre os diferentes sectores (cross-industry distribution) e al-

terações no nível global de especialização estão relacionadas com a evolução da forma da
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distribuição ao longo do tempo. A investigação empírica sobre a dinâmica dos padrões de comércio

utilizando toda a distribuição foi iniciada por Proudman e Redding (1997, 2000). Posteriormente, di-

versos estudos empíricos analisaram a especialização por produtos de um dado país (ou grupo de

países) através da estimação de toda a distribuição seccional (cross-sector) ao longo do tempo13.

Alterações no nível global de especialização das exportações dependem de um aumento da concen-

tração num número limitado de sectores ou de, pelo contrário, a especialização se tornar mais unifor-

memente distribuída entre as diversas indústrias. O Gráfico 4 apresenta os resultados das

densidades de kernel estimadas para cada país com 120 produtos manufacturados, utilizando uma

função kernel Epanechnikov no primeiro e no último período da amostra14. Uma vez que a elevada

assimetria do índice tradicional dificulta a interpretação da distribuição estimada, os índices Balassa

originais foram sujeitos à transformação sugerida por Laursen (1998) (ver Secção 2).

A inspecção visual das densidades estimadas confirma a existência de diferenças significativas entre

os quatro países em termos de especialização. No caso da Irlanda, a distribuição é marcadamente

mais enviesada à direita do que a dos restantes países, indicando um nível global de especialização
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Gráfico 4

EXPORTAÇÕES - DENSIDADES DE KERNEL ESTIMADAS

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e cálculos dos autores.
Nota: Quanto maior a massa de probabilidade em torno de zero, mais próxima da média mundial é a estrutura de exportações de cada país, e menor é o nível global de especialização.

(13) Veja-se Brasili et al. (2000), De Benedictis (2005) e Di Maio e Tamagni (2006).131313

(14) Uma densidade de kernel estimada é um método para ajustar funções de densidade de probabilidade a valores observados. As densidades estimadas
dependem crucialmente da escolha da largura da banda ou parâmetro de alisamento. Foram testadas diversas alternativas e os resultados obtidos foram
qualitativamente similares. Os resultados apresentados neste artigo utilizam a largura da banda óptima para a estimação da distribuição normal, uma vez
que o parâmetro de alisamento óptimo para a função kernel Epanechnikov, como sugerido por Silverman (1986), parecia alisar demais os resultados.



superior. Pelo contrário, a função de densidade de Espanha é muito mais simétrica e aproximada-

mente centrada em torno do valor limiar no período mais recente. Ao longo do tempo, as densidades

estimadas para Portugal, Espanha e Grécia tenderam a tornar-se mais simétricas, sugerindo uma re-

dução generalizada do nível global de especialização destes países15. O fenómeno oposto ocorre na

Irlanda, cuja distribuição se torna mais polarizada no período mais recente, com a densidade a

concentrar-se mais em torno de valores extremos.

4. CONCLUSÕES

Durante as últimas décadas, Portugal e os restantes países da coesão da UE15 (Espanha, Grécia e

Irlanda) aumentaram significativamente o seu grau de abertura comercial. Contudo, no caso da Irlan-

da, a diferença relativamente aos outros países considerados aumentou ao longo do tempo, traduzin-

do-se actualmente num grau de abertura muito superior ao português, espanhol e grego, que

registam valores próximos. Este artigo analisa a evolução do padrão de exportação de Portugal nos

últimos quarenta anos e compara-a com a dos restantes países da coesão da UE15. Em geral, as al-

terações observadas em Portugal apresentam semelhanças com as verificadas em Espanha e Gré-

cia. Pelo contrário, a Irlanda apresenta diferenças notórias em muitos aspectos da evolução do seu

padrão de especialização internacional.

A agregação da informação disponível para 120 sectores da indústria transformadora em quatro gran-

des categorias com diferentes intensidades tecnológicas (alta, média-alta, média-baixa e baixa-tec-

nologia) revela que um elemento marcante da evolução do comércio externo português foi o

continuado declínio do peso dos produtos de baixa-tecnologia no total das exportações ao longo das

últimas quatro décadas. Esta redução foi particularmente acentuada nos subsectores de “Produtos

alimentares, bebidas e tabaco” e “Têxteis, vestuário, couros e calçado”. Pelo contrário, observou-se

um significativo aumento do peso dos sectores de média-alta-tecnologia, em particular “Veículos a

motor, reboques e semi-reboques” desde a segunda metade dos anos noventa.

A evolução do índice de vantagem comparativa revelada de Balassa (1965) sugere que os quatro

países analisados se tornaram menos especializados em produtos de baixa-tecnologia ao longo das

últimas quatro décadas. Esta tendência foi particularmente acentuada na Irlanda que é o único país

onde não se observa uma especialização em produtos de baixa-tecnologia no período mais recente.

Pelo contrário, Portugal ainda evidencia uma clara especialização neste tipo de produtos no período

2000-04, semelhante à observada na Grécia. No que concerne aos produtos de média-baixa-tecnolo-

gia, registou-se um aumento do seu peso nas exportações portuguesas, apesar de o índice de Balas-

sa se encontrar ainda abaixo de 1. A mesma tendência crescente foi observada na Grécia, cujo índice

de especialização foi sempre o mais elevado. Contrariamente, Irlanda e Espanha apresentaram uma

tendência decrescente nos últimos 20 anos, apesar de Espanha manter uma especialização mais ele-

vada nestes produtos. Quanto aos produtos de média-alta-tecnologia, verificou-se um aumento do

seu peso nas exportações de todos os países analisados, apesar de Espanha apresentar valores

substancialmente superiores aos dos restantes países e acima da média mundial desde meados da

década de oitenta. No caso dos produtos de alta-tecnologia, Portugal, Espanha e Grécia apresentam
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(15) Este resultado está em linha com os obtidos por outros estudos empíricos sobre padrões de especialização utilizando dados de exportações. Proudman e
Redding (2000), que estudam a dinâmica do comércio internacional dos países do G5, apenas encontram evidência de um aumento de especialização no
Japão. Brasili et al. (2000) examinam a dinâmica dos padrões de especialização do comércio de alguns países desenvolvidos e em desenvolvimento
através do estudo do formato da distribuição seccional, concluindo que, embora as economias de mercado emergentes se encontrem ainda mais
especializadas do que as economias industrializadas, ambos os grupos de países apresentam uma tendência para uma redução da polarização e para
uma distribuição mais simétrica do indicador de especialização. Da mesma forma, De Benedictis et al. (2005) e De Benedictis et al. (2006) concluem que a
diversificação sectorial das exportações tende a aumentar ao longo do tempo, uma vez que os países tendem a diversificar continuamente ao longo da sua
trajectória de desenvolvimento económico.151515



uma forte semelhança em todo o período considerado, sempre com coeficientes inferiores a 1. Portu-

gal registou um indicador de especialização ligeiramente superior aos de Espanha e Grécia até mea-

dos dos anos oitenta, mas a diferença desapareceu no período mais recente. O indicador de

especialização de Portugal é globalmente semelhante no início e no fim do período em análise, apon-

tando para a manutenção de uma forte desvantagem comparativa da economia portuguesa neste tipo

de produtos. O elemento mais marcante nesta categoria tecnológica é o acentuado aumento da

especialização das exportações ocorrido na Irlanda, parcialmente associado ao seu envolvimento em

processos de especialização vertical.

Os nossos resultados apontam para uma redução do nível global de especialização das exportações

portuguesas entre 1967-69 e 2000-04. Existe evidência de alguma diversificação do leque de produ-

tos no qual Portugal se especializa, com menores diferenças entre eles. No entanto, apesar da con-

vergência da estrutura de exportações portuguesa para a média mundial, subsistem ainda diferenças

significativas. O mesmo movimento de convergência é evidente na Grécia e, em muito maior grau, em

Espanha que é o menos especializado dos países considerados. Contrariamente, a estrutura de ex-

portações irlandesa é a mais concentrada e substancialmente diferente da média mundial, com a sua

especialização a assentar em menos produtos. Adicionalmente, a Irlanda é o único dos quatro países

seleccionados onde se registou um aumento do nível global de especialização do início para o fim do

período analisado.
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Janeiro a Outubro 2007

CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS



Janeiro

4 de Janeiro (Aviso nº 1/2007, Banco

de Portugal, DR. nº 5, 1ª Série)

Altera o aviso nº 1/93, de 8-6, prorrogando até 31 de Dezembro de

2007 os regimes transitórios aí previstos relacionados com a apli-

cação do rácio da solvabilidade.

10 de Janeiro (Carta-Circular nº

2/2007/DET)

Informa, na sequência de reclamações do público relativamente a

práticas de recusa na realização de operações de troco de numerá-

rio, de que as instituições de crédito devem assegurar a realização

de operações de troco e destroco de numerário ao balcão, facilida-

de que deverá igualmente ser assegurada a não clientes, dentro de

montantes razoáveis.

17 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal n.º 1/2007, distribuída com

a Carta-Circular n.º 4/2007/DSB, de

17-01)

Determina que seja utilizado o sistema BPnet para a prestação de

informações por entidades sujeitas à supervisão do Banco de Por-

tugal. Esta Instrução entra em vigor em 31 de Maio de 2007.

19 de Janeiro (Instrução do Banco de

Portugal n.º 2/2007, distribuída com

a Carta-Circular n.º 9/2007/DSB, de

19-01)

Determina o envio de elementos informativos sobre a evolução da

carteira de crédito.

22 de Janeiro (Decreto-Lei nº

18/2007, Ministério da Economia e

da Inovação, DR. nº 15, 1ª Série)

Estabelece a data valor de qualquer movimento de depósitos à or-

dem e transferências efectuadas em euros, determinando qual o

seu efeito no prazo para a disponibilização de fundos ao beneficiá-

rio. O presente diploma entra em vigor no dia 15-3-2007. No final

do primeiro ano da sua vigência, o Banco de Portugal elabora e di-

vulga um relatório de avaliação do impacto da sua aplicação.

Fevereiro

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 2/2007, DR nº 28. 1ª Sé-

rie)

Altera o Aviso nº 11/2005, de 13-7, que regula as condições gerais

de abertura de contas de depósito bancário.

6 de Fevereiro (Aviso do Banco de

Portugal nº 3/2007, DR nº.30 1ª Sé-

rie)

Uniformiza os procedimentos a adoptar pelas instituições de crédito

relativamente ao cumprimento das disposições legais sobre dispo-

nibilização e datas-valor das operações efectuadas nas contas de

depósitos à ordem, designadamente quanto às entregas para de-

pósito e certificação, a que alude o DL nº 18/2007, de 22-1. O

presente aviso entra em vigor em 15-3-2007.

8 de Fevereiro (Aviso n.º 2/2007,

Banco de Portugal, DR. n.º 28, 1ª Sé-

rie)

Altera o Aviso n.º 11/2005, de 21-07, que regula as condições gera-

is de abertura de contas de depósito bancário. O presente Aviso

entra em vigor 90 dias após a sua publicação.

12 de Fevereiro (Aviso n.º 3/2007,

Banco de Portugal, DR n.º 30, 1ª Sé-

rie)

Esclarece sobre as operações bancárias não previstas no Decre-

to-Lei n.º 18/2007, de 22-01, bem como estabelece o tratamento

das entregas para depósito sem certificação imediata dos valores

depositados. O presente Aviso entra em vigor em 15 de Março de

2007.
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20 de Fevereiro (Dec.-Lei nº 39/2007,

DR nº.36 1ª Série)

Procede à terceira alteração à Lei nº 5/98, de 31-1, que aprova a

Lei Orgânica do Banco de Portugal. Clarifica diversas questões re-

lativas ao mandato dos membros do conselho de administração do

Banco de Portugal, em consonância com a revisão do Estatuto do

Gestor Público.

Março

7 de Março (Decreto-Lei Ministério

da Economia e da Inovação nº

51/2007 de 7 de Março D. R.nº47 1

Série)

Regula as práticas comerciais das instituições de crédito e assegu-

ra a transparência da informação por estas prestada no âmbito da

celebração de contratos de crédito para aquisição, construção e re-

alização de obras em habitação própria permanente, secundária ou

para arrendamento, bem como para aquisição de terrenos para

construção de habitação própria. Determina que a comissão a co-

brar pelo reembolso parcial ou total não pode exceder 0,5 % a apli-

car sobre o capital a reembolsar, nos contratos celebrados no regi-

me de taxa variável, e 2 % nos contratos celebrados no regime de

taxa fixa. Procede igualmente à uniformização dos critérios utiliza-

dos na contagem do cálculo de juros, a qual deve ter por referência

365 dias. No final do 1º ano a contar da data de entrada em vigor

do presente decreto-lei, o Banco de Portugal elabora e divulga um

relatório de avaliação do impacte da aplicação do mesmo. O

presente diploma entra em vigor 30 dias após a data da sua

publicação.

15 de Março (Instrução do Banco de

Portugal n.º 3/2007)

Altera a Instrução n.º 26/2005 sobre prevenção da utilização do sis-

tema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de fi-

nanciamento do terrorismo (BO 3/2007).

Abril

3 de Abril (Decreto-Lei n.º 103/2007,

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública DR n.º 66, Série I)

Transpõe para o ordenamento jurídico interno a Directiva n.º

2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa à ade-

quação dos fundos próprios das empresas de investimento e das

instituições de crédito.

3 de Abril (Decreto-Lei n.º 104/2007,

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública, DR n.º 66, I Série)

Procede à nona alteração ao Regime Geral das Instituições de Cré-

dito e Sociedades Financeiras e transpõe para o ordenamento jurí-

dico interno a Directiva n.º 48/2006/CE, do Parlamento Europeu e

do Conselho, relativa ao acesso à actividade das instituições de

crédito e ao seu exercício.

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal

nº 4/2007 D.R Nº 82 2ª. Série)

Altera, na sequência da publicação do DL nº 104/2007, de 3-4, que

procedeu à transposição para a ordem jurídica interna da Directiva

nº 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, o

aviso nº 12/92, que estabelece as principais regras sobre a compo-

sição dos fundos próprios das instituições de crédito e sociedades

financeiras, para efeitos do cálculo dos rácios e limites prudenciais.

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal nº 5/2007 D.R. Nº 82. 2 Sé-

rie)

Regulamenta, na sequência da publicação dos DL nºs 104/2007 e

103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam à transposição para

a ordem jurídica interna, respectivamente, da Directiva nº

2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da

Directiva nº 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 14-6, o cálculo de requisitos de fundos próprios das instituições
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de crédito e empresas de investimento para cobertura de risco de

crédito.

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal nº 6/2007 D.R Nº 82, 2ª Sé-

rie)

Estabelece, na sequência da publicação dos DL nºs 104/2007 e

103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam à transposição para

a ordem jurídica interna, respectivamente, da Directiva nº

2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da

Directiva nº 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 14-6, os limites à concentração de riscos das instituições de cré-

dito e sociedades financeiras, com sede em Portugal, referidas nas

alíneas a) a g) e j) do nº 1 do artº 6 do regime geral aprovado pelo

DL nº 298/92, de 31-12 e das sucursais em Portugal de instituições

de crédito com sede em países que não sejam membros da União

Europeia.

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal nº 7/2007 D.R. Nº 82, 2 Sé-

rie)

Estabelece, na sequência da publicação do DL nº 104/2007, de

3-4, que transpôs para a ordem jurídica interna a Directiva nº

2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, as

metodologias para cálculo dos requisitos de fundos próprios das

instituições de crédito e das empresas de investimento para cober-

tura de riscos de crédito em operações de titularização.

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal nº 8/2007 D.R Nº 82, 2ª Sé-

rie)

Estabelece, nos termos das alíneas a) e b) do nº 1 do artº 8 do DL

nº 103/2007, de 3-4, que transpôs para a ordem jurídica interna a

Directiva nº 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 14-6, os procedimentos para o cálculo dos requisitos de fundos

próprios para cobertura dos riscos de mercado.

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal nº 9/2007 D.R Nº 82, 2ª Sé-

rie)

Estabelece, nos termos da alínea d) do nº 1 do artº 7 do DL nº

104/2007, de 3-4, que transpôs para a ordem jurídica interna a Di-

rectiva nº 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de

14-6, os procedimentos para o cálculo dos requisitos de fundos

próprios para cobertura de risco operacional.

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal

nº 10/2007 D.R Nº 82, 2ª Série)

Estabelece um quadro de referência para a divulgação de informa-

ção pelas instituições de crédito e empresas de investimento sobre

riscos e respectivos métodos de avaliação, na sequência da trans-

posição das Directivas nºs 2006/48/CE e 2006/49/CE, ambas do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6.

27 de Abril (Decisão da Comissão de

(2007/327/CE) JOUE Nº 122-Série

L)

Decisão da Comissão relativa ao apuramento das contas dos orga-

nismos pagadores dos Estados-Membros referentes às despesas

financiadas pelo Fundo Europeu de Orientação e Garantia Agrícola

(FEOGA), Secção “Garantia”, no que respeita ao exercício financei-

ro de 2006 (notificada com o número C(2007) 1901).

30 Abril (Portaria nº 499/2007 Presi-

dência do Conselho de Ministros; Mi-

nistério das Finanças e da Adminis-

tração Pública; Ministério da Justiça)

D.R. Nº 83, 1ª Série

Estabelece, ao abrigo do disposto no nº 1 do artº 4, no nº 2 do artº

6 e nos nºs 1 e 2 do artº 9 do DL nº 8/2007, de 17-1, as normas re-

lativas ao envio da informação empresarial simplificada (IES) por

transmissão electrónica de dados. Paralelamente, regulamenta a

forma pela qual o Ministério das Finanças e da Administração Pú-

blica disponibiliza a informação que deva ser enviada ao Ministério

da Justiça, ao Instituto Nacional de Estatística, e ao Banco de

Portugal.
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30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº9/2007, BNBP nº5/2007)

Permite a utilização de avaliações de crédito de ECAI (Agências de

Notação Externa) para o cálculo do montante das posições ponde-

radas pelo risco e no caso de posições de titularização.

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº10/2007, BNBP nº5/2007)

Indica, para efeitos do cálculo dos montantes das posições ponde-

radas pelo risco de crédito, quais as Agências de Notação Externa

(ECAI) reconhecidas, bem como a que graus de qualidade de cré-

dito estão associadas as notações das mesmas (mapeamento).

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº11/2007, BNBP nº5/2007)

Indica que elementos deverão as instituições remeter ao Banco de

Portugal para instruir o processo de candidatura para Utilização do

Método das Notações Internas (Risco de Crédito) e dos Métodos

Standard e de Medição Avançada (Risco Operacional).

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº12/2007, BNBP nº5/2007)

Estabelece os procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca

ao processo de validação interna de Sistemas de Notação

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº13/2007, BNBP nº5/2007)

Regulamenta o envolvimento e o apoio implícito em operações de

titularização. Revoga a Instrução nº 1/2005, publicada no BO nº 3,

de 15.03.2005, que, contudo, permanecerá em vigor até

31.12.2007, relativamente às instituições que se prevaleçam da fa-

culdade concedida pelo nº 1 do artº 33 do DL nº 104/2007, de 3 de

Abril.

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº14/2007, BNBP nº5/2007)

Estabelece os índices, os pares de divisas correlacionadas e reco-

nhece quais as empresas de investimento, Bolsas e Câmaras de

Compensação para efeitos de adequação de fundos próprios. Re-

voga a Instrução nº 23/97, publicada no BNBP nº 4, de 15.04.97,

que, contudo, permanecerá em vigor até 31.12.2007, relativamente

às instituições que se prevaleçam da faculdade concedida pelo nº

1 do artº 23 do DL nº 103/2007, de 3 de Abril, ou pelo nº 1 do artº

33 do DL nº 104/2007, de 3 de Abril.

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº15/2007, BNBP nº5/2007)

Estabelece que as instituições devem dispor de um processo de

auto-avaliação da adequação do capital interno com vista a garantir

que os riscos são avaliados e que o capital interno é adequado ao

perfil de risco. Esta Instrução entrará em vigor em 1.1.2008 relati-

vamente às instituições que se prevaleçam das faculdades referi-

das no n.º 5 do artigo 17.º, no n.º 4 do artigo 26.º ou no n.º 1 do ar-

tigo 33.º, todos do Decreto-Lei n.º 104/2007, de 3 de Abril.

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº17/2007, BNBP nº5/2007)

Define concentração de risco e estabelece as formas de acompa-

nhamento do mesmo por parte das instituições.

30 Abril (Instrução do banco de Por-

tugal nº18/2007, BNBP nº5/2007)

Define o enquadramento legal para a realização de testes de esfor-

ço e para a adopção de medidas correctivas. Esta Instrução entra-

rá em vigor em 1.1.2008, relativamente às instituições abrangidas

pelas derrogações previstas nos artigos 33.º e 34.º do DL nº

104/2007, de 3 de Abril e no artº 23.º do DL nº 103/2007, de 3 de

Abril.
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Maio

8 de Maio Decreto-Lei nº 171/2007

Ministério da Economia e da Inova-

ção D.R. Nº 88- 1ª. Série

Estabelece as regras a que deve obedecer o arredondamento da

taxa de juro quando aplicado aos contratos de crédito e de finan-

ciamento celebrados por instituições de crédito e sociedades finan-

ceiras que não se encontrem abrangidos pelo disposto no DL nº

240/2006, de 22-12. O presente diploma aplica-se aos contratos de

crédito e de financiamento que venham a ser celebrados após a

sua entrada em vigor, bem como aos contratos em execução, qual-

quer que seja o valor da quantia mutuada e o fim a que o crédito se

destina. Aos contratos que se encontrem em execução aplica-se a

partir da refixação da taxa de juro, para efeitos de arredondamento,

que deve ocorrer logo após o início da sua vigência. O presente

decreto-lei entra em vigor 30 dias após a data da sua publicação.

9 de Maio (Decreto-Lei n.º 180/2007

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública, D.R. 89-1ª.Série)

Altera o Decreto-Lei n.º 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a

constituição e o funcionamento dos fundos de pensões e das enti-

dades gestoras de fundos de pensões

10 de Maio (Decreto-Lei nº 184/2007

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública D.R. Nº 90-1ª

Série)

Regula a actividade de recirculação de moeda metálica de euros

desenvolvida por todas as entidades que operem profissionalmente

com numerário, acolhendo na ordem jurídica interna a Recomenda-

ção da Comissão Europeia de 27 de Maio de 2005, relativa à au-

tenticação das moedas em euros e do tratamento das moedas em

euros impróprias para circulação. O presente diploma aplica-se às

instituições de crédito e demais entidades que operem profissional-

mente com numerário, designadamente as empresas de transporte

de valores. Estas entidades devem fornecer ao Banco de Portugal,

com a periodicidade por este estabelecida, informação relativa à

respectiva actividade de recirculação.

11 de Maio (Decreto-Lei nº 188/2007

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública D.R.  Nº 91 - 1

Série)

Procede à uniformização das normas relativas à publicação de ele-

mentos contabilísticos de entidades sujeitas à supervisão do Banco

de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal.

14 de Maio (Decreto-Lei nº 191/2007

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública D.R .Nº 92 -1ª

Série)

Autoriza a cunhagem e a comercialização pela Imprensa Nacional -

Casa da Moeda, S.A., de duas moedas em prata alusivas ao Ano

Europeu da Igualdade de Oportunidades para Todos e ao Centená-

rio do Escutismo Mundial, com o valor facial de 5 euros, e fixa em

537.500 euros e 800.000 euros os respectivos limites de emissão.

15 Maio (Instrução do Banco de Por-

tugal nº19/2007, BNBP 5/2007)

Define as regras e condições de depósito e troca de notas danifica-

das por dispositivos anti-roubo a observar pelas IC’s e pelos

particulares.

15 Maio (Instrução do Banco de Por-

tugal nº20/2007, BNBP 6/2007)

Define os locais, horários, regras e condições através dos quais

podem ser efectuados depósitos e levantamentos de notas de euro

no Banco de Portugal.

15 de Maio (Decreto-Lei nº 195/2007

Ministério das Finanças e da Admi-

nistração Pública D.R. Nº 93 - 1ª

Série)

Regula a actividade de recirculação das notas de euro, desenvolvi-

da por todas as entidades que operem profissionalmente com nu-

merário, de acordo com o estabelecido no Regulamento (CE) nº

1338/2001, do Conselho, de 28-7, que define medidas necessárias

à protecção do euro contra a falsificação, e de tratamento das no-
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tas impróprias para circulação. O presente diploma aplica-se às

instituições de crédito e às demais entidades que operem profissio-

nalmente com numerário, designadamente as empresas de trans-

porte de valores, estando esta actividade dependente de

celebração de contrato com o Banco de Portugal.

17 Maio (Aviso do Banco de Portugal

nº 11/2007 D.R.-Nº 99 - 2ª Série)

Altera o Aviso nº 6/2003 que define os termos da publicação das

contas das instituições sujeitas à supervisão do Banco de Portugal.

O presente aviso entra em vigor na data da sua publicação, sendo

aplicável à publicação das contas anuais relativas ao exercício de

2006.

18 Maio (Aviso do Banco de Portugal

nº 12/2007 de D.R. Nº 101-2ª Série)

Determina que as instituições de crédito devem permitir aos orde-

nantes das transferências a crédito efectuadas através de terminais

automáticos a visualização do nome do beneficiário associado ao

NIB ou ao número de conta em momento anterior à confirmação

daquelas operações. O presente aviso entra em vigor 120 dias

após a sua publicação.

21 Maio (Carta-Circular nº

19/2007/DPG)

Solicita às instituições de crédito o reporte ao Banco de Portugal da

informação relativa ao impacto da aplicação do DL nº 18/2007, de

22-1, que regulamenta a matéria relativa à data-valor dos depósitos

à ordem e transferências efectuados em território nacional e o cor-

respondente prazo de disponibilização de fundos ao beneficiário.

23 Maio (Carta-Circular nº

41/07/DSBDR)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente à in-

terpretação do artº 8 do DL nº 51/2007, de 7-3, no que respeita às

despesas ou comissões cobradas pelas instituições para efeitos de

reembolso antecipado do crédito à habitação ou da transferência

deste para outra instituição.

28 Maio (Aviso do Banco de Portugal

nº 13/2007 D.R. Nº 107-2 Série)

Introduz alterações no Aviso nº 3/2006, por forma a tornar o siste-

ma de controlo interno mais efectivo e eficiente.

Junho

1 Junho (Regulamento (CE) nº

610/2007, JOUE, Nº 141 Série L)

Insere, no anexo do Regulamento (CE) nº 1725/2003 a interpreta-

ção IFRIC 10 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-

national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),

constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem

aplicar a IFRIC 10, como estatuída neste anexo, o mais tardar a

partir da data de início do seu exercício financeiro de 2007, salvo

se o seu exercício tiver início em Novembro ou Dezembro, caso em

que devem aplicar a IFRIC 10, o mais tardar, a partir da data de iní-

cio do seu exercício financeiro de 2006. O presente regulamento

entra em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicação no

JOUE.

1 Junho (Regulamento (CE) nº

611/2007, JOUE-Nº 141 Série L)

Insere, no anexo do Regulamento (CE) nº 1725/2003 a interpreta-

ção IFRIC 11 “Relato Financeiro Intercalar e Imparidade” do Inter-

national Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC),

constante do anexo do presente regulamento. As empresas devem

aplicar a IFRIC 11, como estatuída neste anexo, o mais tardar a

partir da data de início do seu exercício financeiro de 2008, salvo

se o seu exercício tiver início em Janeiro ou Fevereiro, caso em

que devem aplicar a IFRIC 11, o mais tardar, a partir da data de iní-
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cio do exercício financeiro de 2009. O presente regulamento entra

em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicação no JOUE.

5 Junho (Relatório e Contas de 2006

D.R. Nº 108 2ª Série)

Publica o relatório e contas da gerência de 2006 do Banco de Por-

tugal.

6 Junho (Carta-Circular nº

18/2007/DET)

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-

ção de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-

quadramento legal da actividade de recirculação de notas de euro

constante do DL nº 195/2007, de 15-5. Define o modelo do contra-

to, prevê planos de migração adaptáveis ao período de transição

relativamente alargado previsto no referido diploma, e manifesta a

total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a

colaboração, formação e esclarecimento de quaisquer questões.

28 de Junho (Carta-Circular nº

23/2007/DET)

Divulga as propostas de formação na área do conhecimento da

nota de euro e das suas contrafacções, que têm vindo a ser promo-

vidas pelo Banco de Portugal junto das entidades que procedem à

recirculação de notas de euro, nos termos do DL nº 195/2007, de

15-5. Remete, em anexo, um questionário de aferição de requisitos

tecnológicos e funcionais necessários ao desenvolvimento de con-

teúdos específicos de formação (formato e-learning).

Julho

8 Julho (Lei nº 25/2007 de 18 de

Julho D.R. nº 137 1ª Série)

Autoriza o Governo a adaptar o regime geral das contra-ordena-

ções no âmbito da transposição das Directivas nºs 2004/39/CE, do

Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-4, 2006/73/CE, da Co-

missão, de 10-8, 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Con-

selho, de 15-12, e 2007/14/CE, da Comissão, de 8-3, e a estabele-

cer limites ao exercício das actividades de consultoria para o inves-

timento em instrumentos financeiros e de comercialização de bens

ou serviços afectos ao investimento em bens corpóreos, bem como

a adaptar o regime geral das contra-ordenações às especificidades

desta última actividade. As autorizações legislativas concedidas

pela presente lei têm a duração de 180 dias

16 de Julho (Instrução do Banco de

Portugal nº 21/2007, BNBP 7/2007

Revoga a Instrução nº 29/96, publicada no BNBP nº 1, de

17-06-96, relativa a juros compensatórios.

16 de Julho (Carta-Circular nº

41/2007/DSB)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente à in-

terpretação do art.º 8.º do DL nº 51/2007, de 7 de Março, no senti-

do de que não são permitidas cobranças de despesas ou comis-

sões aquando do reembolso antecipado do crédito à habitação ou

da transferência para outra instituição, com excepção dos custos

suportados perante terceiros, mediante justificação documental.

Agosto

1 Agosto (Carta-Circular nº

63/07/DSBDR)

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da substi-

tuição de créditos em operações de titularização, face à recente

publicação de legislação e à evolução das condições de mercado.

Substitui a Carta-Circular nº 75/2003/DSB, de 18-8.
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16 de Agosto (Instrução do Banco de

Portugal nº 23/2007, BNBP 8/2007)

Determina quais as informações de natureza prudencial, quer em

base individual, quer em base consolidada, a que as instituições de

crédito e determinadas sociedades financeiras estão sujeitas. Re-

voga a Instrução n? 25/97, publicada no BNBP nº 5, de 15-05-97.

Observações Instrução distribuída com a Carta-Circular nº

62/2007/DSB, de 30.07.2007.

Outubro

15 de Outubro (Instrução do Banco

de Portugal nº 24/2007, BNBP

10/2007, data de entrada em vigor

01-01-2008)

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinação da

taxa de cada instituição participante para o Fundo de Garantia de

Depósitos no ano 2008.

15 de Outubro (Instrução do Banco

de Portugal nº 25/2007, BNBP

10/2007, data de entrada em vigor

01-01-2008)

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogável de pagamento a

aplicar nas contribuições anuais do ano 2008.
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