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A ECONOMIA PORTUGUESA EM 2007

1. INTRODUGAO

A recuperagdo da economia portuguesa em 2007 tem-se caracterizado por uma clara aceleragéo do
investimento empresarial e por uma expanséo significativa das exportagdes de bens e servigos, num
contexto em que a situagao no mercado de trabalho se continuou a deteriorar. Adicionalmente, a eco-
nomia portuguesa retomou em 2007 o processo de ajustamento do desequilibrio das contas externas.
Para esta evolugéo tém contribuido, por um lado, a continuagéo do processo de consolidagdo orga-
mental, superando mesmo os compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Cresci-
mento e, por outro lado, a manutencao de um crescimento moderado do consumo privado, que
devera implicar a interrupgdo em 2007 da tendéncia descendente da taxa de poupanga das familias
observada nos anos mais recentes. Apesar de um crescimento da economia portuguesa mais proxi-
mo do observado na area do euro e na Unido Europeia, importa sublinhar que este continua a ser
particularmente baixo, nomeadamente face ao registado nas economias com niveis de rendimento
per capita comparaveis.

Anivel internacional, o ano de 2007 foi marcado a partir de meados do ano por uma significativa turbu-
Iéncia nos mercados financeiros internacionais, associada a uma alteragao abrupta da percepgao de
risco dos investidores. O impacto destes desenvolvimentos sobre a economia portuguesa dependera,
essencialmente, da rapidez com que se processe o retorno a uma situagao de maior normalidade nos
mercados monetarios e de divida, da magnitude final de reapreciacédo do risco de crédito apds o
actual periodo de turbuléncia e do grau de aperto da oferta de crédito ao sector privado pelo sistema
bancario. Existe, no entanto, uma elevada incerteza em torno de cada um destes elementos. Neste
contexto, a possibilidade de persisténcia de condi¢cbes financeiras globalmente mais restritivas e de
uma deterioragédo do enquadramento macroecondmico externo, em particular da procura externa diri-
gida a economia portuguesa, constituem claramente riscos descendentes sobre a actividade econo-
mica portuguesa no futuro préximo. Dado o habitual gradualismo dos mecanismos de propagacéo de
choques ao conjunto da economia, ndo sera de esperar um impacto significativo do actual periodo de
turbuléncia sobre o crescimento da economia portuguesa ja em 2007. No entanto, persiste alguma
incerteza quanto ao enquadramento econdmico e financeiro internacional no final do ano, bem como
a reacgao dos agentes econémicos face a estes desenvolvimentos.

As estimativas do Banco de Portugal apontam para que o crescimento da actividade econdmica se si-
tue em 1.8 por cento em 2007, um aumento de 0.5 pontos percentuais (p.p.) face a 2006 (Quadro 1.1).
Esta estimativa é idéntica a projec¢éo apresentada no Boletim Econdémico do Verdo, mas tem subja-
cente uma revisao significativa em termos das principais componentes da despesa. Em particular, re-
gista-se uma revisdo em alta da formagao bruta de capital fixo (FBCF), essencialmente determinada
pela importacao significativa de material de transporte aéreo em meados do ano. Adicionalmente, o
consumo privado e as exportagdes deverdo apresentar um crescimento inferior em relagéo as projec-
¢Oes do Verdo. No seu conjunto, o contributo da procura interna para o crescimento do Produto Inter-
no Bruto (PIB) foi revisto em alta (0.3 p.p.), enquanto o contributo das exportagdes liquidas foi revisto
em baixa, na mesma magnitude.

A evolugéo da economia portuguesa em 2007 continuou a ser condicionada por um conjunto de facto-
res, de ordem externa e interna. A nivel de enquadramento externo, podem destacar-se a intensifica-
¢ao do processo de globalizagdo econdmica e financeira e a continuagdo do aumento gradual das
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Quadro 1.1

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS

Taxas de variagdo, em percentagem

Por memoria:
BE Verao 2007

2006 2007 2007
PIB 1.3 1.8 1.8
Consumo privado 1.2 1.2 1.4
Consumo publico -0.5 -0.3 0.1
FBCF -1.8 2.1 0.6
Procura interna 0.3 1.1 0.8
Exportagdes 9.1 6.7 7.2
Importagdes 4.3 3.7 3.4
Contributo para a variagdo do PIB (p.p.)
Procura interna 0.3 1.2 0.9
Exportagdes liquidas 1.0 0.6 0.9
Balanga corrente+balanca de capital (percentagem do PIB) -8.6 -7.7 -79
IHPC 3.0 23 25

Fontes: INE e Banco de Portugal.

taxas de juro do Banco Central Europeu (BCE). A nivel interno, importa sublinhar a continuagéo da
moderagdo do consumo das familias, bem como a manutencao da natureza claramente restritiva da
politica orgamental, associada ao indispensavel processo de consolidagao das contas publicas.

A actividade econdémica e comércio mundiais deverdo manter um ritmo de expans&o robusto em
2007, embora em desaceleragéo, reflectindo, por um lado, o continuado dinamismo das economias
de mercado emergentes e, por outro, um abrandamento da actividade na generalidade das econo-
mias avangadas, as quais registaram, no entanto, ritmos diferenciados de crescimento. O comporta-
mento das importagdes dos principais parceiros comerciais de Portugal devera traduzir-se numa
desaceleragao da procura externa de bens e servigos dirigida a economia portuguesa. Esta evolugéo
devera, assim, contribuir para a desaceleracao estimada para as exportacdes portuguesas de bens e
servigos em volume, de 9.1 por cento em 2006 para 6.7 por cento em 2007. Este comportamento das
exportagoes reflecte o menor dinamismo da componente de bens, que devera registar uma desacele-
racao de 4 p.p. em 2007, para 4.3 por cento, enquanto as exportagdes de servigos deverao acelerar
face a 2006, para 12.8 por cento. Note-se que a forte desaceleragédo das exportagdes de bens esta
adicionalmente associada a evolugdo das exportagdes em sectores especificos que revelaram um
forte dinamismo em 2006, em particular os combustiveis, os veiculos automadveis e os minérios. Nes-
te contexto, a evolugéo das exporta¢des nos ultimos meses do ano apresenta um elevado grau de in-
certeza, relacionado com a habitual volatilidade da informagao sobre o comércio externo, com o grau
de persisténcia da dindmica recente das exporta¢des, quer de bens, quer de servigos, e com o
impacto sobre o comércio mundial da situagcdo econdmica e financeira internacional.

Na primeira metade do ano, o BCE voltou a aumentar as taxas de juro de referéncia em 25 pontos
base (p.b.) em Marco e em Junho. Estes movimentos colocaram a taxa de juro minima aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200
p.b. desde Dezembro de 2005. No contexto da turbuléncia dos mercados financeiros, e a semelhanca
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de outros bancos centrais, o BCE realizou um conjunto de operagdes de cedéncia de fundos no mer-
cado monetario em Agosto e Setembro, de forma a assegurar o seu funcionamento regular. Estas me-
didas contribuiram para alguma normalizacao das condi¢des de liquidez nos prazos muito curtos,
verificando-se, no entanto, aumentos acentuados das taxas de juro dos mercados monetarios para os
prazos superiores a 1 més. No final de Outubro, as taxas a trés e seis meses situavam-se em valores
proximos de 4.6 por cento, 60 p.b. acima da taxa de referéncia do BCE, reflectindo um aumento
substancial do prémio de contraparte.

As taxas de juro bancérias relativas a saldos das operacdes activas tém aumentado em linha com as
taxas de juro do mercado monetario, embora com o habitual desfasamento temporal. Esta evolucgéo,
no contexto de um nivel relativamente elevado de endividamento dos particulares, € um dos factores
que estara a contribuir para um crescimento moderado do consumo privado. As actuais estimativas
apontam para um crescimento do consumo privado de 1.2 por cento em 2007, um ritmo semelhante
ao observado em 2006. Para esta evolugéo estardo igualmente a contribuir a deterioragao das condi-
¢bes no mercado de trabalho, com um aumento continuado da taxa de desemprego e uma fraca cria-
¢ao liquida de emprego, o agravamento da carga fiscal, nomeadamente ao nivel dos impostos
indirectos, e a desaceleragao das transferéncias para as familias, uma componente do rendimento
disponivel tipicamente associada a uma maior propensao para consumir. No contexto de um nivel re-
lativamente reduzido de taxa de poupanga, nomeadamente tendo em conta a parcela significativa do
rendimento disponivel que as familias estardo a afectar as amortizagdes de capital, as condigdes de
solvabilidade que decorrem das restrigdes orgamentais intertemporais das familias estardo a
tornar-se mais activas, o que tendera igualmente a reflectir-se na evolugdo do consumo privado no
futuro.

No ano de 2007 prosseguiu a consolidagao das contas publicas, cuja continuidade se afigura funda-
mental para assegurar um crescimento sustentado da economia portuguesa no médio e longo prazo.
As estimativas para o saldo primario estrutural apontam para uma orientagao restritiva da politica or-
camental em 2007, que resulta inter alia do aumento da receita fiscal e da redugao do peso das despe-
sas com pessoal, num quadro ainda caracterizado por um crescimento expressivo da despesa em
pensdes. De acordo com as actuais estimativas oficiais, o défice das administragdes publicas devera
atingir 3.0 por cento do PIB em 2007, uma redugéo de 0.9 p.p. em relagéo a 2006 e 0.3 p.p. abaixo do
objectivo oficial. A concretizagao desta perspectiva significaria que Portugal teria atingido o valor de
referéncia para o défice no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento um ano antes do que
decorre dos compromissos actualmente assumidos.

A significativa aceleragdo estimada para a FBCF, de -1.8 por cento em 2006 para 2.1 por cento em
2007, representa um desenvolvimento particularmente favoravel da economia portuguesa. De facto,
uma recuperagao mais forte da economia portuguesa exige um crescimento robusto e de qualidade
do investimento, em particular na sua componente empresarial. O dinamismo do investimento au-
menta ndo so o nivel futuro de capacidade produtiva da economia, mas também o préprio ritmo sus-
tentado de crescimento econémico, na medida em que permita a incorporagao de novas ideias nos
processos produtivos e a criacdo de empregos com maior conteudo tecnolégico.

2. PRINCIPAIS DESENVOLVIMENTOS ECONOMICOS INTERNACIONAIS

Na primeira metade de 2007, o enquadramento econémico internacional caracterizou-se pela manu-
tencao das tendéncias observadas em 2006, nomeadamente por um crescimento robusto da activida-
de econémica e comércio mundiais, num quadro de politicas monetarias menos acomodaticias e de
condigdes globalmente favoraveis nos mercados financeiros. Estas Ultimas alteraram-se significativa-
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mente durante o Verao, na sequéncia de uma mudancga abrupta da percepgéao do risco nos mercados
financeiros internacionais desencadeada pela continuada deterioragdo do mercado habitacional nos
Estados Unidos e por preocupagdes acrescidas relativamente a dimensao e distribuicdo das perdas
no mercado hipotecario de alto risco. Estes desenvolvimentos conduziram a um aumento acentuado
da incerteza em torno da evolugéo do enquadramento econdmico no futuro proximo. Nao obstante, as
implicagdes para o crescimento da economia mundial dever&o ser mais evidentes em 2008, estiman-
do-se um impacto limitado no conjunto de 2007 (ver “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados

financeiros internacionais”).

A actividade econdmica e comércio mundiais mantiveram um ritmo de expansao robusto na primeira
metade de 2007, reflectindo o continuado dinamismo das economias de mercado emergentes e um
abrandamento da actividade na generalidade das economias avangadas, que registaram, no entanto,
ritmos diferenciados de crescimento. A variagdo homologa do PIB mundial situou-se em cerca de 5
por cento nos dois primeiros trimestres de 2007, ligeiramente abaixo do crescimento médio em 2006.
As importagbes mundiais de mercadorias exibiram alguma moderagdo no mesmo periodo, crescen-
do, no entanto, a taxas proximas de 7 por cento (o que compara com cerca de 9 por cento no conjunto
de 2006). Esta evolugéao reflectiu essencialmente a desaceleragao das importagdes dos paises indus-
trializados, em particular dos Estados Unidos, dado que o crescimento das importagbes dos paises
em desenvolvimento' continuou a aumentar (Grafico 2.1). Refira-se que a informac&o mais recente,
relativa aos meses de Julho e Agosto, sugere uma aceleragéo das importagdes mundiais no terceiro
trimestre, incluindo nos paises industrializados.

De acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI), no pressuposto de uma gradual normalizagdo
da situagdo nos mercados financeiros nos proximos meses, as perspectivas de crescimento para a
economia mundial na segunda metade de 2007 mantém-se relativamente favoraveis. As previsdes
desta organizagao internacional para o conjunto do ano apontam para uma expanséao de 5.2 por cento
do PIB mundial, ligeiramente abaixo do observado em 2006 (Quadro 2.1). Nao obstante, o volume de

Grafico 2.1 Grafico 2.2
IMPORTACOES DE MERCADORIAS CONTRIBUTOS PARA O CRESCIMENTO REAL DO
e, PIB MUNDIAL @
18 1 —Mundo 2.0 q
— Paises industrializados excl. area do euro m2006 w2007
164, Paises em desenvolvimento (a) 1.8 4
— Area do euro

— Estados Unidos

A Ao o
N O
L L L
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o -
® o
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Fontes: CPB Monthly Trade Monitor e calculos do Banco de Portugal. Fontes: FMI e calculos do Banco de Portugal.
Nota: () Inclui as economias de mercado emergentes e as novas economias industriali- Nota: (a) Com base nos pesos no PIB mundial avaliado em paridade de poderes de
zadas da Asia. compra.

(1) Inclui as economias de mercado emergentes e as novas economias industrializadas da Asia.
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Quadro 2.1

EVOLUGAO DA ECONOMIA MUNDIAL

Taxas de variagao, em percentagem

2005 2006 2007
PIB
Economia mundial 4.8 5.4 5.2
Economias avancadas 2.5 29 2.5
EUA 3.1 29 1.9
Japao 1.9 2.2 2.0
Area do euro 15 2.8 2.5
Alemanha 0.8 29 24
Franca 1.7 2.0 1.9
Italia 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 Asia @ 4.7 5.3 49
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
Russia 6.4 6.7 7.0
Paises asiaticos em desenvolvimento 9.2 9.8 9.8
China 104 111 11.5
india 9.0 9.7 8.9
Médio Oriente 54 5.6 5.9
América Latina 4.6 5.5 5.0
Africa 5.6 5.6 5.7
Volume de comércio mundial de bens e servigos 7.5 9.2 6.6
Precos internacionais de matérias-primas em USD
Petréleo (brent) 45.0 20.1 22®
Matérias-primas nao energéticas 95 26.3 204 ©
Pregos no consumidor
Economias avangadas 2.3 2.3 21
Economias de mercado emergentes e em desenvolvimento 5.2 5.1 5.9

Fontes: FMI, HWWI, Thomson Financial Datastream e Banco de Portugal.
Notas: (a) Coreia, Hong-Kong, Taiwan e Singapura. (b) Taxa de variagdo homéloga, dados até 31 de Outubro de 2007. (c) Taxa de variagao homdloga, dados até Outubro de 2007.

comeércio mundial de bens e servigos devera registar uma desaceleragdo em 2007, apés o forte cres-
cimento observado no ano anterior, traduzindo-se num abrandamento da procura externa dirigida a
Portugal.

O crescimento da actividade econémica em 2007 devera continuar a ser sustentado pelo dinamismo
das economias de mercado emergentes e em desenvolvimento (com um crescimento de 8.1 por cen-
to, idéntico ao observado em 2006), em particular da China, india e Russia, mas também das econo-
mias do Médio Oriente e de algumas economias africanas?® (Quadro 2.1). Em contraste, o crescimento
do PIB das economias avancadas devera reduzir-se de 2.9 por cento em 2006 para 2.5 por cento em
2007, reflectindo em larga medida a desaceleragéo da actividade nos Estados Unidos e, em menor
grau, na area do euro e no Japao (Grafico 2.2).

(2) De entre estas Ultimas, destaca-se o dinamismo consideravel da economia angolana, cuja taxa de crescimento real devera aumentar de 18.6 por cento em
2006 para 23.1 por cento em 2007.
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Nos Estados Unidos, a evolugao da actividade econdémica no primeiro semestre de 2007 continuou a
ser condicionada pela queda do investimento residencial, num quadro de deterioragado crescente do
mercado habitacional e de dificuldades no mercado hipotecario. Refira-se que os dados relativos ao
terceiro trimestre sugerem um prolongamento desta tendéncia, tal como é evidenciado pela evolugao
desfavoravel de diversos indicadores relativos ao sector da habitacao® e da confianca no sector da
construgéo, a qual atingiu niveis préximos dos minimos histéricos. Com efeito, segundo a estimativa
preliminar das contas nacionais do terceiro trimestre, a FBCF privada residencial exibiu uma queda
superior a observada nos dois primeiros trimestres de 2007. De acordo com o FMI, o crescimento de-
vera reduzir-se significativamente de 2.9 por cento em 2006 para 1.9 por cento em 2007, reflectindo
uma queda do investimento total determinada pela componente residencial e um crescimento do con-
sumo privado proximo do registado em 2006, em linha com a manutengéo da taxa de desemprego
num nivel reduzido e a aceleragao dos salarios. O abrandamento da procura interna conduzira a uma
redugao significativa do crescimento das importagbes de bens e servigos. As exportagdes deverado
manter um crescimento elevado, ainda que inferior ao observado em 2006, beneficiando da
depreciagéo do ddlar e de um crescimento robusto nos principais parceiros comerciais dos Estados
Unidos. Deste modo, as exportacdes liquidas deverao contribuir positivamente para o crescimento do
PIB em 2007, contrariamente ao observado no ano anterior.

Na primeira metade de 2007, a actividade econémica na area do euro cresceu a um ritmo semelhante
ao observado no conjunto de 2006 (2.8 por cento). Note-se, contudo, que este ritmo foi particularmen-
te acentuado no primeiro trimestre, observando-se posteriormente uma desaceleragao do PIB (varia-
¢éo homodloga de 3.2 e 2.5 por cento e variagdo em cadeia de 0.8 e 0.3 por cento no primeiro e
segundo trimestres, respectivamente). A semelhanca do observado em 2006, o crescimento da acti-
vidade foi suportado pela expansao da procura interna, a qual reflectiu um dinamismo consideravel do
investimento, em particular no inicio do ano. O consumo privado exibiu uma desaceleragado que resul-
tou, em larga medida, do impacto do aumento da tributagéo indirecta na Alemanha*. Refira-se que os
indicadores disponiveis para o periodo apés o inicio da turbuléncia nos mercados financeiros conti-
nuam a apontar para um crescimento préximo do potencial no segundo semestre de 2007, apesar de
alguma deterioragédo das condi¢des de financiamento do sector privado neste periodo. De acordo
com o FMI, o PIB da area do euro devera crescer 2.5 por cento no conjunto de 2007, apés um aumen-
to de 2.8 por cento em 2006 (Quadro 2.1). Esta evolugdo resulta de uma redugéo do contributo da
procura interna, uma vez que o contributo das exportagdes liquidas devera aumentar ligeiramente.

O abrandamento da actividade em 2007 é extensivel a todas as economias da area do euro, com ex-
cepgdo de Portugal e da Austria. Como resultado, o crescimento da economia portuguesa devera
aproximar-se da média da area do euro. Nao obstante, a semelhancga dos ultimos anos, a economia
portuguesa devera continuar a apresentar um crescimento mais fraco que a generalidade dos paises
da Unido Europeia (UE). Na maioria dos paises da UE nao pertencentes a area do euro devera obser-
var-se uma desaceleragao da actividade, mantendo-se, no entanto, ritmos de crescimento fortes, em
particular nos novos Estados-Membros® (Grafico 2.3). Relativamente as economias de maior dimen-
sdo, as previsdbes do FMI apontam para uma aceleragdo da actividade na Polénia e uma
desaceleragéo na Republica Checa e Hungria.

3

As licengas para construgdo e as novas habitagdes com construgéo iniciada cairam 9.5 e 11.5 por cento em cadeia no terceiro trimestre (o0 que compara,
respectivamente, com variag8es de -6.1 e 0.3 por cento no segundo trimestre). No mesmo periodo, as vendas de habitagdes existentes cairam 8.3 por
cento em cadeia (queda de 8.6 por cento no segundo trimestre).

(4

0 aumento anunciado do IVA na Alemanha tera determinado alguma antecipagdo de despesas de consumo das familias para 2006, contribuindo para um
crescimento mais acentuado no final desse ano e uma redugdo no primeiro trimestre de 2007.

(5

Este conjunto de paises passou a incluir a Bulgaria e a Roménia, que aderiram & Uni&o Europeia em Janeiro de 2007.
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Grafico 2.3

PRODUTO INTERNO BRUTO NOS PAISES DA
UNIAO EUROPEIA
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Em 2007, a evolugéo dos principais parceiros comerciais de Portugal devera ser marcada por uma de-
saceleragao da actividade nas quatro maiores economias da area do euro, ainda que os ritmos de
crescimento do PIB se mantenham diferenciados (Quadro 2.1). Em particular, em Espanha e na
Alemanha deverao registar-se taxas de crescimento elevadas (3.7 e 2.4 por cento, respectivamente),
enquanto nas economias francesa e italiana, a actividade devera continuar a apresentar um ritmo de
crescimento mais fraco (1.9 e 1.7 por cento, respectivamente). Em contraste, no Reino Unido, a activi-
dade devera acelerar de 2.8 por cento em 2006 para 3.1 por cento em 2007. Com excepgao da Ale-
manha, o crescimento da actividade nestas economias devera assentar em larga medida na procura
interna (Grafico 2.4). No caso da Alemanha, a composigéo do crescimento do PIB devera ser mais

Grafico 2.4
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equilibrada, estimando-se inclusivamente um contributo das exportagdes liquidas superior ao da pro-
cura interna. As exporta¢des e importacdes de bens e servicos nas maiores economias da area do
euro evidenciaram um abrandamento no primeiro semestre de 2007, em linha com a moderagéo do
comércio mundial (Gréfico 2.5). Esta evolugao traduziu uma diminui¢éo do crescimento das trocas de
mercadorias com os Estados Unidos e a manutencgéo de crescimentos elevados do comércio com a
Asia e os novos Estados-Membros (Gréfico 2.6).

O comportamento das importagdes dos principais parceiros comerciais de Portugal traduziu-se numa
desaceleracéo da procura externa de bens e servicos dirigida a economia portuguesa na primeira me-
tade de 2007 (Quadro 2.2). No conjunto do ano, a procura externa devera registar uma evolugéo me-
nos favoravel que a observada em 2006, contribuindo, desse modo, para uma desaceleragdo das

Grafico 2.5
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Grafico 2.6
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Quadro 2.2

PROCURA EXTERNA DE BENS E SERVICOS DIRIGIDA A ECONOMIA PORTUGUESA

Taxa de variagdo homadloga real, em percentagem

Pesos 2006 2007 2006 2007
2006
(1° sem.) 1 I T} v 1 I
Procura externa ©®) 100.0 8.4 55 10.5 8.6 77 7.1 5.8 5.1
Importagdes de bens e servigos
Espanha 25.4 8.3 6.3 10.6 6.1 7.5 8.9 5.9 6.7
Franga 13.7 71 35 7.6 10.0 6.6 43 4.0 3.0
Alemanha 13.7 115 7.0 15.0 10.6 11.0 9.7 7.9 6.2
Italia 45 45 2.9 44 2.9 5.1 5.5 3.1 2.6
Reino Unido ® 9.5 8.9 -0.8 10.7 13.4 6.6 5.1 1.0 25
EUA 5.8 5.9 25 6.3 6.4 7.2 37 2.9 2.0

Fontes: Eurosistema, Instituto de Estatistica do Reino Unido e calculos do Banco de Portugal.
Notas: (a) Calculada como uma média ponderada do crescimento real das importagdes de bens e servigos de importantes mercados de destino das exportagdes portuguesas de merca-
dorias. (b) Para o Reino Unido, exclui os efeitos da fraude do Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA), de acordo com estimativas do Instituto de Estatistica do Reino Unido.

exportagdes portuguesas de bens e servigos em volume (ver “Seccao 5 Procura e contas externas”).

Em 2007, a semelhanca do observado no ano anterior, as exportacdes portuguesas deverdo exibir
um crescimento em volume superior ao previsto para a area do euro, mas claramente inferior ao pro-
jectado para as economias de mercado emergentes e em desenvolvimento da Europa Central e de
Leste e da Asia (Grafico 2.7). Com efeito, apesar do abrandamento face ao ano anterior, as
exportagdes de bens e servigos nestas economias deverao manter um elevado dinamismo.

A manutencéo de uma forte procura mundial e de limitagbes da capacidade disponivel em termos glo-
bais contribuiram para a persisténcia de niveis elevados dos pregos das matérias-primas nos merca-
dos internacionais. No caso do petréleo, apds uma redugdo em Janeiro, registou-se uma trajectéria
de aumento do preco, apenas interrompida temporariamente em Agosto, na sequéncia da turbuléncia
dos mercados financeiros (Grafico 2.8)6. Assim, no final de Outubro, num contexto de redugao das
existéncias e de tensdes geopoliticas no médio oriente, o preco do brent atingiu maximos histéricos
em termos nominais (perto de 90 délares por barril), aproximando-se igualmente dos niveis maximos
em termos reais. No entanto, no periodo de Janeiro a Outubro de 2007, o preco do petréleo (em ddla-
res) aumentou, em meédia, apenas 2.2 por cento face a igual periodo de 2006 (Quadro 2.1), tendo
mesmo registado uma queda de 6 por cento quando avaliado em euros, dada a depreciagao do dolar
ao longo do ano. Refira-se que a decisdo da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), anunciada em meados de Setembro, de aumentar a produgéo de petréleo em 0.5 milhdes de
barris por dia a partir de Novembro de 2007, ndo impediu 0 movimento de subida do prego do petro-
leo, uma vez que o aumento foi considerado insuficiente face ao nivel corrente das existéncias. No fi-
nal de Outubro, os pregos no mercado de futuros apontavam para a manutengao do prego do petréleo
em cerca de 82 ddlares por barril até ao final de 2007 e para uma redugao posterior, para valores em
torno de 78 dolares no final de 2008. No que diz respeito as matérias-primas ndo energéticas, a varia-
¢éo homodloga dos precos manteve uma trajectoria descendente ao longo dos primeiros dez meses do
ano, como resultado da desaceleragéo dos precos das matérias-primas industriais (Grafico 2.9). Para
esta evolugao contribuiram em particular os pregos dos metais que, ndo obstante a manutengdo em

(6) Entre o final de Julho e o dia 23 de Agosto, o preco do internacional do petréleo caiu cerca de 9 por cento.
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Grafico 2.7 Grafico 2.8
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niveis elevados, registaram uma tendéncia descendente, apés o aumento assinalavel observado em
2006. Em contraste, os precos das matérias-primas alimentares aumentaram consideravelmente ao
longo do ano. Esta evolugéo reflectiu uma procura acrescida deste tipo de produtos, associada a
utilizacdo de alguns cereais e oleaginosas na produgdo de biocombustiveis, e perturbagdes na
producdo em alguns paises devido a condigbes meteorolégicas adversas. Entre o final de 2006 e
Qutubro de 2007, o prego em doélares destas matérias-primas apresentou um aumento de cerca de 28
por cento.

O menor ritmo de crescimento dos pregos internacionais das matérias-primas, num quadro de politi-
cas monetarias menos acomodaticias, devera traduzir-se, de acordo com o FMI, numa redugéo da in-
flacdo nas economias avangadas de 2.3 para 2.1 por cento em 2007 (Quadro 2.1). Excluindo as
componentes mais volateis, o crescimento dos pregos permaneceu contido ao longo do ano, reflectin-
do nomeadamente a manutencéo de expectativas de inflagdo de longo prazo ancoradas. Na area do
euro, a inflagéo foi afectada pelo aumento da tributagao indirecta na Alemanha, tendo-se mantido no
entanto em niveis inferiores a 2 por cento nos primeiros trés trimestres de 2007. Refira-se que as re-
muneragdes por trabalhador exibiram um crescimento moderado na primeira metade de 2007 (cerca
de 2 por cento), contribuindo para uma variagdo dos custos unitarios de trabalho préxima da observa-
da no conjunto de 2006 (0.8 por cento). Na parte final do ano, devera assistir-se a um aumento tempo-
rario da variagdo homaéloga dos pregos no consumidor na area do euro, decorrente de um efeito de
base desfavoravel da componente energética associado a queda acentuada registada em igual perio-
do de 2006, bem como de uma aceleragao dos precos dos bens alimentares. Nas economias de mer-
cado emergentes e em desenvolvimento, em particular na China e na india, a inflacdo devera
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 econdmica e do maior peso dos bens alimentares nos pregos no
consumidor destas economias.

A politica monetaria das principais economias avangadas continuou a evoluir num sentido menos aco-
modaticio na primeira metade de 2007, em resposta a manutengao de riscos ascendentes sobre os
precos num contexto de crescimento robusto da actividade mundial e de manutengao dos pregos das
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Grafico 2.9 Grafico 2.10
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matérias-primas em niveis elevados (Gréfico 2.10). Na area do euro, o Conselho do BCE aumentou a
taxa de juro oficial em 25 p.b. por duas vezes, para 4 por cento no inicio de Junho (ver Seccdo 3). No
Reino Unido, o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra aumentou a taxa de juro oficial
em 25 p.b. em Janeiro, Maio e Julho, para 5.75 por cento, de forma a assegurar a manutengéo da in-
flagédo abaixo do objectivo de 2 por cento no médio prazo. Por seu turno, a Reserva Federal nor-
te-americana manteve a taxa de referéncia inalterada num quadro de crescimento moderado da
actividade econdmica, sinalizando, no entanto, a existéncia de riscos ascendentes sobre a inflagéo.
Na segunda metade do ano, a turbuléncia dos mercados financeiros e a escassez de liquidez nos
mercados monetarios condicionaram a condugéo da politica monetaria nas principais economias
avangadas. Durante os meses de Agosto e Setembro, varios bancos centrais adoptaram medidas no
sentido de assegurar o normal funcionamento dos respectivos mercados monetarios (ver “Caixa 1 A
turbuléncia recente nos mercados financeiros internacionais”). Adicionalmente, no dia 18 de Setem-

bro, a Reserva Federal decidiu reduzir a taxa de referéncia dos Federal Funds em 50 p.b. para 4.75
por cento com o objectivo de mitigar os efeitos adversos do aperto das condigbes de crédito no merca-
do de habitacdo e no crescimento da economia em geral7. No dia 31 de Outubro, a Reserva Federal
voltou a reduzir a taxa dos Federal Funds em 25 p.b., para 4.5 por cento. Por seu turno, o Conselho do
BCE e o Comité de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra decidiram manter as respectivas taxas
de juro oficiais inalteradas nas reuniées de Setembro e Outubro, face ao aumento da incerteza asso-
ciada aos desenvolvimentos nos mercados financeiros. Refira-se que em algumas economias, desig-
nadamente de mercado emergentes e em desenvolvimento, pouco afectadas pela turbuléncia nos
mercados financeiros internacionais, as pressées ascendentes sobre os precgos, relacionadas com o
elevado ritmo de crescimento da actividade e com o aumento dos pregos do petrdleo e das
matérias-primas alimentares, implicaram um aumento adicional das taxas de juro de referéncia
durante a segunda metade de 2007.

Na area orcamental, estima-se que se venham a registar progressos limitados na correc¢édo dos défi-
ces publicos nas principais economias avangadas. Segundo as projec¢des do FMI, os défices ajusta-

(7) De notar que, a 17 de Agosto, a autoridade monetaria tinha reduzido, de forma isolada, a taxa de desconto em 50 p.b.
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dos do ciclo deverao diminuir entre 0.2 e 0.4 p.p. do PIB nos EUA, na area do euro, no Japéo e no
Reino Unido, continuando a area do euro a apresentar o valor mais baixo (0.8 por cento do PIB), em
parte devido ao enquadramento proporcionado pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento, e o Japéo
0 mais elevado (3.8 por cento do PIB).

As condi¢des nos mercados financeiros mantiveram-se globalmente favoraveis na primeira metade
de 2007, nao obstante um curto periodo de instabilidade no final de Fevereiro/inicio de Margo. Duran-
te o Verao, os desenvolvimentos nos mercados financeiros foram condicionados por uma alteragéo
da percepgdo de risco por parte dos investidores internacionais desencadeada por dificuldades
acrescidas em diversas instituicdes financeiras associadas a investimentos no segmento hipotecario
de alto risco dos Estados Unidos (subprime). Neste contexto, assistiu-se a um alargamento
substancial dos spreads nos mercados de divida privada e a um aumento abrupto da volatilidade dos
mercados obrigacionistas e accionistas. Adicionalmente, a incerteza quanto a dimensao e distribui-
¢ao das perdas no mercado subprime gerou uma quebra de confianga, que se traduziu numa redugao
significativa da liquidez nos mercados monetarios (ver “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados

financeiros internacionais”). A partir de meados de Setembro, na sequéncia da reducdo da taxa de

juro de referéncia nos Estados Unidos, observou-se uma reversao gradual destes movimentos, per-
sistindo, no entanto, condigdes financeiras menos favoraveis que na primeira metade do ano. Mais re-
centemente, no contexto da apresentacao de resultados relativos ao terceiro trimestre por parte de
empresas financeiras e ndo financeiras, assistiu-se a um aumento da volatilidade nos mercados
financeiros internacionais.

Nos primeiros seis meses de 2007, os principais mercados accionistas mantiveram a tendéncia de va-
lorizagao observada ao longo de 2006, num enquadramento de forte crescimento econdmico mundial
(Grafico 2.11). Nos meses de Julho e Agosto, o movimento de fuga aos activos de maior risco tradu-
ziu-se em quedas significativas dos pregos das acgbes nos principais mercados internacionais, as
quais foram quase integralmente revertidas a partir de meados de Setembro. No final de Outubro,
com excepgao do indice Nikkei no Japdo, os principais indices accionistas situavam-se em niveis
superiores aos observados no final de 2006 (Quadro 2.3).

Grafico 2.11 Grafico 2.12
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na, Brasil, Chile, China, Coldmbia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, India, Indonésia,
Israel, Jordania, Malésia, Marrocos, México, Paquistao, Peru, Poldnia, Reptblica Che-
ca, Russia, Taiwan, Tailandia e Turquia.
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No que se refere a evolugéo dos mercados obrigacionistas de divida publica, as taxas de juro de longo
prazo evidenciaram uma trajectéria de subida na primeira metade de 2007 na generalidade das eco-
nomias avangadas. Contudo, a alteragéo abrupta da percepg¢éo do risco a partir meados de Julho im-
plicou uma inversao deste movimento, assistindo-se, a partir de meados de Setembro, a uma relativa
estabilizacdo das taxas de juro de rendibilidade de divida publica de longo prazo em torno de valores
inferiores aos observados no inicio do periodo de turbuléncia nos mercados financeiros. Face ao final
de 2006, observou-se um aumento das taxas de juro a 10 anos na area do euro e no Reino Unido e
uma redugao nos Estados Unidos (Quadro 2.3). Por seu turno, os diferenciais de rendibilidade entre
divida privada e divida publica nos Estados Unidos e na area do euro aumentaram significativamente,
em particular durante o Verao, apos se terem mantido em niveis reduzidos na primeira metade de
2007. No final de Outubro, estes diferenciais situavam-se, em geral, em niveis superiores aos
verificados nos ultimos dois anos.

Quadro 2.3

MERCADOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

Médias Final de periodo

2005 2006 2007 @ 2005 2006 2007 @

indices bolsistas (variagdo 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 ® 22 30 27 32 26 38

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

Estados Unidos 4.3 4.8 4.7 4.4 4.7 4.5
Japao 1.4 1.7 1.7 1.5 1.7 1.6
Reino Unido 44 45 5.1 4.1 4.7 4.9
Area do euro 3.4 3.9 43 34 41 4.4

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

Estados Unidos

AA 24.1 495 79.7 40.0 53.9 130.1

BBB 76.1 101.6 134.5 98.5 111.2 185.0
Area do euro

AA 27.9 34.3 53.2 29.2 35.1 85.9

BBB 98.2 124.0 115.0 1225 110.4 146.4

Spreads de divida de mercados emergentes
EMBI+ 316.7 199.5 181.8 245.0 169.0 186.0

Taxas de cambio efectivas nominais (variagio em percentagem) ©

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

lene japonés -3.2 -7.2 -5.9 -10.4 -6.1 -1.6

Libra esterlina -1.6 0.5 27 -2.3 6.0 -1.8

Euro -1.0 0.3 3.3 -6.7 45 4.3
Por memobria:

Taxa de cambio EUR/USD @ 0.0 0.9 7.7 -13.4 11.6 97

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

Notas: (a) Dados até 31 de Outubro. (b) indice da Morgan Stanley Capital International para as economias de mercado emergentes: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Chile, China, Colom-
bia, Coreia, Egipto, Filipinas, Hungria, india, Indonésia, Israel, Jordania, Malasia, Marrocos, México, Paquistao, Peru, Polénia, Republica Checa, Rissia, Taiwan, Tailandia e Turquia. (c)
Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagao. (d) Uma variagao positiva corresponde a uma apreciagéo do euro.
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Nos mercados cambiais mantiveram-se, em geral, as tendéncias observadas em 2006, apesar de
uma interrupcéo temporaria nos meses de Julho e Agosto (Grafico 2.12). O délar norte-americano
voltou a exibir uma depreciagdo em termos nominais efectivos, em linha com a moderagéo do cresci-
mento da actividade econémica e a manutengao de um elevado défice da balanca corrente. O iene
continuou a registar uma tendéncia de enfraquecimento, num contexto em que a manutengéo das ta-
xas de juro em niveis reduzidos reforcaram as saidas de capitais da economia japonesa (fendmeno
designado por carry trade). O renminbi apreciou-se ligeiramente em termos nominais efectivos, pros-
seguindo a trajectoria de apreciagdo face a moeda norte-americana verificada desde meados de
2005. Neste contexto, o euro apreciou 4.3 por cento em termos nominais efectivos entre o final de
2006 e o final de Outubro de 2007 (Quadro 2.3). O fortalecimento da moeda europeia reflectiu
apreciagdes face a generalidade das moedas dos paises que constituem os principais parceiros
comerciais da area do euro, em particular face ao délar e, em menor grau, face ao iene, ao franco
suigo e a libra esterlina.

3. POLITICAS MACROECONOMICAS

3.1. Politica monetaria do BCE e condigdoes monetarias e financeiras da economia
portuguesa

Politica monetaria do BCE

Tal como referido na secc¢éo anterior, o BCE voltou a aumentar as taxas de juro de referéncia em 25
p.b. em Marco e em Junho de 2007. Estes movimentos colocaram a taxa de juro minima aplicavel as
operagdes principais de refinanciamento em 4 por cento, totalizando uma subida acumulada de 200
p.b. desde Dezembro de 2005 (Quadro 3.1.1). As decisdes de subida das taxas de juro reflectiram a
avaliagéo do Conselho do BCE de que existiam riscos ascendentes para a estabilidade de precos a
médio prazo na area do euro e visaram assegurar que as expectativas de inflagdo permanecessem
firmemente ancoradas em niveis compativeis com a estabilidade de pregos. Os principais riscos as-
cendentes apontados pelo Conselho do BCE estavam associados a um crescimento dos salarios su-
perior ao esperado, dado o elevado nivel de utilizagdo da capacidade produtiva e a continuada
melhoria dos mercados de trabalho, a um contributo dos pregos administrados e impostos indirectos
superior ao estimado e a subidas adicionais do prego do petréleo. Na avaliagao do Conselho do BCE,
a existéncia de riscos ascendentes para a estabilidade de pregos no médio e longo prazos era
confirmada pela manutengao de ritmos elevados de expansdo monetaria e do crédito na area do euro
em 2007.

A turbuléncia dos mercados financeiros durante o Verdo, nomeadamente as perturbag¢des no funcio-
namento dos mercados monetarios, veio alterar significativamente o enquadramento da politica mo-
netaria na area do euro. Na avaliagdo do Conselho, embora subsistissem os riscos ascendentes para
a estabilidade de precos acima referidos, a existéncia de um grau de incerteza superior ao habitual
quanto a evolugédo econdémica na area do euro, associada a instabilidade dos mercados financeiros,
justificou a decisdo de manter as taxas de juro oficiais inalteradas nas reunides de Setembro e Outu-
bro. O Conselho do BCE salientou a necessidade de recolher informacgéo adicional e de analisar os
novos dados antes de retirar mais conclusdes de politica monetaria no sentido de assegurar a estabili-
dade de pregos no médio prazo. Refira-se que, de acordo com as expectativas derivadas a partir de
swaps para a taxa de juro overnight (Overnight Index Swaps) disponiveis para os proximos doze
meses, ndo estdo descontadas pelos participantes nos mercados subidas adicionais de taxas de juro
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Quadro 3.1.1

TAXAS DE JURO DO BANCO CENTRAL EUROPEU

Em percentagem

Data da decisao Facilidade permanente de Operagoes principais de Facilidade permanente de
depésito refinanciamento cedéncia
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
Fonte: BCE.

do BCE nesse periodo.

A semelhanca de outros bancos centrais, o BCE realizou um conjunto de operagdes de cedéncia de
fundos no mercado monetario em Agosto e Setembro, de forma a assegurar o seu funcionamento re-
gular (ver “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados financeiros internacionais”)s. Estas medidas

contribuiram para alguma normalizagédo das condi¢des de liquidez nos prazos muito curtos, verifican-
do-se, no entanto, aumentos acentuados das taxas de juro dos mercados monetérios para os prazos
superiores a 1 més. No final de Outubro, as taxas a trés e seis meses situavam-se em valores proxi-
mos de 4.6 por cento, cerca de 60 p.b. acima da taxa de referéncia do BCE. Num quadro de revisdo
em baixa das expectativas de subida das taxas de juro oficiais, a evolugdo das taxas de juro no
mercado monetario reflectiu um aumento substancial do prémio de risco.

Nos primeiros nove meses de 2007, assistiu-se a uma relativa estabilizagdo do crescimento dos em-
préstimos ao sector privado, que se manteve no entanto em niveis elevados. Esta evolugao reflectiu
comportamentos diferenciados dos empréstimos as sociedades nao financeiras e as familias. Estes
ultimos evidenciaram uma trajectéria descendente ao longo do ano, reflectindo a desaceleragéo dos
empréstimos as familias quer para aquisicao de habitagéo, quer para consumo. Em contraste, apesar
de alguma moderagdo nos primeiros quatro meses de 2007, os empréstimos as sociedades nao fi-
nanceiras voltaram a acelerar, continuando a evidenciar um ritmo elevado de expansao (variagéo ho-
mologa de 14.1 por cento em Setembro, face a 13.1 por cento no final de 2006). Segundo o Inquérito
aos Bancos sobre o0 Mercado de Crédito na area do euro de Outubro, esta evolugao foi determinada
pela manutengéo de uma forte procura de crédito por parte de empresas nao financeiras para investi-
mento e constituicdo de existéncias e para operagdes de fusdes e aquisi¢cdes e actividades de rees-

(8) Entre os dias 9 e 14 de Agosto, o BCE efectuou quatro operaces ocasionais de cedéncia de liquidez pelo prazo overnight, tendo realizado pela primeira
vez uma operagao de refinanciamento de prazo alargado suplementar no dia 23 de Agosto. Em Setembro, o BCE realizou mais uma operagao ocasional de
cedéncia e de refinanciamento de prazo alargado suplementar. Paralelamente, ao longo deste periodo, o BCE aumentou os montantes de referéncia nas
operagdes principais de refinanciamento e de prazo alargado.
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truturagcdo empresarial. Refira-se que, de acordo com os resultados deste inquérito para o terceiro
trimestre de 2007, uma percentagem significativa dos bancos aplicou condi¢des de concessao de
crédito mais restritivas no terceiro trimestre de 2007, em particular no caso das sociedades nao
financeiras, e tenciona proceder a novos apertos no préoximo trimestre.

Condigcoes monetarias e financeiras da economia portuguesa

No primeiro semestre de 2007, as condi¢des monetarias e financeiras da economia portuguesa apre-
sentaram uma evolugdo semelhante a observada no ano anterior. Apesar da restritividade crescente
da politica monetaria, as condi¢des de financiamento nos mercados financeiros internacionais manti-
veram-se globalmente favoraveis. Posteriormente, assistiu-se a uma deterioragéo da situagao nestes
mercados, que se manifestou também num aumento significativo das taxas de juro do mercado mo-
netario nos prazos superiores a um més, traduzindo-se em algum agravamento das condig¢des de fi-
nanciamento do sector privado nao financeiro®.

De facto, apesar de o impacto da turbuléncia sobre as condi¢des praticadas pelos bancos junto dos
seus clientes ndo ser ainda visivel na informagao quantitativa disponivel a data de fecho deste Boletim
(nomeadamente nas taxas de juro e nos fluxos de crédito), a informagéo qualitativa recolhida no ambi-
to do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de Outubro e de outras consultas que o Banco
de Portugal tem conduzido junto dos bancos para acompanhamento do impacto da turbuléncia nos
mercados financeiros aponta para a adopgao de critérios de concessio de empréstimos mais restriti-
vos no terceiro trimestre de 2007. De acordo com as respostas ao referido inquérito, a persisténcia de
alguma instabilidade no mercado monetario e a manutengao de dificuldades na obtengéo de financia-
mento nos mercados por grosso deverao continuar a condicionar os critérios de concesséo de crédito
e de captagao de depdsitos dos bancos no quarto trimestre.

No decurso do primeiro semestre de 2007, manteve-se a tendéncia de subida das taxas de juro ofi-
ciais do BCE. Desde Dezembro de 2005, estas taxas foram aumentadas em 200 p.b., o que se reflec-
tiu na evolugao das taxas de juro do mercado monetario. Posteriormente, a evolugéo das taxas de juro
no mercado monetario do euro foi particularmente afectada pela turbuléncia nos mercados financei-
ros, tendo-se observado um aumento das taxas relativas aos prazos superiores a um més, decorrente
de um alargamento do prémio de risco de contraparte. Por outro lado, nos trés primeiros trimestres de
2007, o indice cambial efectivo para Portugal aumentou 0.6 por cento, mantendo a tendéncia de
apreciacéo observada desde o inicio de 2006 (Quadro 3.1.2).

O impacto destes desenvolvimentos pode ser avaliado recorrendo a um indicador ilustrativo e simples
da evolugdo das condigdes monetarias da economia portuguesa, o designado indice de condi¢des
monetarias'®. De acordo com este indicador, verificou-se um aumento da restritividade das condigbes
monetarias em 2007, com impacto sobre o crescimento da actividade econémica. No que se refere a
inflacdo, a manutengao da tendéncia de apreciagéo do indice cambial efectivo para Portugal tera vol-
tado a contribuir, signitivamente, para a sua diminui¢éo (Grafico 3.1.1). Note-se, contudo, que este in-
dicador ndo considera um conjunto de varidveis relevantes na avaliagcdo das condigcbes monetérias e
financeiras que permitem, nomeadamente, uma caracterizagao mais abrangente das condigbes de fi-
nanciamento na economia. De entre estas variaveis, podem destacar-se a evolugcdo das margens
bancérias, das taxas de juro de longo prazo, dos spreads de divida privada, dos mercados
accionistas, dos precgos residenciais e, em geral, da posigéo financeira do sistema bancario.

(9) Para uma andlise detalhada da turbuléncia recente nos mercados financeiros e suas consequéncias sobre a evolugédo do sistema bancario portugués,
veja-se a “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados financeiros internacionais” e o artigo “Bancario Portugués no decurso de 2007”, neste Boletim.

(10) Para informagao metodoldgica, veja-se Esteves, Paulo (2003), “Indice de condigbes monetérias para Portugal’, Boletim Econémico, Junho, Banco de
Portugal.
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Quadro 3.1.2 (continua)

CONDIGOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugao trimestral

Taxas de juro nominais - valores médios de periodo (em percentagem)
Euribor a 3 meses
Euribor a 12 meses

Taxa de rendibilidade das obrigagdes do Tesouro emitidas a taxa fixa com
maturidade 10 anos

Taxas de juro bancarias

Sobre saldos de empréstimos
Sociedades néo financeiras
Particulares para habitagdo
Particulares para consumo e outros fins

Sobre saldos de depdsitos com prazo acordado
Sector privado néo financeiro - até 2 anos (exclui dep. ordem, com
pré-aviso)

Sobre novas operagdes de empréstimos
Particulares para habitagdo

Taxa de cambio - valores médios de periodo
indice cambial efectivo nominal ©®)

indice cambial efectivo nominal - variagéo percentual face ao periodo
comparavel precedente @

Mercado accionista - valores de fim de periodo
PSI Geral - variagéo percentual face ao periodo comparavel precedente

Pregos no mercado da habitagéo - tva em fim de periodo
indice Confidencial Imobiliario ©

Avaliagdo bancaria (INE)

Evolugao 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
21 22 3.1 26 29 3.2 3.6 3.8 4.1 45 3.7 4.1 4.2 45 47 4.7
2.3 23 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
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 45 45
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
3.8 3.7 4.3 3.9 4.1 4.4 4.7 4.9 5.0 5.2 4.8 5.1 52 5.2 5.3
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
2.0 2.0 23 21 22 23 26 28 3.0 3.2 27 3.0 3.1 3.2 3.3
3.5 3.4 4.0 3.7 3.9 4.1 44 45 4.6 4.9 44 4.7 4.7 4.8 5.1

1009 100.8  100.9 100.5 101.0 1011 1011 101.3 101.7 1018 1013 1016 101.7 1016 1019
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
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
0.6 23 21 3.2 3.5 2.8 21 1.5 1.0 21 1.0 1.0 1.1
4.9 29 0.3 24 17 0.7 0.3 0.0 0.5 1.0 0.3 0.5 - - 1.0 -
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Quadro 3.1.2 (continuagao)

CONDIGCOES MONETARIAS E FINANCEIRAS DA ECONOMIA PORTUGUESA

Evolugao trimestral

Crédito ao sector privado ndo financeiro — Taxa de variagdo anual em fim de
periodo

Particulares
Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes @
Total
Para aquisi¢ao de habitacdo
Para consumo e outros fins

Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetarias
residentes ©

Total
Para aquisi¢ao de habitagéo
Para consumo e outros fins
Sociedades nao financeiras
Empréstimos concedidos por instituiges financeiras residentes

Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras monetarias residentes @

Divida bruta total @

Por memoéria:
IHPC — Taxa de variagdo média anual em fim de periodo
Portugal
Area do euro

Evolugao 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
97 1041 9.8 10.7 9.8 9.9 9.8 9.4 9.8 9.8 9.8

105 111 5.5 55 56 5.9 5.5 6.3 75 5.5 75

7.4 6.9 5.7 7.0 7.1 7.1 5.7 7.3 8.5 5.7 8.5

9.2 9.8 9.9 102 100 101 9.9 9.6 9.4 9.9 9.4 9.0 9.1

105 111 9.9 112 108 102 9.9 9.4 9.0 9.9 9.0 8.9 8.9

4.4 45 101 5.8 6.9 96 101 109 113 104 11.3 9.3 9.9

3.2 4.1 5.5 5.5 56 5.9 5.5 6.3 75 55 75

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

5.1 8.5 5.7 7.0 7.1 7.1 5.7 7.3 8.5 5.7 8.5

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
2.1 2.2 2.2 2.2 2.3 24 2.2 2.1 2.0 1.8 2.2 2.0 1.9 1.9 1.8

Fontes: Euronext Lisboa, Eurostat, Imométrica, INE, Reuters e Banco de Portugal.

Notas: (a) Uma variagéo positiva corresponde a uma apreciagéo do euro face ao délar ou do indice cambial efectivo. (b) Calculos efectuados face a um grupo de 22 parceiros comerciais. Para uma descri¢ao detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C. e C. Coimbra (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia
portuguesa’, Boletim Econémico, Dezembro, Banco de Portugal. (c) O indice Confidencial Imobiliario retrata a evolugao do mercado residencial em Portugal, em particular nas Areas Metropolitanas de Lisboa e Porto, tendo adoptado, em Outubro de 2006, uma nova metodologia e alargado a sua informagao de base. O indice
passou a depender da informagao do portal imobiliario LardoceLar.com que, em 2005, continha cerca de 280 mil registos de imoveis. Para informagao adicional sobre a metodologia adoptada, devera consultar-se o artigo “indice Confidencial Imobiliério: procedimentos metodolégicos”, de Isabel Fonseca e Ricardo Guimarées,
na Newsletter Imobiliaria Portuguesa - Confidencial Imobiliario, Outubro de 2006. (d) Empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes ajustadas de operagdes de titularizagéo realizadas através de entidades-veiculo no residentes. O agregado das instituigdes financeiras residentes inclui as outras instituigdes fi-
nanceiras monetarias residentes e outras instituigdes de crédito incluidas no sector dos outros intermediarios financeiros e auxiliares financeiros residentes. As taxas de variagdo anual sdo calculadas com base na relagdo entre saldos de empréstimos em fim de més, ajustados de operagées de titularizagéo, e transacges as
quais sé&o calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagdes, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de preco. (e) Empréstimos concedidos por instituicdes financeiras monetarias residentes. As taxas de variagéo anual s&o calculadas com base na relagao entre saldos de empréstimos bancarios em fim
de més, ajustados de operagdes de titularizagdo, e transacgdes mensais, as quais sao calculadas a partir de saldos corrigidos de reclassificagées, de abatimentos ao activo e de reavaliagdes cambiais e de prego. () Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e ndo residentes, empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas nao residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades ndo financeiras com sede na zona franca da Madeira), papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades néo financeiras na posse de outros sectores.
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Grafico 3.1.1

CONTRIBUTO DAS CONDICOES MONETARIAS @
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Il Efeitos das alteragbes da taxa de cambio ocorridas durante o periodo de referéncia e nos dois anos anteriores

Nota: (a) Para informagao metodolégica, veja-se Esteves, Paulo Soares (2003), “Indice de condigbes monetarias para Portugal’, Boletim Econémico, Junho, Banco de Portugal. Os mul-
tiplicadores subjacentes a construgéo deste indice (correspondentes aos impactos de variagdes das taxas de cambio e de juro) foram actualizados tomando em consideragéo o principal
modelo actualmente utilizado na construgéo das projecgdes econémicas para a economia portuguesa.

As taxas de juro bancarias relativas a saldos (que incluem os efeitos das taxas mais antigas) tém evo-
luido em linha com as taxas de juro do mercado monetario, embora com algum desfasamento tempo-
ral (Grafico 3.1.2). A semelhanga do sucedido em 2000, a existéncia desse desfasamento tem
implicado, em contexto de subida das taxas de juro, um aumento da margem global de taxa de juro
nas operagdes com clientes. De facto, o alargamento da margem auferida nas operagdes passivas
tem mais do que compensado o estreitamento do diferencial nas operagdes activas (Grafico 3.1.3).
No caso de prolongamento da actual situagado de instabilidade no mercado monetario, os bancos po-
derdo continuar a desenvolver estratégias mais competitivas de captacédo de depdsitos de clientes, o
reduziria o diferencial verificado nas operagdes passivas.

Em linha com as taxas de juro a longo prazo da area do euro, as taxas de rendibilidade a longo prazo
das obrigacdes do Tesouro portugués aumentaram cerca de 70 p.b. no decurso do primeiro semestre
(Grafico 3.1.4). Subsequentemente, observou-se uma inversao desta tendéncia, para o que contribu-
iu a turbuléncia verificada nos mercados financeiros internacionais, que tera induzido, em alguma me-
dida, um fenémeno de flight to quality. Este fendmeno tera também contribuido para um alargamento
dos prémios de risco subjacentes as dividas publicas de alguns paises pertencentes a area do euro,
levando, no caso portugués, a que o diferencial entre a taxa de rendibilidade da divida publica portu-
guesa e a da divida publica alema para o prazo de 10 anos ultrapassasse ocasionalmente 15 p.b. A
trajectoria ascendente das taxas de juro a longo prazo foi retomada em meados de Setembro, o que
tera estado associado a decisao da Reserva Federal dos Estados Unidos de reduzir a taxa de referén-
cia dos Federal Funds em 50 p.b. para 4.75 por cento, no dia 18 de Setembro. O prémio de risco sub-
jacente a divida publica portuguesa voltou a apresentar valores semelhantes aos observados desde
meados de 2005 (entre 10 e 15 p.b.), tendo-se mantido em niveis ligeiramente inferiores aos
associados a divida publica italiana e grega (Grafico 3.1.5).

Ainstabilidade nos mercados financeiros internacionais afectou de forma significativa os mercados de
divida privada, onde os prémios de risco se mantinham em niveis historicamente baixos desde mea-
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Grafico 3.1.2 Gréfico 3.1.3
TAXAS DE JURO DO BCE, DO MERCADO MARGENS DE TAXA DE JURO EM OPERAQOES
MONETARIO E DE OPERAQOES BANCARIAS COM ACTIVAS @
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== Operagdes principais de refinanciamento do BCE = Empréstimos a sociedades nZo financeiras (saldos em fim
Euribor a 3 meses de periodo)

e Empréstimos a particulares para aquisicao de habitagao (no- == Empréstimos a particulares para aquisi¢do de habitagao
vas operagdes) (saldos em fim de periodo)

= Empréstimos a particulares para aquisicdo de habitagéo (sal- B Empréstimos para aquisicéo de habitagdo (novas opera-
dos) coes)

= Depositos e equiparados com prazo até 2 anos (saldos)

ori - ’ Fontes: BCE e Banco de Portugal.
Empréstimos a empresas néo financeiras (saldos)

Nota: (a) A margem de taxa de juro nos saldos de empréstimos é calculada como a dife-
renca entre a taxa de juro sobre saldos e a média mével de seis meses da Euribor a6 me-
Fontes: BCE e Banco de Portugal. ses. No caso das novas operagdes, a margem de taxa de juro é a diferenga entre a taxa
de juro de novas operagdes e a Euribor a 6 meses.

dos de 2003. De facto, os spreads entre as taxas dos titulos de longo prazo de divida privada e os titu-
los de divida publica de maturidade semelhante aumentaram significativamente. A reavaliagdo dos
prémios de risco penalizou sobretudo os emitentes do sector financeiro. Contudo, a partir de 18 de
Setembro, tem-se observado uma diminuigdo dos spreads nas obrigagdes emitidas em euros, tanto
para o sector ndo financeiro, como para os bancos e seguradoras. As obrigagdes emitidas por bancos
portugueses tém vindo a acompanhar esta tendéncia de diminuigado gradual, mantendo-se, contudo,
em niveis superiores aos observados antes do inicio da turbuléncia".

Anivel internacional, os mercados accionistas mantiveram uma evolugéo favoravel no decurso do pri-
meiro semestre. Posteriormente, verificaram quedas no terceiro trimestre, decorrentes da instabilida-
de nos mercados financeiros. Na segunda metade de Setembro e na primeira de Outubro, assistiu-se
a alguma reversao dessas perdas, num contexto de redugéo da volatilidade. No final de Outubro, o in-
dice PSI — Geral mantinha uma variagao acumulada desde o inicio do ano superior a observada pelo
Dow Jones Euro Stoxx.

A divulgagao dos primeiros resultados relativos ao terceiro trimestre do ano, quer de empresas finan-
ceiras quer de nao financeiras, e o recrudescer de alguma instabilidade geopolitica com consequénci-
as sobre o prego do petréleo, traduziu-se num acréscimo de volatilidade dos mercados financeiros
internacionais e em Portugal.

(11) Para mais detalhes acerca da evolugéo recente dos spreads nos titulos de divida dos bancos portugueses, veja-se a “Seccdo 2 Enquadramento
macroeconémico e financeiro”, no artigo “O Sistema Bancério no decurso de 2007", neste Boletim.
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Grafico 3.1.4 Grafico 3.1.5
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Fontes: Reuters e Banco de Portugal.

Nota: taxas de rendibilidade obtidas em fecho de dia. O diferencial foi calculado interpo-
lando a curva de rendimentos alemé, de forma a garantir que a taxa de rendibilidade do
benchmark a 10 anos portugués esteja a ser comparada com uma yield alema com matu-
ridade semelhante. O diferencial apresentado foi calculado tendo por base médias
moéveis de 5 dias.

Fonte: Reuters.

Os precgos no mercado residencial portugués, avaliados com base no indice Confidencial Imobiliario,
terdo registado em Agosto uma taxa de variagdo anual de 1.1 por cento, que compara com 2.1 por
cento no final de 2006. A valorizagdo dos imoveis € susceptivel de, por um lado, induzir um efeito ri-
queza sobre as decisbes de despesa dos seus proprietarios e, por outro, influenciar a evolugéo do
mercado de crédito (uma vez que os activos imobiliarios sao utilizados como garantia em operagdes
de crédito). Neste contexto, importa sublinhar que a evidéncia no caso portugués sugere que nao
existe uma situagao de valorizagdo excessiva dos pregos dos activos imobiliarios que possa suscitar
correcgdes negativas substanciais no valor destes activos'.

O sistema bancario portugués manteve no primeiro semestre de 2007 uma confortavel posicao em
termos de rendibilidade, solvabilidade e cobertura de risco. No final do semestre, os gaps de liquidez
dos grupos bancarios domésticos revelavam, no seu conjunto, uma virtual estabilizagao face aos veri-
ficados em Junho de 2006"*'"*. Num contexto de estabilidade nos mercados de financiamento por
grosso, 0s gaps observados nao seriam susceptiveis de condicionar os pregos, as quantidades e as
estruturas temporais das operag¢des bancarias. Contudo, dadas as dificuldades de financiamento
nestes mercados no terceiro trimestre do ano, avaliadas quer pela evolugao dos spreads nos merca-
dos de divida, quer pelas respostas ao mais recente Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédi-
to, realizado em Outubro, as instituigdes terdo aumentado a restritividade das condi¢des de oferta do
crédito ao sector privado nao financeiro.

(12) Ver “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regressdo de quantis’, no Relatério de Estabilidade
Financeira 2005, do Banco de Portugal.

(13) O gap de liquidez define-se pela diferenga entre os activos disponiveis e as responsabilidades exigiveis em cada classe de maturidade residual e fornece
uma indicagao sobre as necessidades de financiamento que as instituigdes bancarias tém que suprir no horizonte temporal considerado (em percentagem
do activo total deduzido dos activos de elevada liquidez). Para uma descrigao detalhada dos indicadores de liquidez usualmente utilizados nas analises do

Banco de Portugal veja-se “Caixa 4.1 Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancério” publicada no Relatério de Estabilidade Financeira, 2004,
Banco de Portugal.

(14) Uma avaliagdo mais abrangente da evolugéo do sistema bancario portugués pode ser encontrada no artigo “O Sistema Bancario Portugués no decurso de
2007", neste Boletim.

Boletim Econémico | Banco de Portugal




Outono 2007 | Textos de Politica e Situagdo Econémica

Esta alteracao, também motivada por uma avaliagdo mais negativa dos riscos associados a expectati-
vas quanto a actividade econdmica em geral e dos riscos associados a perspectivas para sectores de
actividade ou empresas especificas, tera, de acordo com os bancos inquiridos, continuidade no ultimo
trimestre do ano, repercutindo-se ao nivel dos spreads e dos montantes de crédito a conceder e tradu-
zindo-se, assim, previsivelmente, num agravamento das condi¢cdes de financiamento do sector
privado nao financeiro.

Ainda de acordo com as respostas ao Inquérito, a maior restritividade dos critérios aplicados na aprova-
¢ao de empréstimos nos proximos trés meses sera transversal aos empréstimos concedidos a empre-
sas e a particulares. Os bancos inquiridos foram unanimes em reconhecer que os desenvolvimentos
recentes contribuirdo para um aperto dos critérios de concessao de empréstimos e linhas de crédito a
empresas, independentemente da dimensao da empresa e da finalidade do empréstimo (seja para fi-
nanciamento de investimento fixo, de existéncias e fundo de maneio e/ou de fusdes/aquisi¢bes e rees-
truturacdo empresarial). Adicionalmente, deve notar-se que a reavaliagéo do risco de crédito podera
condicionar a disponibilidade que os bancos revelaram no passado para, mediante renegociagdes de di-
vida, adaptar as condi¢des aplicadas aos seus clientes a capacidade dos mesmos para servir a divida. A
este respeito, note-se que a reestruturagdo de divida acentuou no terceiro trimestre o seu contributo
para a expansdo da procura de empréstimos por partes das sociedades nao financeiras.

Ainformagao disponivel para a primeira metade do ano aponta para uma aceleragéo do endividamento
das sociedades nao financeiras. De facto, os empréstimos a sociedades néo financeiras registaram uma
aceleragao, de 5.5 por cento no final de 2006 para 7.5 por cento em Junho (Grafico 3.1.6)"°. Também be-
neficiando de prémios de risco favoraveis, as empresas néo financeiras portuguesas emitiram montan-
tes significativos de obrigagbes e de papel comercial, no primeiro semestre de 2007 (em particular no
segundo trimestre), os quais representaram, em termos liquidos, quase 75 por cento das emissoes liqui-
das de divida efectuadas no conjunto do ano anterior. Reflectindo estas evolugdes, a taxa de variagao da
divida financeira do sector passou de 5.7 por cento, no final de 2006, para 8.5 por cento em Junho de
20076, Ao longo do semestre, assistiu-se igualmente a um fluxo expressivo de emissdes de acgdes,
maioritariamente de empresas ndo cotadas (Grafico 3.1.7). Ainformacgao relativa ao terceiro trimestre do
ano sugere alguma aceleragéo adicional da divida financeira de empresas néo financeiras.

No caso do crédito bancario a particulares, continuou a observar-se um abrandamento dos empréstimos
para aquisi¢cao de habitagdo, em linha com a subida das taxas de juro e com o nivel relativamente eleva-
do de endividamento das familias portuguesas (Grafico 3.1.8). Ao contrario, o crédito para consumo e
outros fins manteve taxas de crescimento proximas de 11 por cento ao longo da primeira metade do ano,
mantendo uma taxa de variagdo semelhante no final do terceiro trimestre’. E de salientar o aumento,
neste segmento, da importancia relativa dos empréstimos com prazo superior a 5 anos e dos
descobertos bancérios.

3.2. Politica orgamental

De acordo com a estimativa da conta das administragdes publicas para 2007, na 6ptica das Contas
Nacionais, incluida no Relatério do Orgamento do Estado para 2008 e na notificagéo revista do proce-

(15) Para maior detalhe sobre a desagregagéo sectorial dos empréstimos concedidos ao sector, veja-se a “Seccao 3.5 Risco de crédita”, no artigo “O Sistema
Bancério no decurso de 2007", neste Boletim.

(16) O conceito de divida financeira inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e ndo residentes, empréstimos/suprimentos
concedidos por empresas nao residentes do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades néo financeiras com sede na zona franca da
Madeira), papel comercial e obrigagdes emitidas por sociedades ndo financeiras na posse de outros sectores. Note-se que a informagéo das contas
financeiras trimestrais relativa a titulos ¢ passivel de revisdes futuras.

(17) Aevolugéo da taxa de variagdo deste agregado tem sido pontualmente condicionada por algumas operagées de empréstimo concedidos a instituigdes sem
fins lucrativos ao servigo das familias que, para efeitos estatisticos, sdo consideradas no sector dos particulares.
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Grafico 3.1.6
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituicdes de crédito residentes e néo re-
sidentes, empréstimos/suprimentos concedidos por empresas no residentes do mesmo
grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades néo financeiras com sede na
zona franca da Madeira), papel comercial e obrigagGes emitidas por sociedades n&o fi-
nanceiras na posse de outros sectores; (b) Inclui empréstimos concedidos por institui-
¢Ges financeiras residentes ajustadas de operagées de titularizagao realizadas através
de entidades-veiculo n&o residentes.
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Grafico 3.1.7

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO
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Fonte: Banco de Portugal.

Emissdes de acgdes de empresas cotadas (liquidas de
abates)

Emissdes de obrigacdes em Portugal e nos mercados
externos (liquido de amortizagdes)

Emissdes de papel comercial em Portugal e nos merca-
dos externos (liquido de amortizagdes)

Fluxos de empréstimos

Grafico 3.1.8
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: (a) Inclui empréstimos concedidos por instituigdes financeiras residentes ajusta-
das de operagdes de fitularizagdo realizadas através de entidades-veiculo ndo
residentes.

Boletim Econémico | Banco de Portugal

1



Outono 2007 | Textos de Politica e Situagio Econémica

dimento dos défices excessivos de 15 de Outubro, o défice deste sector institucional devera atingir 3.0
por cento do PIB (Quadro 3.2.1). Este valor representa uma redugéo de 0.9 p.p. do PIB em relacéo a
conta de 2006 e situa-se 0.3 p.p. do PIB abaixo do objectivo assumido pelo Governo, em Margo pas-
sado, na sequéncia do apuramento dos resultados orgamentais de 2006, no ambito do procedimento
dos défices excessivos. A concretizagao desta perspectiva significara que Portugal tera atingido o va-
lor de referéncia para o défice no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, um ano antes do
que decorre dos compromissos actualmente assumidos'®. De acordo com o referido Relatério do
Orgamento, o racio da divida publica atingira 64.4 por cento no final deste ano, diminuindo 0.4 p.p. em
relagéo ao valor observado em 2006.

Aavaliagédo do impacto da politica orgamental sobre a economia requer que se analise a evolugéo das
variaveis orcamentais expurgadas do efeito do ciclo econdmico. Segundo as estimativas do Banco de
Portugal, os desenvolvimentos ciclicos da economia dever&o ainda ter um contributo ligeiramente ne-
gativo para a evolugao do saldo orgamental, em particular dado que o consumo privado apresentara
uma variagao inferior ao seu crescimento tendencial. Em consequéncia, calcula-se que o défice estru-
tural diminua cerca de 1.0 p.p. do PIB em 2007°. Estas estimativas, com toda a incerteza que as en-
volve, indicam que o ajustamento orgamental no ano corrente superara os 0.5 p.p. do PIB
recomendados no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento para os Estados-Membros que ndo
atingiram o objectivo de médio prazo. De notar, no entanto, que o défice estrutural, em 2007, se deve-
ra situar ainda cerca de 2 p.p. do PIB acima do objectivo de médio prazo de 0.5 por cento do PIB, a
atingir em 2010, o que da uma medida do esforgo adicional de consolidagdo orgamental necessario
nos préximos anos.

Dado que as despesas em juros deverao aumentar 0.1 p.p. do PIB, estima-se que o saldo primario
ajustado do ciclo se cifre em 0.5 por cento do PIB. Este valor é positivo, pela primeira vez nos ultimos
anos, e representa uma melhoria de cerca de 1.2 p.p. do PIB, indicando uma orientagao inevitavel-
mente restritiva da politica orcamental nesta fase de consolidagao das finangas publicas. Esta evolu-
¢ao resulta inter alia do aumento da receita fiscal e da redugéo do peso das despesas com pessoal,
num quadro ainda caracterizado por um crescimento expressivo da despesa em pensdes.

Quadro 3.2.1

PRINCIPAIS INDICADORES ORCAMENTAIS

Em percentagem do PIB

2003 2004 2005 2006 2007
Saldo total @ 2.9 3.4 6.1 3.9 3.0
Saldo primario @ 0.2 0.7 -35 1.1 -0.1
Saldo total estrutural © 4.9 5.1 5.7 35 2.4
Saldo primario estrutural ® 22 -25 =31 -0.7 0.5
Divida publica @ 56.9 58.3 63.7 64.8 64.4

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

Notas: (a) Valores com base na notificagéo do procedimento dos défices excessivos de 15 de Outubro, incluindo o nivel do PIB. (b) Os valores estruturais s&o ajustados do ciclo e dos
efeitos das medidas temporéarias. As componentes ciclicas sdo calculadas pelo Banco de Portugal de acordo com a metodologia utilizada no Eurosistema (ver Braz (2006), “O calculo
dos saldos ajustados do ciclo no Banco de Portugal: uma actualizacao”, Boletim Economico, Inverno, Banco de Portugal).

(18) No proximo ano, se a notificagdo do procedimento dos défices excessivos de Margo apurar que o défice orgamental em 2007 foi igual ou inferior a 3.0 por
cento do PIB e se as PrevisGes da Primavera da Comissao Europeia apontarem no sentido deste resultado ser sustentavel e credivel, o Conselho, sob
recomendagdo da Comiss&o, devera encerrar o procedimento dos défices excessivos relativamente a Portugal.

(19) O défice estrutural corresponde ao défice ajustado do ciclo e de medidas temporarias, na terminologia utilizada no &mbito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. De acordo com a metodologia seguida pelo Banco de Portugal, ao contrario do periodo de 2002 a 2004, em 2005 e 2006 n&o tiveram lugar
medidas temporarias, situagéo que se devera manter em 2007.
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De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, a receita fiscal incluindo contribuigbes sociais
ajustada do ciclo contribuird em 0.7 p.p. do PIB para a melhoria da posi¢do orgcamental estrutural. Ao
contrario do ano anterior, este resultado nao é significativamente influenciado por medidas de politica
fiscal. Em contrapartida, o aumento da eficacia da administracao fiscal continuou a ter um impacto as-
sinalavel no crescimento da receita. De salientar, em particular, a expansdo muito forte da receita do
IRC em 2007, explicada, em larga medida, pelos resultados das empresas em 2006 e pelo alarga-
mento da base®. Refira-se, ainda, o aumento das contribuicdes sociais em racio do PIB, com
particular destaque para as contribuigbes para o subsistema Seguranga Social.

Ainda segundo estimativas do Banco de Portugal para os valores ajustados do ciclo, o principal factor
explicativo da diminuigao da despesa primaria em racio do PIB reside nas despesas com pessoal,
que, mesmo depois de corrigidas do efeito da empresarializacdo de alguns hospitais publicos em
Margo e Outubro de 2007, contribuiram em 0.4 p.p. para a sua reducdo. A semelhanca de 2006, esta
evolugdo decorre da redugdo do numero de funcionarios publicos, do congelamento das progressdes
automaticas nas carreiras, da redugéo do salario médio por via da aposentagao/contratagédo e da ac-
tualizacdo da tabela salarial abaixo da taxa de inflagdo. Por seu turno, a despesa em pensdes, apesar
de continuar em desaceleragao, registou um aumento de 0.2 p.p. em racio do PIB. De realgar, por ulti-
mo, a diminuigao da despesa com subsidios de desemprego em 0.2 p.p. do PIB, em particular devido
aos critérios mais apertados seguidos na sua atribuigao.

4. OFERTA

De acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o valor acrescentado bruto (VAB) da economia
portuguesa cresceu, em termos homologos, 1.8 por cento durante o primeiro semestre de 2007, o que
compara com 1.3 por cento para o conjunto de 2006. Este perfil de recuperagéo da actividade é corro-
borado em termos qualitativos pelos indicadores coincidente do Banco de Portugal e de sentimento
econdmico da Comissao Europeia, que mantiveram no primeiro semestre as trajectérias ascendentes
iniciadas apos 2005 (Grafico 4.1). Estes indicadores qualitativos apontam para alguma estabilizagdo
do dinamismo da actividade no terceiro trimestre. Este perfil intra-anual €, em particular, visivel nos
indicadores de confianga na industria e nos servigos.

A aceleragao projectada para o produto, no conjunto de 2007, é atribuivel principalmente ao aumento
do contributo da produtividade total dos factores, de 0.4 p.p. em 2006 para 1.4. p.p. em 2007%". Por
seu turno, o factor capital contribui com 0.3 p.p. para o crescimento do produto, enquanto a evolugao
do factor trabalho traduz-se num contributo de 0.1 p.p. O aumento da produtividade total dos factores
podera resultar de trés factores. Em primeiro lugar, a evolugéo pro-ciclica da taxa de utilizagédo da ca-
pacidade produtiva, que, em termos homdlogos, aumentou 2.3 p.p. durante o primeiro semestre de
2007, apds as quedas observadas nos ultimos trés semestres (Grafico 4.2). Em segundo lugar, o fra-
co aumento do emprego total da economia (Grafico 4.2) e do sector privado (Grafico 4.3), tipicamente
desfasados face ao ciclico econdémico, reflectem-se positivamente na produtividade total dos facto-
res. Finalmente, a gradual recomposi¢cdo do tecido produtivo para actividades de maior valor
acrescentado estara igualmente a contribuir, ainda que em menor medida, para ganhos na
produtividade total dos factores.

No contexto da aceleragao projectada da produtividade total dos factores em 2007, a produtividade
por trabalhador no sector privado devera igualmente acelerar, de 0.5 por cento em 2006 para 1.9 por

(20) A colecta de IRC recebida pelo Estado aumentou até Setembro 31.9 por cento em termos homédlogos.

(21) Adecomp05|gao do cresmmento do produto é descrita detalhadamente incluindo os cuidados a ter na sua interpretagéo, em Almeida, V. e R. Félix, (2006),
4 esa’, Boletim Econémico, Outono, Banco de Portugal.
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Grafico 4.1

VAB, INDICADOR COINCIDENTE DA ACTIVIDADE E

INDICADOR DE SENTIMENTO ECONOMICO

m VAB
— Indicador coincidente da actividade
— Indicador de sentimento econémico da Comisséo Europeia (esc. dir.)
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Fontes: Comissao Europeia, INE (Contas Trimestrais) e Banco de Portugal.

Grafico 4.2

EMPREGO TOTAL DA ECONOMIA (EQUIVALENTE

A HORARIO COMPLETO) E UTILIZACAO DA
CAPACIDADE PRODUTIVA

— Emprego total da economia (equivalente a horario completo)(a)
— Nivel de utilizagdo da capacidade produtiva (esc. dir.)
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Fontes: INE e Comissao Europeia.

Nota: (a) O nivel de emprego utilizado corresponde ao nivel de emprego total da econo-
mia corrigido para o nimero de horas trabalhadas. Em particular, cada nimero de horas
trabalhadas equivalentes ao horario completo correspondem a um emprego.

Grafico 4.3

CRESCIMENTO DO PIB PRIVADO E DO EMPREGO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) O emprego no sector privado é definido como o0 emprego total excluindo a esti-
mativa do Banco de Portugal para o emprego das administragdes publicas. O PIB priva-
do € calculado como o PIB total subtraido das remuneragdes e consumo de capital fixo
das administragdes publicas. As séries do emprego e do PIB privado ndo incluem os
hospitais publicos empresarializados.

Grafico 4.4

VARIAGAO DA PRODUTIVIDADE APARENTE DO
TRABALHO E DO PIB DO SECTOR PRIVADO
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) A colagem da série da taxa de desemprego foi efectuada de acordo com a me-
todologia descrita em Castro, G. L. e Esteves, P. S. (2004), “Séries trimestrais para a eco-
nomia portuguesa: 1977-2003", Boletim Econémico, Junho, Banco de Portugal.

cento em 2007. Ao contrario do verificado no ano anterior, a evolugéo projectada para a produtividade
do trabalho acompanha o crescimento econémico do sector privado, confirmando-se o tipico

comportamento pro-ciclico desta variavel (Grafico 4.4).
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Quadro 4.1

POPULACAO, EMPREGO E DESEMPREGO

Taxa de variagdo homologa em percentagem, salvo indicagdo em contrario

Valores anuais 1° Semestre
2004 2005 2006 2005 2006 2007

Populagéo 0.6 0.5 0.2 0.6 0.2 0.2
Populagao activa 0.5 1.0 0.8 1.0 0.9 0.5
Taxa de participagao 15-64 anos (em % da populagao) 729 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 @ 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 ® -1.9 1.7 9.3 0.4 4.8 9.9
Emprego por conta prépria -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 populagéo activa) 6.7 7.6 7.7 7.4 7.5 8.2
Desemprego de longa durag3o (em % do desemprego total) © 46.2 49.9 51.7 50.2 53.3 49.2

Fontes: INE (Inquérito a0 Emprego) e Banco de Portugal.
Notas: (a) O emprego no sector privado ¢ definido como o emprego total excluindo a estimativa do Banco de Portugal para o emprego das administragdes publicas. (b) Inclui contratos
de trabalho com termo e contratos com empresas de trabalho temporario. (c) Considera-se desempregado de longa duragéo o individuo que procura emprego ha 12 ou mais meses.

De acordo com os dados do Inquérito ao Emprego do Instituto Nacional de Estatistica (INE), a taxa de
participagdo no primeiro semestre de 2007 foi de 73.9 por cento (Quadro 4.1). Para o conjunto de
2007, a evolugao demografica projectada para a estrutura etaria da populagdo portuguesa resultaria
numa evolugao nula da taxa de participagao agregadazz. Por um lado, o aumento da populagéo mais
velha (55-64 anos), com taxas de participagdo mais baixas, contribui para a diminui¢ao da taxa de par-
ticipagdo. Contudo, esta diminuicdo € compensada por outros desenvolvimentos demograficos: (i) a
diminuicéo do peso da populagéo jovem (15 aos 29 anos), com taxas de participagdo mais reduzidas
(ii) o aumento do peso do grupo etario com maior taxa de emprego (30-54 anos). Face aos anos ante-
riores, a evolugao da taxa de participagao sofre um abrandamento (0.2 p.p. no 1° semestre de 2007 e
0.5 p.p. para igual periodo de 2006). Desta forma, em 2007, os factores estruturais ndo-demograficos,
que tém vindo a influenciar o aumento da taxa de participagdo nos ultimos anos, dever-se-ao ter
sentido de forma mais mitigada. Destes, destaca-se o abrandamento do crescimento da taxa de
participagcado das mulheres.

Durante o primeiro semestre de 2007, o emprego total da economia diminuiu 0.2 por cento face aigual
periodo de 2006 (Quadro 4.1). Esta redugao resultou da conjugacao de dois factores. Por um lado, o
emprego por conta de outrem cresceu apenas 0.2 por cento, abaixo do observado nos ultimos anos.
Por outro lado, mantendo a tendéncia decrescente iniciada com a desaceleragdo da economia em
2001, o numero de trabalhadores por conta prépria continuou a cair (-0.4 por cento). Esta evolugéo re-

(22) Assumindo que, em 2007, para cada nivel de idade, as taxas de participagéo ndo se alteraram face a 2006. Para uma anélise detalhada do impacto da
evolugdo demogréfica nas taxas de participagao ver “Caixa 11.4.1 Implicagdes da evolugdo da estrutura etaria da populagdo portuguesa nas taxas de
participagéo e desemprego”, Relatério Anual, 2001, Banco de Portugal.
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presenta uma situagéo atipica, ja que em fases de recuperagéo econdmica se esperaria que esta for-
ma de emprego também recuperasse. Neste contexto, 0 menor dinamismo do emprego por conta
propria podera estar associado ao aumento do valor minimo das contribui¢cdes sociais obrigatorias,
tornando-o menos competitivo, em particular, face ao emprego por conta de outrem de baixos rendi-
mentos?*.

Apesar da diminuigc&o no crescimento do emprego por conta de outrem, o processo de recomposi¢ao
por tipo de contrato acentuou-se. O emprego com contrato a termo cresceu 9.9 por cento, aumentan-
do o seu peso no total do emprego, enquanto o emprego com contrato sem termo diminuiu 2.5 por
cento. Apesar da maior incidéncia na utilizagdo dos contratos a termo ser tipica de fases de recupera-
¢ao da economia, a tendéncia para o aumento da importancia destes contratos na composigcéo do
emprego ja se verifica de forma consistente desde 1995. Com base nos valores do Inquérito ao Em-
prego de 1999 e de 2007, o Grafico 4.5 mostra que esta recomposigdo tem afectado sobretudo os
mais jovens. Esta tendéncia sugere que ha factores estruturais, nomeadamente a protecgéo de cer-
tos grupos de trabalhadores em detrimento de outros, fruto da actual legislagdo de protecgdo ao em-
prego, que induzem um excesso de rotacdo de uma parte dos trabalhadores. Esta segmentagéo do
mercado de trabalho é economicamente ineficiente, afectando negativamente as decisdes dos
trabalhadores e empresas relativamente ao investimento em educagao e formacéo.

Em termos sectoriais, a diminuicdo do emprego no primeiro semestre de 2007 resultou da queda do
emprego na industria transformadora, apds os ganhos observados nos ultimos trés semestres. Adi-
cionalmente, registou-se um abrandamento do emprego no sector dos servigos, com a taxa de varia-
¢ao homodloga a situar-se em apenas 0.3 por cento. Para a evolugdo do emprego no sector dos
servigos contribuiram, essencialmente, a redugdo do emprego na administragao publica, ensino e sa-
ude e 0 aumento no sector das actividades imobiliarias, de aluguer e servigos prestados as empresas.

No primeiro semestre de 2007, a taxa de desemprego atingiu 8.2 por cento, o valor mais elevado dos
ultimos anos, o que constitui um aumento de 0.7 p.p. face ao valor observado em idéntico periodo do
ano anterior (Quadro 4.1). O numero de desempregados aumentou 9 por cento em termos homaélo-
gos. Para além de factores estruturais interligados —nomeadamente a gradual reestruturagéo do teci-
do produtivo, o elevado peso do desemprego de longa duragéo e a elevada cobertura financeira e
temporal do subsidio de desemprego — parte deste aumento no desemprego decorre do habitual
desfasamento desta variavel em periodos de aceleragdo econdémica.

Adindmica do mercado de trabalho pode também ser analisada na perspectiva dos fluxos de individu-
os entre os diferentes estados do mercado de trabalho — inactividade, emprego e desemprego. O Gra-
fico 4.6 apresenta as médias trimestrais, ao longo dos ultimos 4 trimestres, desses fluxos. Durante
este periodo, transitaram em média do emprego para a inactividade 47.8 mil individuos e em sentido
contrario 42.8 mil. O volume total de transi¢des entre a inactividade e o desemprego € superior, em
cerca de 20 mil transigdes, ao observado entre a inactividade e o emprego. Finalmente, as transi¢cdes
do desemprego para o emprego afectaram 53.9 mil individuos, enquanto, em sentido contrario, se re-
gistaram 47.1 mil transi¢des. Ao longo dos ultimos 4 trimestres, estas mudancgas entre os diferentes
estados do mercado de trabalho equivalem a 6.8 por cento da populagéo activa®.

Em termos da decomposi¢éo do desemprego por niveis de duragao, ha uma diminuigéo do peso do
desemprego de longa duragao (12 ou mais meses) de 53.3 por cento no primeiro semestre de 2006

(23) Arelagéo entre 0 emprego por conta propria, a rigidez da legislagao laboral e as contribuigdes sociais obrigatérias € documentada, para uma amostra de 18

paises desenvolvidos, em Centeno, Mério, (2000), “O aufo-emprego serd resposta a rigidez do mercado de frabalha?”, Boletim Econémico, Banco de
Portugal, pp. 27-35.

(24) No Inquérito ao Emprego, o nimero de transicdes entre estados do mercado de trabalho tende a ser subestimado em consequéncia dos critérios de
amostragem. Adicionalmente, a rotagdo de 1/6 da amostra efectuada em cada trimestre obriga a que o calculo seja feito apenas com a componente
comum das amostras de trimestres sucessivos.
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Grafico 4.5 Grafico 4.6

FLUXOS MEDIOS TRIMESTRAIS NO MERCADO DE
TRABALHO
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Fonte: Inquérito ao Emprego, INE. Fontes: INE e Banco de Portugal.
Nota: (a) Considerando a componente comum da amostra do trimestre t e do trimestre
t-1, e utilizando os ponderadores populacionais do trimestre t. Valores médios relativos
aos dois Ultimos trimestres de 2006 e aos dois primeiros de 2007.

para 49.1 por cento do total dos desempregados na primeira metade de 2007, ainda que o numero de
desempregados ha mais de 2 anos tenha aumentado 3.4 por cento em termos homologos. Contudo, o
maior destaque na evolugao do desemprego € o aumento do desemprego de curta duragédo. Inverten-
do a tendéncia dos anos mais recentes, o numero de desempregados ha menos de 1 ano aumentou,
em média, 18.6 por cento face a igual periodo de 2006.

Adiminui¢éo da duracdo média do desemprego, de 22.9 meses no primeiro semestre de 2006 para 22
meses em igual periodo de 2007, é consistente com a diminui¢cdo do peso do desemprego de longa
duragéo. Contudo, a ainda elevada cobertura financeira do regime de subsidio de desemprego, bem
como a significativa duragdo potencial das suas prestagbes, continuam a contribuir para a manuten-

¢a0 de um nivel consideravel de desemprego de longa duragéo em Portugal®.

5. DESPESA

As estimativas do Banco de Portugal apontam para um crescimento da economia portuguesa de 1.8
por cento em 2007, o que representa uma aceleracao da actividade econdémica em relagédo ao ano
anterior de 0.5 p.p. (Quadro 5.1). Apesar da variagdo do PIB em Portugal se manter, pelo sexto ano
consecutivo, inferior a observada no conjunto da area do euro, devera verificar-se um estreitamento
deste diferencial em 2007 (Grafico 5.1). No entanto, Portugal devera voltar a registar um dos
crescimentos mais baixos entre os 27 paises da Unido Europeia.

Aaceleragao da actividade econdmica em 2007 traduz uma alteragdo da composigéo do crescimento,
em resultado do aumento significativo do contributo da procura interna. Esta evolugéo reflectiu o

(25) Ver Pereira, A. (2006), “Avali i g
Portugal; Centeno, M. e A. Novo, (2007) “A regressivi icli ifi e
legislativa de Julho de 1999", Outono, Banco de Portugal e ”Ca|xa 2.5 Os incentivos ao trabalho ea cobertura financeira do subsidio de desemprego
Relatério Anual, 2005, Banco de Portugal.
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Quadro 5.1

PIB E PRINCIPAIS COMPONENTES DA DESPESA®

Taxa de variacao 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 publico 2.6 0.2 26 29 -0.5 -0.3
Investimento -4.7 -8.3 2.5 -4.1 -1.8 23

FBCF -3.5 74 0.2 -3.1 -1.8 2.1

Variaggo de existéncias® -0.4 0.3 0.5 -0.2 0.0 0.1
Procura interna 0.1 -2.0 25 0.9 0.3 1.1
Exportacdes 14 3.9 4.0 1.6 9.1 6.7
Importagdes -0.7 -0.9 6.7 22 4.3 3.7
Contributo procura interna para PIB® 0.1 -2.2 2.7 1.0 0.3 1.2
Contributo procura externa liquida para PIB® 0.7 1.4 1.2 -0.3 1.0 0.6

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2004 (SEC95). (b) Contribuicéo para a taxa de variagéo do PIB em pontos
percentuais.

Griafico 5.1 Grafico 5.2

PRODUTO INTERNO BRUTO DECOMPOSIGAO DA VARIAGAO REAL DO PIB
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Fontes: Eurostat, FMI, INE e Banco de Portugal. Fontes: INE e Banco de Portugal.

maior dinamismo da FBCF que, ao contrario dos ultimos anos, apresentard uma variagéo positiva.
Por seu turno, o contributo da procura externa liquida para o crescimento do PIB devera ser ligeira-
mente inferior ao verificado em 2006, traduzindo a desaceleracéo das exportagdes em 2007 (Grafico
5.2).

A estimativa para o crescimento do PIB em 2007 apresentada neste Boletim Econémico é idéntica a
projeccéo apresentada no Boletim Econémico do Verédo. No entanto, verificaram-se algumas revisées

em termos das principais componentes da despesa. Assim, as actuais estimativas apontam para um
crescimento da FBCF em 2007 significativamente acima do valor apresentado no Verédo (em 1.5 p.p.).
Esta reviséo é essencialmente determinada pelo comportamento da FBCF em “Material de transpor-
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te”, reflectindo em particular o forte crescimento desta componente em meados de 2007, associado a
aquisicao de material de transporte aéreo?. Em sentido contrario, o consumo privado e as exporta-
cbes deverdo apresentar um crescimento inferior (em 0.2 e 0.5 p.p., respectivamente). A revisédo da
estimativa de crescimento das exportagdes reflecte o menor dinamismo das exportacdes de merca-
dorias, na medida em que as exportagbes de servicos deverao manter um elevado ritmo de cresci-
mento. No entanto, apesar da desaceleragdo em 2007, as exportagbes de bens e servigos
manter-se-80 como a componente mais dindmica da procura global, sendo esperado um ganho de
quota de mercado superior ao verificado em 2006 (Grafico 5.3).

As actuais estimativas tém implicito um crescimento médio do PIB na segunda metade do ano seme-
Ihante ao verificado no primeiro semestre. Esta estimativa aponta para um aumento do contributo da
procura interna no segundo semestre de 2007, reflectindo fundamentalmente a aceleragao significati-
va da FBCF neste periodo. Por outro lado, espera-se que as exportagdes apresentem um ligeiro
abrandamento na segunda metade do ano, apés a forte desaceleragao verificada entre o primeiro e o
segundo trimestre?’. Todavia, as estimativas para o final do ano estdo rodeadas de um grau de incer-
teza particularmente elevado. Na actual conjuntura destaca-se, para além da elevada volatilidade da
informagao do comércio externo, a incerteza em torno do impacto sobre a economia portuguesa da
recente turbuléncia nos mercados financeiros internacionais.

Em 2007, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o consumo privado devera voltar a
apresentar um crescimento moderado, registando uma variagdo anual idéntica a observada em 2006
(1.2 por cento). Assim, pelo segundo ano consecutivo, 0 consumo privado apresentara um cresci-
mento inferior ao do PIB e ao registado no conjunto da area do euro (Grafico 5.4). O menor crescimen-
to do consumo privado num contexto de aceleragao do PIB confere um caracter distintivo a evolugéo
recente da actividade econdmica. De facto, ao contrario do sucedido nos ultimos dois anos, os perio-

Grafico 5.3

QUOTA DE MERCADO DAS EXPORTAGOES

PORTUGUESAS DE BENS E SERVICOS
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Fontes: BCE, Instituto de Estatistica do Reino Unido e calculos do Banco de Portugal.
Nota: Procura externa corrigida do efeito da fraude fiscal no Reino Unido.

(26) No entanto, ¢ de salientar que as aquisicbes de material de transporte aéreo, por se tratarem exclusivamente de importagdes, ndo tém qualquer impacto
sobre o PIB, mas apenas sobre a respectiva composicéo.

(27) As actuais estimativas para 2007 tém por base a informagao disponibilizada até ao final de Outubro. Em relagao as estatisticas comércio internacional, tal
corresponde a respectiva evolugao em termos reais até Maio e, em termos nominais, até Julho. Est4 ainda disponivel uma primeira estimativa em termos

nominais para Agosto divulgada no ambito do Special Data Dissemination Standard (SDDS). Para mais informagdes sobre este procedimento, ver
www.bportugal.pt.
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Grafico 5.4

CONSUMO PRIVADO
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dos em que o consumo privado nao acelera estao tipicamente associados a fases de abrandamento
da actividade econdémica. De acordo com as actuais estimativas, a taxa de poupanga devera
interromper em 2007 a tendéncia de descida verificada nos anos mais recentes.

Diversos factores terdo contribuido para a moderagédo das despesas de consumo das familias nos
dois ultimos anos. Em particular, é de destacar o aumento da taxa de desemprego, o agravamento da
carga fiscal, nomeadamente ao nivel dos impostos indirectos, a desaceleragdo das transferéncias
para as familias, uma componente do rendimento disponivel que esta tipicamente associada a uma
maior propens&o para consumir, e o aumento gradual das taxas de juro.

A evolugédo recente aponta no sentido das condigdes de crédito serem actualmente menos favoraveis
do que as prevalecentes, por exemplo, em 2004 e 2005. De facto, a partir do final de 2005, assistiu-se
a uma subida gradual das taxas de juro do BCE, cujo impacto se tera feito sentir particularmente na
economia portuguesa tendo em conta, ndo sé o nivel relativamente elevado de endividamento dos
particulares, mas também o facto de a generalidade das taxas de juro se encontrar indexada as taxas
do mercado monetario?®. No entanto, a compresséo das margens auferidas pelos bancos, bem como
a oferta de novos produtos de crédito, terdo permitido conter o crescimento das prestagdes associa-
das ao servico da divida suportado pelas familias, nomeadamente através do alargamento dos pra-
zos de amortizagdo dos empréstimos. Mais recentemente, o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado
de Crédito, divulgado em Outubro, indica que a generalidade das instituicdes bancarias tera tornado
mais restritivos os critérios aplicados na aprovagéo de empréstimos a particulares no terceiro trimes-
tre de 2007. O grau de restritividade devera aumentar ligeiramente no ultimo trimestre do ano. De
acordo com a informagéao recolhida, para este comportamento tera contribuido a maior dificuldade
dos bancos no seu financiamento nos mercados por grosso em consequéncia da recente turbuléncia
nos mercados financeiros.

(28) Entre Dezembro de 2005 e Junho de 2007, as taxas de juro de referéncia do BCE apresentaram um aumento acumulado de 2 p.p., com a taxa minima
aplicavel as operag@es principais de refinanciamento a situar-se em 4 por cento.
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As actuais estimativas tém subjacente uma desaceleragéo do consumo privado na segunda metade
do ano, em linha com a evolugao recente da confianga dos consumidores e do indicador coincidente
para a evolugdo homéloga tendencial do consumo privado calculado pelo Banco de Portugal (Grafico
5.5). No entanto, o comportamento intra-anual do consumo privado devera apresentar um perfil irre-
gular associado a evolugéo das despesas em bens duradouros, nomeadamente veiculos automéve-
is. Com efeito, enquanto o crescimento do consumo de bens ndo duradouros n&o devera apresentar
flutuagdes significativas ao longo do ano, o consumo de bens duradouros, que registou um cresci-
mento muito significativo no segundo trimestre, devera observar uma desaceleragdo acentuada na
segunda metade do ano. Este perfil estara associado as alteragbes da tributagdo sobre veiculos, que
entraram em vigor em Julho, e que terao motivado uma antecipagao das decisdes de compra de auto-
mdveis nas gamas mais altas no segundo trimestre do ano. Este efeito é particularmente visivel no
comportamento das vendas de veiculos automéveis em Junho®. A estimativa para a evolugao do
consumo de bens duradouros tem subjacente uma correc¢ao na segunda metade do ano do efeito da
antecipacéo das compras de veiculos, cuja magnitude apresenta alguma incerteza.

Em 2007, de acordo com as estimativas do Banco de Portugal, o consumo publico devera registar,
pelo segundo ano consecutivo, uma variagao real negativa, no contexto do processo de consolidagédo
orcamental. Esta estimativa tem subjacente uma diminuicdo do numero de funcionarios publicos,
mesmo apods a correcgdo do efeito da empresarializagdo de alguns hospitais publicos. Esta redugéo
devera ser particularmente significativa no sector da educacao, reflectindo, tal como em 2006, o efeito
das novas regras de admissao na funcgdo publica. Relativamente as despesas em bens e servigos
(corrigidas da quebra de série acima referida), € de salientar o impacto nas prestagdes em espécie da
reducdo da das comparticipagdes de medicamentos pelo Servigo Nacional de Saude.

Apds as quedas observadas nos Ultimos anos, a FBCF devera apresentar uma taxa de variagdo posi-
tiva em 2007. Entre 2002 e 2006, a FBCF apresentou uma redugao acumulada em volume de cerca
de 15 por cento, reflectindo as sucessivas variagdes negativas durante grande parte deste periodo.
De acordo com as actuais estimativas, em 2007, a FBCF devera registar um crescimento de 2.1 por
cento, apos variagbes de -3.1 e -1.8 por cento, respectivamente, em 2005 e 2006. A evolugéo da
FBCF é consistente com a tendéncia de melhoria da confianga nos servicos e na industria
transformadora desde meados de 2005 (Grafico 5.6).

Arecuperagdo da FBCF em 2007 reflecte, por um lado, a forte aceleragdo da componente relativa a
“Maquinas e equipamentos”, que devera crescer 5.6 por cento (0.7 por cento em 2006), mas é igual-
mente suportada por um contributo significativamente menos negativo da FBCF em “Construgao”
(Grafico 5.7). As actuais estimativas para esta componente tém subjacente um perfil intra-anual de
aceleragéo ao longo de 2007, um comportamento que é consistente com a evolugéo recente da con-
fianca no sector e das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno (Grafico
5.8). Por seu turno, a FBCF em “Material de transporte” devera apresentar um crescimento bastante
inferior ao registado em 2006, apesar da aceleracdo esperada na segunda metade do ano. A evolu-
¢ao intra-anual desta componente em 2007 devera apresentar um perfil irregular, reflectindo o impac-
to sobre as decisbes de compra de veiculos comerciais da entrada em vigor de legislacéo diversa,
tanto em 2006, como em 2007, assim como o comportamento da FBCF em “Outro material de trans-
porte”, associado em particular a aquisigdo de material de transporte aéreo®. As aquisi¢cdes de mate-
rial de transporte aéreo, quer pela dimensao dos montantes envolvidos, quer pelo caracter discreto da

(29) Em Junho, as vendas de veiculos automéveis 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 automéveis ligeiros pelas empresas de rent-a-car, que so consideradas como investimento das empresas.

(30) O forte crescimento das vendas de veiculos comerciais pesados em Abril e Setembro de 2006 tera traduzido a antecipagéo de compra deste tipo de
veiculos, na sequéncia da entrada em vigor de legislagdo europeia sobre a utilizagdo de equipamento de série obrigatorio (Maio) e de um conjunto de
normas de protecgéo ambiental (Outubro). Por seu turno, o crescimento significativo observado nas vendas de veiculos comerciais ligeiros no segundo
trimestre de 2007 tera estado associado as alteragdes na tributagéo de veiculos com entrada em vigor em Julho.
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Grafico 5.5 Grafico 5.6
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de respostas extremas.
Grafico 5.7 Grafico 5.8
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Nota: Indicador de confianga calculado com base na média mével trimestral dos saldos
de respostas extremas; vendas de cimento calculadas com base na variagdo homéloga
trimestral das vendas de cimento das empresas nacionais para o mercado interno.

respectiva decisdo, podem afectar de forma significativa a evolucéo da FBCF>'. Este fenémeno foi
observado em particular no segundo trimestre 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 aceleragdo mais pronunciada do que a observada pelo agregado global (Grafico 5.9).

(31) Para além do material de transporte aéreo, a FBCF em “Outro material de transporte” inclui as aquisigdes de embarcagdes e comboios.
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Alintensificagédo do crescimento da FBCF, em particular da componente empresarial, afigura-se como
uma condic¢do fundamental para assegurar a recuperagédo mais forte e sustentada da actividade eco-
nomica. O comportamento da FBCF no passado recente tera reflectido a deterioragcao das perspecti-
vas de crescimento da procura, num contexto de incerteza quanto ao processo de correc¢do dos
principais desequilibrios macroeconémicos. E de salientar que, de acordo com o Inquérito de Conjun-
tura ao Investimento do INE, divulgado em Julho, a percentagem de empresas dos varios sectores
que afirma ter limitacdes ao investimento em 2007 diminuiu para 41.7 por cento (45.7 por cento, no in-
quérito de Janeiro). Entre as empresas que afirmam ter limitagbes ao investimento, a deterioragéo
das perspectivas de venda continua a ser apontada como o principal factor limitativo, embora este pa-
reca ter perdido alguma importancia em 2007 (Grafico 5.10). Em sentido inverso, a dificuldade na ob-
tengao de crédito e o nivel das taxas de juro tém apresentado uma importancia crescente, embora
ainda limitada. Estes factores assumem particular relevancia no actual contexto de turbuléncia nos
mercados financeiros internacionais que, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de
Crédito, divulgado em Outubro, contribuiu para que as instituigdes inquiridas tivessem tornado mais
restritivos os critérios aplicados na concessdo de empréstimos as empresas para financiamento de
investimento no terceiro trimestre de 2007%.

Em 2007, as exportagdes de bens e servigos deverao registar uma taxa de variagéo de 6.7 por cento,
0 que representa uma desaceleragao de 2.4 p.p. em relagao a 2006. No entanto, as exportagdes de
bens e servigos manter-se-do como a componente mais dindmica da procura global, sendo esperado
um ganho de quota de mercado superior ao verificado em 2006. O comportamento das exportagdes
reflecte o menor dinamismo das exportagdes de mercadorias, que deverao registar uma desacelera-
¢ao significativa em 2007 (de 8.3 por cento, em 2006, para 4.3 por cento), ja que as exportagdes de
servigos deverdo continuar a apresentar um crescimento muito elevado (12.8 por cento, apés 11.3 por
cento em 2006).

Grafico 5.9 Grafico 5.10

EVOLUGAO DA FBCF PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO
INVESTIMENTO
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Fontes: INE e estimativas do Banco de Portugal. Fonte: INE (Inquérito ao Investimento).

(32) De acordo com a informag&o recolhida, a maioria dos bancos espera tornar mais restritivos os critérios aplicados na aprovagéo de empréstimos a
empresas no Ultimo trimestre de 2007.
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O comportamento das exportagdes em 2007 parece confirmar algumas tendéncias observadas nos anos
mais recentes. Em particular, o grau de abertura da economia portuguesa, medido com base no peso das
exportagdes no PIB, devera voltar a aumentar em 2007%. Adicionalmente, a estrutura das exportagbes de
bens, em termos nominais, devera continuar a reflectir o peso crescente de alguns sectores especificos, com
destaque para as “Maquinas e aparelhos” e os “Metais comuns”, assim como dos mercados extra-comunita-
rios, com particular relevancia para o mercado angolano (Grafico 5.11)*. Finalmente, a importancia relativa
das exportacbes de servigos em termos nominais devera continuar a aumentar em 2007, sendo de destacar
nao s6 a manutengao do forte crescimento das exportagdes de turismo, mas igualmente de outros servigos,
como os relacionados com transportes e com a prestac3o de servicos técnico-profissionais (Grafico 5.12)%.

A desaceleracao das exportagdes em 2007 foi particularmente acentuada a partir do segundo trimestre do
ano, tendo ocorrido num contexto de abrandamento do comércio mundial®®. Esta dinamica é particularmente
evidente em alguns sectores especificos que revelaram uma forte expansao em 2006. Em particular, as ex-
portagdes de combustiveis, nomeadamente para os Estados Unidos, apresentaram uma queda acentuada
desde o inicio do ano, depois de em 2006, num contexto de falta de capacidade de refinagao a escala mun-
dial, terem registado um forte crescimento (Quadro 5.2). Por outro lado, as exportagdes de veiculos automo-
veis e outro material de transporte, com destaque para as destinadas a Alemanha, registaram uma
desaceleragao significativa a partir do segundo trimestre, depois do forte crescimento em 2006, associado
em particular ao inicio da produgao de um novo modelo numa empresa de referéncia no sector. Finaimente,
verificou-se um menor crescimento das exportagdes de minérios, depois do forte dinamismo registado em
2006 na sequéncia da subida de prego destas matérias-primas nos mercados internacionais. O menor dina-

Grafico 5.11 Grafico 5.12
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Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e calculos do Banco de Portugal. Fontes: INE e estimativas do Banco de Portugal.

(33) Em 20086, o peso das exportagSes nominais de bens e servigos no PIB situava-se em cerca de 31 por cento. Entre 1995 e 2005, este indicador apresentou
valores proximos de 28 por cento.

(34) O forte dinamismo das exportagdes para Angola, que se caracteriza por uma relativa transversalidade em termos de sectores, tem resultado num peso
crescente deste mercado na estrutura das exportacdes portuguesas. E de destacar, no entanto, o crescimento particularmente elevado em determinados
sectores especificos, como o dos bens alimentares, dos produtos quimicos e das maquinas e equipamentos.

(35) De acordo com informagéo da balanga de pagamentos, nos primeiros oito meses de 2007, as exportagdes de servigos registaram uma variagao homologa,
em termos nominais, de 15.4 por cento, um valor idéntico ao observado no conjunto de 2006.

(36) As exportagdes nominais de mercadorias registaram, entre Julho e Agosto, um crescimento em termos homélogos de 5.7 por cento, ap6s variagdes de
12.0 e 8.2 por cento, respectivamente, no primeiro e segundo trimestres. Este valor inclui a primeira estimativa disponibilizada para Agosto no ambito do
SDDS, que aponta para um crescimento nominal das exportagdes em termos homélogos de 1.0 por cento (9.3 por cento, em Julho).
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Quadro 5.2

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR GRUPOS DE PRODUTOS

Taxa de variagdo homadloga e respectivo contributo; valores nominais

Taxa de variagdo homéloga (em percentagem)

Contributo para a taxa de variagdo homoéloga (em p.p.)

Pesos 2006 2006 2007 2006 2007
2006 2006

1° trim 2° trim 3° trim 4° trim 1° trim 2° trim 1° trim 2° trim 3° trim 4° trim 1° trim 2° trim
Total 100.0 12.4 11.5 12.3 131 12.7 12.0 8.2 124 11.5 12.3 131 12.7 12.0 8.2
Agricolas 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
Combustiveis minerais 5.5 441 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
Quimicos 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
Plasticos, 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, cortica 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 celuldsicas, 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 téxteis 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
Vestuario 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
Calgado 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 30.8 247 29.3 22.2 17.4 15.7 2.0 2.3 1.9 21 1.7 1.5 1.3
Maquinas, aparelhos 19.8 19.0 15.2 9.9 26.3 247 20.8 18.2 3.6 2.8 1.9 4.8 4.7 3.9 34
Veiculos, outro material de transporte 13.2 6.2 -6.2 4.3 14.2 13.5 254 5.4 0.9 -0.9 0.6 1.8 1.9 3.1 0.8
Optica e precisdo 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 memoria: Total excluindo combustiveis 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 11.9 131 9.8

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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Quadro 5.3

EXPORTACOES PORTUGUESAS DE MERCADORIAS POR AREAS GEOGRAFICAS

Taxa de variagdo homdloga e respectivo contributo; valores nominais

TOTAL

Intra-comunitario

dos quais:
Espanha
Alemanha
Franga
Reino Unido
Italia

Extra-comunitario
dos quais:

Estados Unidos
PALOP

Taxa de variagao homéloga (em percentagem)

Contributo para a taxa de variagao homaéloga (em p.p.)

Pesos 2006 2006 2007 2006 2007
2006 2006

1° trim 2° trim 3° trim 4° trim 1° trim 2° trim 1° trim 2° trim 3° trim 4° trim 1° trim 2° trim

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
774 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
27.4 14.0 17.2 15.6 111 12.3 121 7.0 3.8 4.6 4.3 3.0 3.3 34 2.0
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 34 1.2
124 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
71 -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
4.1 53 9.9 9.0 11.4 -7.6 9.6 6.7 0.2 04 0.4 0.5 -0.3 0.4 0.3
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
6.1 274 17.5 43.1 24.6 24.2 8.2 -17.3 1.5 0.9 22 1.5 1.3 0.4 -1.1
4.4 43.8 4.7 53.1 48.9 34.9 40.5 35.1 1.5 1.3 1.6 1.7 1.5 1.6 1.4

Fontes: INE (Estatisticas do Comércio Internacional) e Banco de Portugal.
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mismo das exportacdes a partir do segundo trimestre é extensivel a outros sectores, com destaque para as
maquinas, produtos metalicos e pastas celulésicas, cujo desempenho tera determinado, em particular, uma
diminuicdo significativa do contributo para as exporta¢des totais das exportagdes destinadas ao mercado
espanhol, que apresentam tradicionalmente uma elevada diversificagéo por sectores (Quadro 5.3)".

Como referido anteriormente, a evolugéo das exportagdes na segunda metade do ano apresenta um eleva-
do grau de incerteza. Este esta relacionado ndo s6 com a volatilidade da informagao sobre comércio externo,
mas também com a incerteza em torno do grau de sustentabilidade da recente dindmica das exportacdes,
quer de bens, quer de servigos, € do impacto sobre o comércio mundial no final do ano da evolugao da
situagéo econdémica e financeira.

Em 2007, as importagdes deverao apresentar um crescimento inferior ao registado no ano anterior, quer ao
nivel das mercadorias, quer ao nivel dos servigos, um comportamento que é consistente com a desacelera-
¢ao estimada para a procura global ponderada por conteddos importados (Grafico 5.13). As actuais estimati-
vas apontam para um crescimento das importagdes de bens e servigos de 3.7 por cento (4.3 por cento em
2006), um valor que sera, no entanto, superior ao estimado para o crescimento da procura interna (e também
da procura global ponderada), resultando num novo aumento da taxa de penetragdo das importagdes na
economia nacional.

De acordo com a informag&o disponivel, as importagdes de mercadorias registaram nos primeiros sete me-
ses de 2007 um crescimento em termos nominais de 4.0 por cento (8.1 por cento em 2006)38. Adesacelera-
¢ao das importagdes foi determinada em larga medida pela evolugao das importagdes de combustiveis, que
registaram, até Julho, uma queda em termos homalogos de 15.4 por cento. Excluindo combustiveis, o cres-
cimento nominal das importacdes nos primeiros sete meses de 2007 situou-se em 7.5 por cento (7.2 por
cento em 2006). Da analise por mercados de origem, verifica-se que a Espanha permaneceu como o princi-
pal parceiro de Portugal, sendo de destacar a forte desaceleragédo das importacdes de mercadorias da Ale-
manha e Itdlia neste periodo. Em sentido inverso, registou-se um aumento muito significativo das
importagbes provenientes da Suécia.

Grafico 5.13
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

(37) A desaceleragéo das exportacdes para Espanha reflectiu igualmente a forte queda das vendas de combustiveis desde o inicio do ano.

(38) A primeira estimativa disponibilizada para Agosto no &mbito do SDDS aponta para um crescimento nominal das importagdes em termos homélogos de 5.9
por cento (6.7 por cento, em Julho).
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6. PRECOS

Em 2007, a taxa de inflagdo em Portugal, medida pela variagdo média anual do indice harmonizado
de precos no consumidor (IHPC), devera situar-se em 2.3 por cento, o que representa uma diminui-
¢éo de 0.7 p.p. relativamente a 2006 (Grafico 6.1). Depois do aumento registado em Abril, associado
em particular a forte subida dos pregos dos servigos hospitalares, a variagdo homdloga do IHPC man-
teve uma trajectéria descendente, situando-se em Setembro em 2.0 por cento (Quadro 6.1). A dimi-
nuicdo da taxa de inflagdo em 2007 reflecte, em grande parte, a forte desaceleragao dos pregos dos
bens energéticos, bem como o menor crescimento dos custos unitarios do trabalho no sector privado
e dos pregos de importagdo de bens de consumo, este Ultimo efeito associado em particular a
intensificagcdo do processo de globalizagdo nos ultimos anos.

A reducéo significativa do contributo da componente energética para a taxa de inflagdo em 2007, no-
meadamente nos trés primeiros trimestres do ano, reflectiu o efeito de base associado ao forte au-
mento do preco do petréleo em euros no periodo homdlogo de 2006 (Quadro 6.2)39. No terceiro
trimestre de 2007, o contributo dos precos dos bens industriais energéticos para a taxa de inflagao si-
tuava-se em 0.2 p.p., um valor claramente inferior ao apresentado em média nos ultimos dois anos
(Grafico 6.2). E ainda de assinalar a diminuig&o significativa da volatilidade em 2007 das taxas de vari-
acédo homodloga desta componente do IHPC quando comparada com o verificado nos anos mais

recentes.

O menor crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2007, em particular no sector privado, tera
contribuido igualmente para a descida da taxa de inflagdo em Portugal. De acordo com as estimati-

Grafico 6.1 Grafico 6.2

INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO CONTRIBUTO DAS PRINCIPAIS COMPONENTES
CONSUMIDOR PARA A TAXA DE INFLACAO
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Nota: Devido a arredondamentos, a soma dos contributos pode néo corresponder exac-
tamente a variagao do indice global.

(39) Excluindo os bens energéticos, a taxa de variagdo 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 variagédo média e homoéloga, em percentagem

Taxas de variagao média Taxas de variagao homéloga
anual mensal
Pesos 2004 2005 2006 2007 2006 2007
Set. Dez. Mar. Jun. Set.

Total 100.0 25 21 3.0 24 25 24 24 2.0

Total excluindo energéticos 90.8 2.3 1.4 25 25 2.4 23 23 21

Total excl.alimentares ndo transformados e energéticos 794 2.6 1.7 24 2.3 21 2.0 2.4 2.2

Agregados

Bens 62.3 1.6 1.9 3.2 2.2 25 23 21 1.7

Alimentares 21.9 1.4 0.1 3.6 3.1 3.9 2.6 21 2.4

Nao transformados 11.3 00 -05 3.2 4.2 5.1 5.2 2.3 1.4

Transformados 10.6 2.8 0.8 41 21 2.8 0.1 21 3.5

Industriais 404 1.8 2.8 3.0 1.7 1.7 21 21 1.3

N&o energéticos 311 0.8 1.0 1.5 1.7 1.3 1.9 1.9 0.7

Energéticos 9.2 54 10.0 8.1 1.8 3.1 2.8 2.7 3.1

Servigos 37.7 3.9 25 2.7 27 25 26 2.9 25
Por memoéria:

IPC - 24 23 3.1 2.4 25 23 24 2.1

IHPC area do euro - 2.1 2.2 2.2 1.9 1.9 2.1 1.9 2.1

Fontes: Eurostat, INE e Banco de Portugal.

Quadro 6.2

PRINCIPAIS INDICADORES DE PRECOS INTERNACIONAIS

Taxa de variagado, em percentagem

2006 2006 2007
1° trim.  2°trim. 3°trim. 4°trim. 1° trim.  2°trim. 3° trim.

Pregos de importacdo de mercadorias®

Total 4.8 7.4 6.2 3.9 1.7 -0.6 0.5 -

Total excluindo combustiveis 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 -
Prego internacional de matérias-primas

Prego do petrdleo (Brent Blend), EUR 19.0 43.1 33.2 10.1 -3.3 -14.4 -8.9 -3.1

Prego de matérias-primas ndo energéticas, EUR 24.8 23.6 26.2 26.6 23.0 7.2 13.8 6.7
Por memoéria:
indice cambial efectivo nominal para F’ortugal“’) 0.2 -0.7 0.2 0.5 0.7 0.8 0.7 0.6

Fontes: Eurostat, HWWA, INE, Thomson Financial Datastream e Banco de Portugal.

Notas: (a) Calculos do Banco de Portugal a partir de informagao disponibilizada pelo INE. A classificagao por grandes categorias econémicas apresentada neste quadro difere da utiliza-
da pelo INE na medida em que os automéveis ligeiros de passageiros estao incluidos nos bens de consumo e ndo nos bens de equipamento. (b) Uma variagéo positiva corresponde a
uma apreciagao do indice. Para uma descrigdo detalhada da metodologia, veja-se Gouveia, A. C., Coimbra, C. (2004), “Novo indice cambial efectivo para a economia portuquesa”,
Boletim Econémico, Dezembro, Banco de Portugal.
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vas do Banco de Portugal, a desaceleragdo dos custos unitarios do trabalho devera reflectir o maior
crescimento da produtividade em 2007, num contexto em que os salarios continuarao a apresentar
uma forte resisténcia ao abrandamento, nao obstante as condigbes menos favoraveis no mercado
de trabalho (ver “Seccédo 4 Oferta”).

O comportamento da inflagdo em Portugal nos ultimos anos tem igualmente beneficiado da partici-
pacao na unido econémica e monetaria, que tem permitido a manutencao das expectativas de infla-
¢ao em valores proximos dos apresentados no conjunto da area do euro (Grafico 6.3).

A actual estimativa para a taxa de inflagdo em 2007 representa uma revisdo em baixa de 0.2 p.p. em
relagdo a projecgao divulgada no Boletim Econémico do Verao. Esta revisao reflecte um crescimen-

to dos precos dos bens industriais, quer energéticos, quer ndo energéticos, inferior ao entéo projec-
tado. Em sentido contrério, a estimativa agora apresentada aponta para um crescimento dos precos
dos bens alimentares ligeiramente superior ao apresentado no Ver&do. Dentro dos bens industriais
nao energéticos, é de realcar a evolugao dos precos dos “Veiculos automoéveis novos” que, entre
Julho e Setembro, registaram uma redugéo acumulada de 2.5 por cento, um comportamento que de-
vera estar associado a entrada em vigor, a partir de 1 de Julho, de altera¢des ao nivel da tributagcédo
sobre veiculos. E de destacar igualmente dentro desta componente uma diminuigao dos pregos do
“Vestuario e calgado” entre Junho e Setembro superior a verificada no periodo homélogo de 2006.

Tomando como referéncia o valor médio do intervalo de projeccéo elaborado pelo BCE e publicado
no respectivo Boletim Mensal de Setembro, o diferencial de inflagdo em relagdo a area do euro deve-
ra situar-se em 0.3 p.p., 0 que se traduzira numa redugéo de 0.5 p.p. em relagdo a 2006. Ao contrario
do verificado em Portugal, os custos unitarios do trabalho para o total da economia na area do euro
deverdo registar um crescimento médio superior em 2007, contribuindo, deste modo, para a espera-
da diminuigao do diferencial de inflagéo4°. Apds uma relativa estabilidade até Julho, o diferencial de
inflacdo face a area do euro, medido com base na variagdo homéloga do IHPC, apresentou uma di-

Gréafico 6.3

EXPECTATIVAS DE INFLAGAO EM PORTUGAL

Expectativas para a taxa de inflagdo no horizonte de
1 ano

5 1 —Portugal — Area do Euro

Em percentagem

0 T T T T T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Fontes: Consensus Economics e célculos do Banco de Portugal.

(40) De acordo com as previsdes mais recentes da Comissao Europeia, na area do euro, os custos unitarios do trabalho para o total da economia deverao
registar um crescimento médio de 1.2 por cento em 2007, ap6s 0.8 por cento em 2006.
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Grafico 6.4

INDICE HARMONIZADO DE PRECOS NO CONSUMIDOR

Taxas de variagdo homdloga e diferenciais

I Diferencial m— Portugal m— Area do euro
Total Total sem Energéticos Total sem Energéticos e sem Alimentares ndo
74 77 Transformados
2005 2006 2007 2005 2006 2007 77
2005 2006 2007
6 6
64
5 5
54
4 4 .
g 31 S =3
£ £ £ 39
g g 5
b1 ©
g 3 g ﬁ
5 & 5
21 24 24
Bens Alimentares néo Transformados Alimentares Transformados
71 14 4 74 :
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
6 12 6 -
5| 10
8
4
£ £
o o
g 31 g
= =
8 g
821 g
£ £
u u
" 1L
= |
1
0 —
M7
ER 41
2 6 34
Industriais Energéticos Industriais ndo Energéticos Servigos
16 - 71 77
2005 2006 2007 2005 2006 2007
] 64
12 4 6
54
5
8
4
4
e 49 £ £ 3
o [ Q
j=J o o
3 g3 g 7_//\3*
| € g /\,\/\—
8 01 8 8 21 W
g g2 E
£ £ £ 4
T ] 5
14
0+
-8 | |
1 .
0 4]
-12 14
2005 2006 2007 24
-16 4 2 34

Fonte: Eurostat.

Nota: Diferencial expresso em pontos percentuais.
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minui¢cdo em Agosto e Setembro, situando-se no Ultimo destes meses em -0.1 p.p (Grafico 6.4). Em
termos médios anuais, o diferencial de inflagdo registou uma reducéo de 0.3 p.p., entre Dezembro
de 2006 e Setembro de 2007. Ao nivel dos principais agregados, é de sublinhar o aumento do dife-
rencial de inflagdo nos bens energéticos, determinada por uma desaceleracdo dos precos desta
componente mais acentuada na area do euro do que em Portugal e, em sentido inverso, a reducao
significativa do diferencial nos bens alimentares transformados e, em menor grau, nos servigos.

7. BALANCA DE PAGAMENTOS

7.1. Necessidades de financiamento em 2007

As necessidades liquidas de financiamento externo da economia portuguesa, medidas pelo défice conjunto
das balangas corrente e de capital, deverao situar-se em 7.7 por cento do PIB em 2007, o que corresponde a
uma diminuigao de 0.9 p.p. face ao ano anterior (Quadro 7.1.1). Verifica-se, deste modo, uma interrupgéo da
trajectdria de agravamento do desequilibrio externo da economia portuguesa, que se observava desde
2004. A diminuigdo das necessidades liquidas de financiamento reflecte 0 aumento da poupanga intera e,
em menor grau, uma ligeira descida da taxa de investimento (Grafico 7.1.1). A actual estimativa para o défice
conjunto das balangas corrente e de capital & inferior a divulgada no Boletim Economico do Verao, que apon-
tava para um valor de 7.9 por cento do PIB, reflectindo em larga medida um menor agravamento do défice da
balanga de rendimentos do que o ent&o previsto.

A reducdo do défice externo em 2007 reflectiu essenciaimente o menor défice da balanga corrente. Esta
evolugao resulta da melhoria do saldo da balanga de bens e servigos, que mais do que compensa o aumento
do défice da balanca de rendimentos associado a progressiva deterioragao da posigéo de investimento inter-
nacional da economia portuguesa e a subida das taxas de juro.

Quadro 7.1.1

BALANCA CORRENTE E BALANCA DE CAPITAL

Saldos em percentagem do PIB

1° semestre @

2005 2006 2007® 2005 2006 2007
Balanga corrente -9.7 -9.4 -10.4 -10.8 -9.1
Mercadorias -11.2 -10.7 -11.1 -11.0 -9.5
Servigos 2.6 3.2 1.8 21 3.0
dos quais:

Viagens e turismo 25 2.6 1.9 1.8 2.0
Rendimentos -2.6 -3.5 -2.7 -3.5 -4.3
Transferéncias 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
Balanga de capital 1.2 0.8 0.8 0.6 1.1
Por memoria:

Balanca de bens e servigos -8.7 -7.6 -6.2 -9.3 -8.9 -6.6
Balanga corrente + balanca de capital -8.5 -8.6 -7.7 -9.6 -10.1 -8.0

Fontes: INE e Banco de Portugal.
Notas: (a) Para o calculo dos récios das diversas componentes da Balanga de Pagamentos em percentagem do PIB nos primeiros semestres utilizaram-se estimativas semestrais do
PIB nominal, calculadas pelo Banco de Portugal. (b) Estimativa do Banco de Portugal.
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Grafico 7.1.1
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

7.2. A balanga de pagamentos no primeiro semestre de 2007

Na primeira metade de 2007, o défice conjunto das balangas corrente e de capital diminuiu para 8.0
por cento do PIB (10.1 por cento no primeiro semestre de 2006). Esta evolugao do défice externo por-
tugués traduziu uma melhoria do saldo de todas as principais rubricas, com excepgéo da balanga de
rendimentos.

Nos primeiros seis meses de 2007, a balanga de mercadorias registou um défice acumulado de 9.5
por cento do PIB. A forte desaceleragédo dos pregos das mercadorias importadas, em particular de
combustiveis, resultou num ganho significativo de termos de troca neste periodo (Grafico 7.2.1). Com
efeito, de acordo com estimativas do Banco de Portugal, com base em informagéo fornecida pelo INE,
as taxas de variagdo homologa dos precos de exportagao e importagdo de mercadorias situaram-se
em 3.8 e 0.1 por cento, respectivamente, resultando num ganho de termos de troca de 3.7 p.p. no pri-
meiro semestre de 2007. Excluindo combustiveis, observa-se igualmente um ganho de termos de tro-
ca de 2.3 p.p. (as variagdes dos precos de exportagéo e importagao foram, neste caso, de 4.2 e 1.9
por cento, respectivamente). Apesar da desaceleragéo verificada, as exportagdes continuaram a
crescer a um ritmo superior ao das importagdes, resultando num efeito volume favoravel, mas
significativamente inferior ao registado no primeiro semestre de 2006.

O saldo da balanga corrente beneficiou igualmente do aumento do excedente da balanga de servigos,
reflectindo n&o so o crescimento significativo das exportagdes liquidas de servigos de turismo (14.3
por cento), mas também de outros servigos, como os relacionados com transportes e com a presta-
¢ao de servigos técnico-profissionais. Por seu lado, o défice da balanga de rendimentos voltou a apre-
sentar um agravamento na primeira metade do ano, que traduz em grande parte uma deterioragéo do
saldo dos rendimentos de créditos e empréstimos, consistente com a continuada acumulagéo de divi-
da externa liquida pelos sectores residentes e com o agravamento dos custos de financiamento. Fi-
nalmente, é de salientar o aumento do excedente da balanga de capital, reflectindo essencialmente o
maior fluxo de entrada de transferéncias publicas provenientes da Unido Europeia.
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Grafico 7.2.1
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Fontes: INE e Banco de Portugal.

Nota: (a) Uma variagéo positiva (negativa) significa um aumento (redugéo) do saldo da
balanga de mercadorias. Para uma descricdo da metodologia utlizada na decomposicéo
da variagdo do saldo da balanga de mercadorias, veja-se o Relatério Anual, 2003, Banco
de Portugal, p. 179.

7.3 A balanga financeira no primeiro semestre de 2007

No primeiro semestre de 2007, a balanga financeira registou uma entrada liquida de fundos de 7.9 por cento
do PIB, valor que compara com 8.4 por cento no periodo homélogo de 2006 (Quadro 7.3.1 ). A semelhanga
do observado em anos anteriores, o sistema bancario residente continuou a intermediar, em larga medida, o
financiamento externo da economia portuguesa, através da emissao de titulos a médio e longo prazo colo-
cados junto de no residentes. Em anos anteriores esse financiamento era obtido através de sucursais e fila-
is localizadas no exterior e posteriormente canalizado para o territério portugués através de posicdes
interbancarias intra-grupo, reflectidas na balanca de pagamentos na rubrica outro investimento. No primeiro
semestre de 2007, as emissdes de titulos ocorreram essencialmente através das casas-méae em Portugal e,
como tal, com um registo na balangca de pagamentos em investimento de carteira por parte de ndo
residentes.

Ainda no que diz respeito ao investimento de carteira, s&o igualmente de realgcar os montantes elevados re-
gistados pelas aplicagdes de instituicdes financeiras ndo monetarias residentes. Este desenvolvimento (ja
observado em anos anteriores) reflecte, fundamentalmente, alteragdes de carteira das sociedades de segu-
ros e de fundos de pensdes, no sentido da deten¢do de uma maior proporgao de titulos de divida de médio e
longo prazo. Estas alteragdes traduzem a exploracéo de oportunidades de diversificacédo de carteira, no am-
bito das estratégias seguidas por estas instituicdes com vista a melhorar a adequagéo da sua carteira a dura-
¢ao das respectivas responsabilidades (tipicamente com maturidades muito longas). Por sua vez, a
aquisicéo de titulos de divida publica portuguesa por néo residentes foi claramente inferior a verificada no
ano anterior, em linha com a redugéo das necessidades de financiamento das administragbes publicas.

Observou-se também uma significativa amortizagao de titulos de sociedades n&o financeiras coloca-
dos junto de investidores nao residentes, essencialmente papel comercial, bem como a aquisi¢cao de
obrigacgbes e outros titulos de divida a médio e longo prazo por parte de particulares residentes.
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Quadro 7.3.1

BALANCA FINANCEIRA

Em percentagem do PIB

Balanga Corrente e de Capital

Balanga Financeira
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Activos de Reserva

Por sector institucional residente:
Autoridades Monetarias
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento
Activos de Reserva

Administragdes Publicas
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Outras Instituigdes Financeiras Monetarias @
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Instituicdes Financeiras ndo Monetarias
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Sociedades nado Financeiras e Particulares
Investimento Directo
excluindo Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Agores)
Investimento de Carteira
Derivados Financeiros
Outro Investimento

Erros e Omissées

2006 Janeiro-Junho 2006 Janeiro-Junho 2007
Variagao Variagao de Variagao de Variagao Variagao de Variacao de Variagao
Liquida Passivos Activos Liquida Passivos Activos Liquida
-8.6 -10.1 -8.1
7.8 25.6 (24.1) -17.2 (-15.7) 8.4 25.1(23.2) -17.2 (-15.4) 7.9
2.0 4.1 -1.9 2.2 3.0 =37 -0.6
1.8 39 -1.7 2.2 3.0 -3.6 -0.6
1.7 0.4 -13.3 -12.9 15.1 9.3 5.8
-0.2 -3.7 3.4 -0.3 -3.5 3.9 0.4
3.0 24.8 (23.3) -7.4 (-5.9) 17.4 10.4 (8.5) -8.4 (-6.5) 2.0
1.2 21 2.1 0.2 0.2
-3.3(-3.0) 4.0 (2.6) 0.9 4.9 (3.4) 3.2(1.3) -0.4 2.9(1.0)
0.1 0.9 0.9 27 27
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
-4.6 (-4.3) 4.0 (2.6) 2.2 1.9 (0.4) 3.2(1.3) -3.3 -0.1 (-2.0)
1.2 2.1 21 0.2 0.2
2.3 3.8 0.1 3.9 0.4 0.1 0.5
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2.3 4.3 -0.1 4.2 25 -0.4 21
-0.1 -0.6 0.3 -0.3 -0.6 0.6 0.0
0.1 0.1 -0.1 0.0 -1.6 -0.1 1.7
12.3 (12.1) 18.4 -4.9 (-3.4) 13.5(15.0) 18.7 -4.7 (-2.8) 14.0 (15.9)
0.0 0.4 0.0 0.4 0.5 -0.4 0.1
0.0 0.4 0.0 0.4 0.5 -0.4 0.1
2.8 0.2 -4.6 -4.4 11.9 -3.1 8.7
-0.2 -2.3 21 -0.2 -2.2 24 0.3
9.7 (9.4) 20.0 -2.4 (-0.9) 17.6 (19.1) 8.5 -3.6 (-1.7) 4.9 (6.8)
-1.5 -1.0 -6.8 -7.8 2.8 -8.1 -5.3
0.7 0.8 -0.1 0.7 0.7 -0.3 0.3
0.7 0.8 -0.1 0.7 0.7 -0.3 0.3
-2.4 -1.6 -7.5 -9.1 2.4 -71 -4.7
0.2 -0.5 0.7 0.2 -0.4 0.7 0.3
0.0 0.3 0.1 0.4 0.1 -1.3 -1.2
-2.1 0.4 -6.5 -6.2 0.1 -4.3 -4.2
1.3 29 -1.8 1.1 1.9 -3.0 -1.0
1.1 2.7 -1.7 1.1 1.9 -2.9 -1.0
-1.1 -2.6 -2.0 -4.6 -1.6 -1.4 -3.1
-0.2 -0.3 0.2 -0.1 -0.4 0.2 -0.1
-2.2 0.4 -2.9 -2.5 0.2 -0.1 0.0
0.9 1.7 0.2

Fontes: INE e Banco de Portugal.

Notas: Um sinal (+) significa um aumento de passivos externos ou uma diminuigao de activos externos, isto €, uma entrada de fundos. Um sinal (-) significa uma diminui¢éo de passivos externos ou um aumento de activos externos, isto &, uma saida de fundos. (a) Os valores entre paréntesis no Outro Investimento das Autorida-

des Monetarias e das Outras Instituicdes Financeiras Monetarias encontram-se ajustados de operacdes de fim de ano de natureza temporaria e revertidas nos primeiros dias do ano seguinte, entre estes dois sectores.
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Deve acrescentar-se ainda que, no primeiro semestre de 2007, o saldo das operagdes de investimen-
to directo, excluindo as operagbes associadas a empresas localizadas nas zonas francas da Madeira
e dos Agores, correspondeu a uma saida liquida de fundos de 0.6 por cento do PIB. De facto, o au-
mento do investimento directo de Portugal no exterior foi acompanhado de uma diminui¢éo do investi-
mento directo do exterior em Portugal. A semelhanca do sucedido em anos anteriores, a generalidade
das operagdes de investimento directo registadas na balanga financeira surge associada a Socieda-
des Gestoras de Participagdes Sociais (SGPS). Note-se que, nos anos mais recentes, a utilizagao
das zonas francas para a realizagao, por nado residentes, de investimentos em paises terceiros tera
sido muito reduzida.

8. CONCLUSAO

Arecuperacao da economia portuguesa em 2007 apresenta tracos comuns com o padréo observado
nos seus ultimos ciclos de expansao. Do lado da oferta, a aceleragédo da actividade traduz um maior
contributo da produtividade total de factores, associado a uma maior utilizagéo da capacidade produti-
va disponivel, ao habitual desfasamento ciclico da criagdo de emprego, bem como a gradual reestru-
turagéo empresarial, que potencia a criagéo liquida de empresas mais produtivas. Do lado da procura,
a dindmica das exportagdes e, posteriormente, do investimento, constituem os pilares em que se
sustenta a actual fase de expansao da actividade econdmica.

O ciclo de recuperagao que teve inicio em 2006 apresenta, no entanto, tragos especificos, ndo sé em
termos dos choques que tém afectado a economia mas também na envolvente estrutural que determi-
na a sua capacidade de reacgéo a esses choques. Importa, neste contexto, sublinhar alguns destes
tragcos mais estruturais, no sentido de enquadrar o actual comportamento da economia portuguesa,
bem como avaliar as perspectivas do reinicio do processo de convergéncia real para os niveis de
rendimento per capita da Unido Europeia.

Um primeiro trago estrutural da economia portuguesa no actual ciclo econémico é a crescente integra-
¢éao financeira e econdmica global. No contexto da participagcao na area do euro, a crescente integra-
¢édo financeira da economia alargou o conjunto de possibilidades de escolha dos agentes
economicos, permitindo em particular um aumento sustentado e de equilibrio do nivel de endivida-
mento, bem como o alisamento das decisdes de consumo face a choques temporarios e idiossincrati-
cos sobre o rendimento. No entanto, importa sublinhar que as restricdes orgamentais intertemporais
dos agentes se mantém activas, pelo que o baixo nivel da taxa de poupancga das familias devera impli-
car uma moderagao do consumo face a evolugéo do rendimento disponivel corrente e permanente. O
processo de integragcdo econdémica tem-se caracterizado por um aumento do grau de abertura ao ex-
terior, do peso do sector dos servigos no total das exportagdes de bens e servigos, do peso do comér-
cio extra-comunitario no total das exportagdes, bem como do peso das maquinas e aparelhos no total
das exportagdes de bens (em simultdneo com a diminuigao do peso dos sectores dos téxteis, vestua-
rio e calgado). A participagao crescente da economia portuguesa no comércio mundial e a alteragéo
do seu padrdao de vantagens comparativas encontra-se associado a diminuicdo de barreiras
internacionais ao comércio nos ultimos anos e a crescente participagdo na economia mundial das
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento.

Um segundo trago estrutural que caracteriza o actual ciclo de expanséao ¢ a definicdo de um regime
macroecondmico orientado para a estabilidade. Do lado da politica monetaria, a credibilidade e a ori-
entacéo do BCE no sentido da estabilidade de pregos traduz-se em expectativas de inflagao ancora-
das, o que contribui para criar um quadro nominal estavel e previsivel para as decisées dos agentes
econdmicos. No que se refere a politica orgamental, a existéncia de uma situagdo orgamental equili-
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brada e sustentavel contribui igualmente no sentido da criacdo de um quadro de estabilidade macroe-
condmica, ao diminuir a incerteza dos agentes econémicos, homeadamente com a criagdo de um
quadro fiscal estavel e previsivel, ao permitir o funcionamento pleno dos estabilizadores automaticos,
e ao facilitar a resposta a tendéncias estruturais com impacto orcamental, tal como o envelhecimento
da populagéo. O actual processo de consolidagdo das contas publicas constitui assim um desenvolvi-
mento claramente favoravel na economia portuguesa nos ultimos anos, sendo de destacar, nomeada-
mente, que o saldo primario estrutural previsto para 2007 se devera situar no nivel mais elevado da
ultima década. Neste contexto, importa sublinhar a importancia da concretizagdo plena dos
compromissos assumidos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, nomeadamente a
consecugao do objectivo de médio prazo de um défice estrutural de 0.5 por cento em 2010.

Um terceiro trago estrutural do actual ciclo econdmico é o baixo nivel de crescimento tendencial da
economia quando comparado com os ciclos anteriores. Esta evolugdo decorre da interacgdo de um
conjunto vasto de factores, incluindo os incentivos gerados pelo quadro institucional e estrutural aci-
ma apresentado. Apesar da dificuldade de uma avaliagdo quantitativa dos respectivos contributos,
importa destacar varios factores, interligados entre si. Em primeiro lugar, a redugao acumulada do in-
vestimento nos Ultimos anos implicou uma diminuigdo da taxa de investimento para niveis minimos
histéricos em 2006, e devera implicar no futuro préximo uma diminuigdo da intensidade capitalistica
da economia, cujo impacto sera tanto maior quanto reflectir a evolugédo de investimentos com eleva-
das externalidades positivas sobre a economia. Em segundo lugar, a manutencgéo de um stock de ca-
pital humano com fortes debilidades estruturais condiciona igualmente o crescimento econdémico,
particularmente num contexto como o actual de alteragbes tecnoldgicas enviesadas para os individu-
os com melhores qualificagdes. Finalmente, a rigidez prevalecente nos mercados de produto e de em-
prego aumenta a sua segmentagéo e dificulta a mobilidade de recursos, com consequéncias em
termos do funcionamento destes mercados e dos incentivos aos agentes, em particular os mais
jovens, em termos de formagcdo e educagdo. Estes elementos tornaram-se particularmente
relevantes no actual quadro de pressdes concorrenciais a nivel global, que exigem rapidas
reafectagdes de recursos fisicos e humanos.

Como acima referido, a evolugédo da economia portuguesa no futuro encontra-se condicionada ndo sé
pela combinagao de choques que perturbam a economia em cada momento, mas também pelos in-
centivos gerados pelo enquadramento institucional e estrutural. Neste contexto, torna-se importante
destacar o potencial impacto — embora em horizontes temporais distintos — de medidas que procurem
alterar o actual quadro de fragilidades ao nivel da qualidade dos recursos humanos e fisicos, de per-
sisténcia de barreiras a mobilidade de factores e de manutencéo de segmentacdo em alguns merca-
dos. Essas medidas criariam condigbes para promover, ndo sé um maior crescimento econémico em
horizontes alargados, mas também uma melhor reparticdo do rendimento na economia.

No presente mais imediato, a actual turbuléncia nos mercados financeiros internacionais veio subli-
nhar de forma marcada a importancia da transparéncia e da simetria de informagéao para a tomada de
riscos pelos investidores e, em Ultima analise, para o proprio funcionamento de uma economia de
mercado. Tendo em conta a crescente integracao internacional da economia portuguesa, o aumento
da incerteza quanto ao enquadramento econdémico e financeiro global introduziu claros riscos des-
cendentes quanto a evolugao no futuro préximo das variaveis macroeconémicas mais sensiveis a
estes desenvolvimentos, em particular as exportagdes e o investimento.
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Caixa 1. A turbuléncia recente nos mercados financeiros internacionais

Origens e canais de transmissao aos mercados financeiros

Durante o Verdo de 2007, observou-se uma reavaliagdo significativa e abrupta do risco por parte dos investidores,
que se reflectiu num conjunto de perturbagées nos mercados financeiros internacionais e conduziu a um aumento
dos custos de financiamento. Estas perturbagées resultaram da materializagdo de alguns factores de risco interli-
gados entre si e que se tinham vindo a intensificar nos meses anteriores’. Por um lado, a persisténcia em niveis
historicamente baixos dos spreads nos mercados de divida, bem como a diferenciagéo reduzida entre a rendibili-
dade de activos financeiros com diferentes graus de risco, sugeriam que os investidores poderiam nao estar a
avaliar correctamente os riscos envolvidos nas suas posi¢ées. Por outro lado, o aumento do recurso a instrumen-
tos de transferéncia de risco de crédito nos ultimos anos tinha tornado mais complexa a avaliagdo das exposi¢oes
directas e indirectas a determinadas contrapartes. O paradigma tradicional que pressupunha a concessao de cré-
dito e subsequente gestdo do mesmo por uma institui¢ao financeira tem vindo a ser gradualmente substituido por
um paradigma de intermediacdo em que os bancos concedem crédito, estruturam produtos padronizados com
base nesses créditos e, finalmente, vendem esses produtos a terceiros. Numa primeira analise, poderia conside-
rar-se que este tipo de inovagao financeira promoveria uma menor concentracéo de risco nos sistemas bancarios.
Contudo, dada a reduzida transparéncia nos instrumentos utilizados nas transferéncias de risco de crédito, o grau
de complexidade na sua valorizacéo e a incerteza quanto aos canais de propagacéo que lhe estéo associados, o
recente periodo de instabilidade evidenciou que os sistemas bancarios se encontravam bastante mais expostos
ao risco do que o anteriormente esperado.

A materializagdo destes riscos foi desencadeada pela preocupagao crescente dos investidores com a evolugao
observada nos segmentos de crédito hipotecario residencial com maior risco (subprime) nos EUA, redundando
num periodo de forte instabilidade e incerteza nos mercados financeiros®. Nos tiltimos anos observou-se uma ex-
pansao continuada dos pregos no sector imobiliario e uma forte concorréncia no mercado de crédito hipotecario
nesta economia. Estes desenvolvimentos, em paralelo com a disseminagao do risco de crédito através da titulari-
zagdo dos créditos junto de investidores fortemente atraidos pela procura de rendimentos mais elevados, favore-
ceram um relaxamento dos critérios de concessao de crédito. Deve notar-se que mesmo no periodo mais recente,
caracterizado por aumentos das taxas de juro, foi possivel as familias norte-americanas recorrer de forma cres-
cente a contratos de crédito que pretendiam contornar as dificuldades resultantes do aumento dos encargos com
o servigo da divida, através da contratacdo de taxas de juro crescentes ou de periodos de caréncia de capital. Por
outro lado, o aumento dos pregos das habitagées, pelo facto de implicar uma diminuigao do racio entre o valor da
divida e o valor da habitagéo, facilitava a renegociacdo da divida, permitindo a melhoria das condigées de finan-
ciamento e o aumento dos montantes em divida de modo a obter liquidez adicional para efeitos de consumo. Nes-
te contexto de diminuicdo da qualidade do crédito hipotecario residencial, em particular no segmento subprime, o
aumento das taxas de juro e o abrandamento dos pregos das habitagdes contribuiram para o aumento da taxa de
incumprimento, o que originou dificuldades crescentes de solvéncia em instituices de crédito especializadas nes-
se segmento. Como consequéncia destes desenvolvimentos, observou-se uma diminui¢ao dos ratings dos titulos
que tém hipotecas de habitagdo como garantia e uma perda de confianca dos investidores nos mercados de
crédito hipotecario residencial nos EUA, o que originou uma diminui¢do abrupta da liquidez nos mercados de
titulos garantidos por activos em geral.

A transmiss&o destes problemas aos mercados de divida internacionais revelou-se mais rapida e mais intensa do
que o esperadoa. Num quadro de aumento do grau de averséo ao risco dos investidores e de avaliacdo mais pru-

(1) Ver “Capitulo 2 Riscos Macroeconomicos e Financeiros’, Relatrio de Estabilidade Financeira, 2006, Banco de Portugal.

(2 o ) subprime inclui jal os clientes com maior nivel de risco quer por auferirem um rendimento baixo ou por possuirem um historial de incumprimentos. Este
segmento cresceu significativamente nos ultimos anos e, no final de 2006, representava cerca de 15 por cento do total de crédito hipotecério 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
informag&o respeitante ao seu rendimento, este valor sobe para cerca de 25 por cento.

.

Durante os primeiros meses de 2007, os problemas no segmento subprime nort icano jall investidores e instituigdes financeiras com exposi¢ao
directa a este mercado. Considerando a relati te reduzida dir ao deste ) no crédito hipotecério total norte-americano, nao 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 milhdes 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 milhées de USD.

@
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Grafico 1
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Fontes: Federal Reserve Board e Thomson Financial Datastream.

dente dos riscos assumidos, estas perturbagbes estenderam-se a certos segmentos de crédito as empresas, ten-
do comegado a ser noticiadas no final de Julho dificuldades na concretizacdo de operagées de financiamento pre-
viamente planeadas, em particular para operagbes com um grau de alavancagem significativo (leveraged
buyouts). Para além disso, a incerteza quanto a distribuicao das perdas decorrentes da exposi¢ao directa ou indi-
recta ao mercado subprime, quer em instituicbes financeiras norte-americanas quer em bancos europeus, agra-
vou-se substancialmente no inicio de Agosto. Estes problemas resultaram numa diminuicdo substancial da
liquidez nos mercados de papel comercial, em particular no mercado norte-americano de ABCP (asset-backed
commercial paper), que tinha registado um crescimento consideravel ao longo dos ultimos anos, tendo-se trans-
mitido igualmente aos mercados europeus deste tipo de instrumento financeiro (Grafico 1). Os créditos cedidos
em operagdes de titularizagdo sdo geralmente transferidos para veiculos financeiros cujo financiamento tem sido
assegurado, nalguns casos, através da emissédo de titulos de curto prazo garantidos por activos de maturidade
longa e reduzida liquidez. A diminuigao abrupta da procura de papel comercial originou fortes dificuldades de
refinanciamento destes veiculos financeiros, parte dos quais beneficiava de linhas de crédito de suporte
garantidas por bancos.

A situagcao nos mercados monetarios e a actuagao dos bancos centrais

Neste contexto de necessidades de liquidez adicionais e aumento do risco de contraparte, os bancos passaram
também a enfrentar constrangimentos substanciais no seu financiamento de mercado, designadamente no mer-
cado monetario interbancario, onde se verificou no inicio de Agosto uma redugéo do numero de transacgées e um
aumento do diferencial entre as taxas de juro dos prazos overnight e as taxas de referéncia de politica monetaria.
Este diferencial reduziu-se com a intervengao de varios bancos centrais nos mercados monetarios a partir do dia 9
de Agosto. Esta intervengéo consistiu em sucessivas injecgées de liquidez com o objectivo de promover o funcio-
namento regular destes mercados. Em particular, o BCE efectuou diversas operacbes ocasionais de regulariza-
¢éo (fine-tuning) no prazo overnight, tendo também colocado no mercado montantes superiores aos montantes de
referéncia nas operagées principais de refinanciamento. Adicionalmente, o BCE efectuou duas operagoes de refi-
nanciamento suplementares de prazo alargado a 3 meses. A Reserva Federal dos EUA aumentou também a liqui-
dez disponivel nos mercados monetarios de curto prazo através de operagées de mercado aberto de montantes
superiores ao habitual. No dia 17 de Agosto, a Reserva Federal diminuiu a taxa de desconto em 50 p.b. e ajustou
as condigbes deste financiamento para um prazo até 30 dias, renovével a pedido da contraparte. E de referir que
estas medidas nao pretenderam alterar a orientagdo da politica monetaria, nem auxiliar bancos especificos em di-
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ficuldades, tratando-se de medidas técnicas para tentar garantir a normalizagao das condigées de liquidez nos
mercados e evitar que as condigbes monetarias se afastassem significativamente das pretendidas no &mbito da
condugéo da politica monetaria®,

Estas decisbes contribuiram para alguma regularizagdo das condicées de financiamento nos prazos mais curtos
do mercado monetario, apesar de persistirem perturbagbes nos mercados monetarios interbancarios nos prazos
superiores a 1 més. Um sintoma da falta de confianca que permanecia nestes mercados é a manutengdo de um
elevado diferencial entre a taxa de juro praticada entre bancos em operagdes de empréstimo sem garantia e as ta-
xas de juro correspondentes nas operagées garantidas por colateral (taxa repo) nestes prazos, embora denotando
alguma reducgéo relativamente aos maximos observados (Gréafico 2).

A reavaliacao do risco, a instabilidade nos mercados financeiros e a incerteza quanto aos impactos destas pertur-
bagbes na actividade econoémica a médio prazo resultaram numa reavaliagdo da analise subjacente as decisées
de politica monetaria. Neste contexto, a Reserva Federal norte-americana diminuiu em 50 pontos base a taxa de
Juro dos Fed Funds no dia 18 de Setembro, com o objectivo de mitigar os potenciais impactos negativos no cresci-
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(4) E de referir que intervengdes de nat
Noruega, da Austrélia e da Nova Zelandia.

foram efectuadas por outros bancos centrais de economias avangadas, nomeadamente do Japao, do Canada, da Suica, da
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mento economico das perturbagbes observadas nos mercados financeiros. Por sua vez, o BCE decidiu manter
inalteradas as taxas de juro oficiais nas reuniées de Setembro e Outubro, considerando que a incerteza prevale-
cente nos mercados aconselhava que se aguardasse por informagéo adicional antes de retirar conclusées no que
respeita a condugéo da politica monetéria. E de referir, contudo, que as autoridades monetarias de vérios paises
que foram afectados em menor grau pela turbuléncia nos mercados financeiros e em que as pressées inflacionis-
tas sdo mais intensas aumentaram as taxas de juro oficiais durante este periodo5.

Implicag6es sobre os mercados financeiros

Conforme referido, o movimento pronunciado de reavaliagdo dos riscos por parte dos investidores e a diminuigdo
abrupta da liquidez em alguns mercados deram origem a fortes perturbagbes nos mercados financeiros
internacionais durante o Verao de 2007.

Neste periodo registou-se um aumento dos prémios de risco nos mercados de divida privada, que se tinham situa-
do em niveis historicamente reduzidos durante um periodo muito prolongado. Entre o final de Julho e meados de
Setembro, os spreads de titulos emitidos por empresas nao financeiras aumentaram substancialmente (Grafico
3). Estes aumentos foram ainda mais expressivos em titulos emitidos por bancos e, sobretudo, por outras institui-
¢oes financeiras, o que constituiu um elemento distintivo deste periodo de turbuléncia por compara¢do com episo-
dios anteriores®. Estes aumentos foram mais significativos nas maturidades mais longas, sugerindo maiores
dificuldades de financiamento neste segmento. O aumento dos custos de financiamento das empresas foi mais
expressivo nos Estados Unidos, apesar de na area do euro também se terem observado aumentos substanciais.
Neste periodo observou-se igualmente uma maior diferenciagdo dos prémios de risco de acordo com os ratings,
tendo-se registado aumentos mais significativos para empresas com piores notagées. Na sequéncia da diminui-
¢do da taxa de juro de referéncia nos Estados Unidos a 18 de Setembro, verificou-se em geral uma diminuigdo dos
prémios de risco no mercado de divida privada, tendo posteriormente evidenciado alguma estabilizagdo em niveis
superiores aos observados em meados de Julho, tanto para as empresas néo financeiras como para os bancos e
seguradoras. No mercado de papel comercial norte-americano, onde os spreads tinham chegado a aumentar
mais de 100 p.b. e onde os saldos vivos tinham diminuido de forma assinalavel, assistiu-se igualmente a alguma
reversdo dos prémios de risco a partir de meados de Setembro, acompanhada por uma gradual recuperagdo dos
montantes emitidos e por sinais de alguma estabilizagdo dos saldos vivos a partir de Outubro.

As perdas nos mercados accionistas foram, de um modo geral, relativamente moderadas, nomeadamente por
comparagdo com periodos recentes de fortes perturbagées nos mercados financeiros, tais como a crise do
Long-Term Capital Management (LTCM) em 1998, a bolha especulativa do sector tecnolégico em 2000 ou o 11 de
Setembro de 2001. Entre o final de Julho e meados de Agosto, a volatilidade nos mercados accionistas aumentou
de forma assinalavel, tendo-se registado redugées significativas nos pregos, em particular das empresas do sec-
tor financeiro. No entanto, em meados de Outubro, as perdas registadas neste periodo encontravam-se quase in-
tegralmente revertidas em varios indices bolsistas. Os pregos das acgbes de bancos e seguradoras também
recuperaram a partir de meados de Setembro, na sequéncia da diminui¢&o das taxas de juro por parte da Reserva
Federal, ainda que de forma menos expressiva do que os indices para outros sectores, em particular na area do
euro. A volatilidade nos mercados accionistas diminuiu no final de Setembro, apesar de ainda se encontrar em ni-
veis superiores aos observados no primeiro semestre de 2007 (Grafico 4). No final de Outubro, a divulgagdo de
resultados de bancos relativos ao terceiro trimestre de 2007 originou um novo aumento da instabilidade nalguns
segmentos dos mercados financeiros.

No que diz respeito aos mercados financeiros de economias de mercado emergentes, o impacto destas perturba-
¢oes foi relativamente contido, em particular por comparagdo com crises anteriores. Por um lado, observaram-se
apenas ligeiros aumentos dos spreads de titulos emitidos por estes paises, que continuaram a situar-se em niveis
historicamente reduzidos. Por sua vez, os indices accionistas destes paises registaram algumas perdas num pri-

(5) Por exemplo, desde o inicio de AgO§to de 2007, as taxas de juro oficiais apresentaram movimentos de subida nas seguintes economias: México, Chile, Peru, Suécia, Noruega,
Repdblica Checa, Polénia, Russia, Africa do Sul, Suia, Australia, China, Coreia do Sul e Taiwan.

(6) Para uma anélise dos impactos das perturbagdes nos mercados financeiros internacionais no sistema financeiro portugués ver artigo neste Boletim intitulado “O sistema bancério
portugués no decurso de 2007".
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Grafico 4
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meiro momento que foram rapidamente revertidas, tendo atingido novos maximos histéricos em meados de
Outubro.

O aumento da incerteza e da averséo ao risco durante o Verdo de 2007 deram origem a um aumento da procura de
activos com menor risco, traduzindo-se numa diminui¢ao das taxas de rendibilidade dos titulos de divida publica e
num aumento dos pregos de outros activos com risco reduzido, como por exemplo o ouro. A partir de meados de
Setembro, as taxas de juro da divida publica de médio e longo prazo evidenciaram alguma estabilizagdo. No mer-
cado cambial, o ddlar tera assumido o tradicional papel de moeda de refiigio num periodo inicial e apreciado ligei-
ramente face a generalidade das principais moedas. Todavia, o euro registou uma forte apreciagao face ao délar
desde meados de Agosto, reflectindo em parte as expectativas diferenciadas quanto as decisées de politica mo-
netaria nas duas economias. Durante o periodo de maior turbuléncia assistiu-se a anulacdo de posigbes assumi-
das em carry trades’, que implicaram uma apreciagdo do yen face ao dolar, apesar de esta situagdo se ter
gradualmente revertido posteriormente.

Implicag6es sobre os sistemas bancarios

A persisténcia de dificuldades de financiamento para os bancos, em particular para aqueles que necessitem de re-
correr regularmente a financiamento nos mercados por grosso, podera afectar a sua actividade, sobretudo no que
diz respeito a concesséo de crédito. Estes constrangimentos tém-se feito sentir tanto em prazos curtos, nomeada-
mente nos mercados monetarios e de papel comercial, como em prazos médios e longos, através de dificuldades
na emisséo de titulos de divida e na colocacéo de operacbes de titularizagéoa. Neste sentido, é provavel que se
venha a assistir a intensificagdo da concorréncia na captagao de depésitos, a medida que os bancos procurem
substituir, em parte, o financiamento de mercado. As dificuldades de financiamento dos bancos, designadamente
0 seu maior custo, sao susceptiveis de se reflectirnum aumento do custo do crédito e em condi¢bes de aprovagao
de empréstimos mais exigentes. Neste quadro é expectavel um reajustamento da estrutura de prazos do crédito

(7) Os carry trades séo estratégias de i i ) em que um investidor se endivida na moeda de um pais com taxas de juro baixas para investir noutro pais com taxas de juro mais
elevadas. O nivel quase nulo das taxas de juro no Japao ao longo dos Ultimos anos contribuiu para a intensificagéo do recurso a estas estratégias de investimento.

que se encontrava b dependente do financi ) de mercado a curto prazo, foi forgado a recorrer a operages de cedéncia de liquidez de emergéncia junto do Banco de
Inglaterra, tendo a divulgacéo desta informagéo dado origem a uma “corrida” aos depdsitos por parte dos clientes.

(8) As dificuldades sentidas pelo banco inglés Northern Rock séo ilustrativas das potenciais implicages destes problemas sobre os bancos. Em meados de Setembro, este banco,
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concedido no sentido de uma redugdo da maturidade média, bem como um abrandamento do crédito ao sector
privado. A rendibilidade dos bancos devera também ser afectada pela instabilidade nos mercados financeiros,
através de possiveis perdas nas suas carteiras de activos financeiros ou da diminui¢do dos resultados em opera-
¢oes financeiras, tais como a gestdo de activos e a estruturagdo de operagées. Adicionalmente, a incerteza que
prevalece nos mercados financeiros ndo é favoravel a realizagao de operagbes de fusdo e aquisigdo, que nos
ultimos anos contribuiram de forma bastante positiva para os lucros dos bancos.

Varios bancos da area do euro admitiram ter registado algumas dificuldades no acesso a financiamento de merca-
do durante o terceiro trimestre de 2007, que deverao persistir pelo menos até ao final do ano, de acordo com os re-
sultados do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito realizado pelo Eurosistema em Outubro de 2007°.
Como consequéncia, alguns bancos consideram a possibilidade de restringir o volume de crédito concedido. Adi-
cionalmente, os bancos inquiridos reportaram algum aperto nos critérios aplicados na aprovagao de empréstimos,
que se devera intensificar durante o ultimo trimestre do ano. A maior exigéncia na aprovacao de empréstimos de-
vera afectar sobretudo os empréstimos concedidos a empresas, em particular empresas de grande dimensao e
empréstimos destinados ao financiamento de fusées e aquisicées e ao financiamento do investimento.

Implicagoes sobre a actividade econémica

As perturbagdes nos mercados financeiros poderao afectar as decis6es de consumo e investimento dos agentes
econoémicos atraves de diversos canais de transmissdo. Em primeiro lugar, a reavaliagdo dos prémios de risco e
as dificuldades de financiamento dos bancos poderao implicar um aumento dos custos do financiamento na eco-
nomia, critérios mais restritivos na aprovagcdo de novos empréstimos e um consequente abrandamento na con-
cessao de crédito ao sector privado. E de referir que o reajustamento abrupto do prémio de risco face ao seu nivel
reduzido no periodo anterior a turbuléncia nos mercados financeiros podera ser perturbador no curto prazo, ainda
que esta reavaliagdo constitua um desenvolvimento benigno numa perspectiva de médio prazo, na medida em
que reflicta uma avaliagdo mais adequada dos riscos por parte dos investidores. Em segundo lugar, o aumento da
incerteza e uma diminuigdo dos pregos dos activos imobiliarios ou financeiros poderéo ter efeitos negativos na
confianga dos agentes econémicos. A este respeito, é de salientar que as perspectivas dos consumidores e dos
empresarios evidenciaram alguma deterioragdo em Setembro e Outubro, mais marcada no caso dos EUA. Os efe-
itos negativos na actividade econémica dos factores acima referidos dependerdo em uitima anélise da sua inte-
racgdo com os factores de vulnerabilidade nas diversas economias, em particular o crescimento excessivo dos
precos das habitagbes, o grau de endividamento e a dependéncia de fluxos de capital internacionais, bem como
da respectiva natureza.

Neste contexto, os efeitos da turbuléncia recente nos mercados financeiros na actividade econémica mundial
apresentam um elevado grau de incerteza, dependendo nomeadamente da persisténcia e magnitude destas per-
turbag6es no futuro préximo. No World Economic Outlook de Outubro de 2007, o FMI reviu moderadamente para
baixo as projecg¢des de crescimento da economia mundial para 2008 (de 5.2 para 4.8 por cento). As projecgoes
para o crescimento econémico em 2008 na area do euro diminuiram 0.4 p.p., para 2.1 por cento. As revisées foram
mais significativas para a economia dos EUA (0.9 p.p., para 1.9 por cento) e para outras economias onde é espe-
rado que os efeitos de spillover do abrandamento da economia norte-americana sejam maiores. As projecgées
menos favoraveis para a evolugéo da actividade nos EUA resultam em parte da turbuléncia recente nos mercados
financeiros, nomeadamente de uma diminuigdo mais prolongada no investimento residencial resultante das difi-
culdades no mercado de crédito hipotecario e do efeito esperado do abrandamento dos pregos das habitagbes no
consumo privado. Este cenario baseia-se no pressuposto de que a liquidez nos mercados é gradualmente resta-
belecida e de normalizagdo das condigbes no mercado interbancario no futuro préximo, considerando todavia a
permanéncia dos spreads nos mercados de divida num nivel superior ao observado antes do ultimo Verdo. O FMI
considerou que o balango dos riscos das projecgbes se encontra claramente enviesado no sentido descendente,
em particular tendo em conta a possibilidade de uma contrac¢do mais significativa do crédito em resultado de
alguma instabilidade remanescente nos mercados financeiros.

(9) Este inquérito incluiu um conjunto de questdes extraordinarias, a fim de avaliar o impacto da deterioraéo das condigdes nos mercados de crédito sobre a actividade dos bancos da
érea do euro.
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O SISTEMA BANCARIO PORTUGUES NO DECURSO DE 2007'*

1. APRECIAGAO GLOBAL

A deterioracao das perspectivas para o mercado de habitagdo nos Estados Unidos e a intensificagéo
do incumprimento nas franjas mais vulneraveis (subprime) do mercado hipotecario residencial nesta
economia catalisaram um conjunto de acontecimentos que resultaram, no Ver&o de 2007, na rever-
sao abrupta do sentimento dos investidores nos mercados internacionais de divida privada. Até ao fi-
nal do primeiro semestre de 2007, o ambiente nos mercados de divida foi muito favoravel a tomada de
posi¢cdes num leque de activos crescentemente mais abrangente do ponto de vista da qualidade de
crédito. Este fendbmeno, designado usualmente por search for yield e que, nos ultimos anos, tem sus-
citado algumas preocupagdes quanto a sua sustentabilidade, tinha vindo a reflectir-se na compressao
dos diferenciais de taxa de juro na generalidade dos mercados e na maior propensao dos investidores
para financiar investimentos com estruturas financeiras mais complexas e alavancadas. O periodo de
instabilidade recente conduziu a uma reavaliagéo do prego requerido pelos investidores como com-
pensagéo pelo risco assumido que, embora transversal a todos os mercados de divida, tem sido parti-
cularmente aguda nos mercados em que intervém instituicbes financeiras como contrapartes
devedoras. Entre esses mercados encontram-se os mercados de obrigacdes, de titularizacao de cré-
ditos, de papel comercial e, inclusivamente, os mercados interbancarios de curto prazo. Esta situagao
constitui um importante desafio para o sistema financeiro internacional, na medida em que é suscepti-
vel de colocar constrangimentos a gestéo da posicéo de liquidez dos bancos nos mercados de finan-
ciamento por grosso. Deve ainda acrescentar-se que a quebra de confianga que Ihe esta subjacente
ndo correspondeu a uma deterioragéo generalizada da situacéo financeira dos bancos nas principais
economias desenvolvidas, nem teve, na sua origem, uma reavaliagdo quanto as perspectivas para o
crescimento econémico mundial, mas funda-se num aumento da incerteza quanto a dimenséo e a
distribuicdo das perdas decorrentes da exposi¢do directa ou indirecta ao mercado subprime e ao
mercado de asset-backed commercial paper.

No que se refere em particular aos bancos portugueses, no decurso de 2007, continuou a observar-se
uma situagao robusta, traduzida na manutengéo da rendibilidade e dos niveis de incumprimento na
carteira de crédito, apesar de os indicadores de solvabilidade terem apresentado alguma reducgéo. De
facto, as contas do conjunto do sistema bancario para o primeiro semestre revelam um crescimento
dos resultados antes de interesses minoritarios que se situa na ordem de 25 por cento, quando ajusta-
dos de um conjunto de operagdes especiais, ndo recorrentes, com impacto nos resultados do ano
anterior. Num quadro em que, apesar da subida das taxas de juro, a actividade crediticia continuou a
expandir-se a um ritmo significativo e se verificou uma forte actividade e crescimento dos pregos nos
mercados de acgdes, assistiu-se a expansao tanto das actividades de intermediagao financeira mais
tradicional como das actividades de banca de investimento ou de intermediacéo de operagdes no
mercado de capitais. Com efeito, o crescimento dos resultados ficou a dever-se, sobretudo, aos ga-
nhos nas carteiras de titulos e outras posigées assumidas nos mercados de capitais, ao crescimento
contido dos custos operacionais e, em menor grau, & dindmica da margem financeira. E de referir que
as comissdes recebidas em termos liquidos registaram um forte crescimento quando se excluem os

(1) O conjunto das instituigdes analisadas corresponde aos treze grupos bancarios que adoptaram as Normas de Internacionais de Contabilidade (NIC) na
elaborago das respectivas demonstragées financeiras em 2005. Para mais detalhes sobre o universo das instituicdes em analise, assim como das fontes
de informag&o utilizadas no presente artigo, veja-se a “Caixa 1.1 Dados sobre o sistema bancério utilizados no Relatério de Estabilidade Financeira 2005"
do Relatério de Estabilidade Financeira, 2005, Banco de Portugal.

(2) Ainformag&o de mercado refere-se ao periodo até 31 de Outubro de 2007.
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custos com comissdes associados a preparagdo e garantia de boa execugdo de uma OPA entre
instituicbes do sistema bancario.

No que diz respeito a liquidez, deve salientar-se que, numa primeira fase, compreendida entre a se-
gunda semana e finais de Agosto, se assistiu a quase paralisagdo dos mercados europeus de divida,
nos quais os bancos portugueses tém presenga enquanto contrapartes devedoras. Posteriormente, o
acesso a esses mercados foi retomado, permitindo aos bancos a obtencao do financiamento neces-
sario a expanséo da actividade crediticia. Nao obstante, tendo em conta o agravamento que persiste
nas condi¢des de preco na generalidade dos mercados de divida e a avers&o dos investidores para,
de momento, assumirem posi¢cdes em activos garantidos por empréstimos titularizados, ndo é de ex-
cluir que venha a ocorrer um abrandamento do crédito para niveis mais consentdneos com o cresci-
mento dos depdsitos. A este respeito, importa referir que as titularizagdes de crédito tém constituido
uma fonte de liquidez, mas nao contribuiram, de forma significativa, para a diminuigdo dos requisitos
de capital regulamentar.

Ainformagéo qualitativa recolhida no ambito do Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na
Area do Euro aponta para que, de facto, esteja em curso algum aperto das condigdes de concessdo
de crédito ao sector privado. Estas restrigbes poderao traduzir-se num aumento de spreads, no encur-
tamento das maturidades ou mesmo na restricdo dos montantes disponibilizados, em especial as
maiores empresas, as quais tém registado os mais fortes crescimentos do crédito no periodo mais re-
cente. Por sua vez, existem alguns sinais de que a propria estratégia de financiamento dos bancos
junto de clientes esteja progressivamente a favorecer a captagdo de depdsitos, com taxas de juro
mais atractivas, em detrimento da colocagao de fundos de investimento ou outros instrumentos de
poupanca fora de balango.

Ainda assim, a informacéao referente ao terceiro trimestre, e j& disponivel publicamente para os princi-
pais grupos bancarios domésticos, denota uma sustentagéo dos niveis de rendibilidade. Esta evolu-
¢éo esta em linha com a manutengao dos precos nos mercados de acgdes em niveis proximos dos
maximos histoéricos, em particular para os mercados emergentes, situagado que tem reflexos positivos,
embora diferenciados, no valor das carteiras de titulos dos diversos bancos. Por sua vez, até ao final
do terceiro trimestre, o incumprimento na carteira de crédito manteve-se em niveis historicamente re-
duzidos, sendo de salientar ainda que no terceiro trimestre de 2007, e em contraste com alguns ban-
cos internacionais, as perdas registadas pelos bancos portugueses no mercado subprime dos
Estados Unidos s@o negligenciaveis, situagdo que resulta de uma exposigéo, directa e indirecta,
muito reduzida a este mercado.

A manutengéo do incumprimento da carteira de crédito em niveis particularmente baixos, quando
comparado com fases similares de ciclos econdmicos anteriores, ocorre num quadro em que o grau
de alavanca financeira € substancialmente mais elevado nos sectores das empresas e dos particula-
res. Este desenvolvimento tem sido possivel no contexto da participagéo na area do euro e, em geral,
de uma situagédo internacional caracterizada por niveis reduzidos de taxas de juro nominais e reais, o
que, em conjugagao com novas formas contratuais no mercado de crédito, tem permitido que os de-
vedores encontrem maior flexibilidade para assegurarem o servi¢co da divida. Contudo, no periodo
mais recente, a reapreciagao em alta do custo da divida dos bancos nos mercados de capitais devera
condicionar este tipo de ajustamento do lado da oferta de crédito por parte dos bancos. Em particular,
a reestruturacao de dividas de familias e empresas em situagéo financeira mais desequilibrada fica
mais dificultada, sendo um factor indutor de uma possivel materializagdo mais intensa do
incumprimento.

De acordo com as estimativas mais recentes, observou-se em 2007 uma aceleragéo da actividade
econdmica, com destaque para a recuperagao do investimento empresarial. Nao obstante, no actual
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contexto, os riscos para o enquadramento macroeconémico em que os bancos desenvolvem a sua
actividade encontram-se enviesados para baixo. Com efeito, a reapreciagao em alta do custo de fi-
nanciamento dos bancos nos mercados por grosso constitui um factor potencialmente limitativo do in-
vestimento, seja por via da transmissdo desse acréscimo de custo as taxas de juro dos empréstimos
bancérios, seja por via de uma menor disponibilidade de crédito ao sector privado induzida pelo lado
da oferta.

Adicionalmente, devera ter-se em conta que a instabilidade observada nos mercados de divida, em-
bora nao tendo resultado de uma significativa revisdo em baixa do crescimento das principais econo-
mias, reflecte a percepg¢ao de uma incerteza acrescida por parte dos intervenientes nos mercados de
capitais. Neste sentido, pode suceder que a instabilidade nos mercados de capitais se venha a reper-
cutir num menor crescimento econémico. Simultaneamente, e muito em particular nos Estados Uni-
dos, existe o risco de o recente abrandamento poder ser mais brusco do que o actualmente antevisto.
Nesta economia, a forma como se desenrolar o ajustamento em curso do mercado de habitagéo e a
intensidade com que o aperto das condi¢des de financiamento no mercado hipotecario se vier a sentir
deverao ser as condicionantes mais imediatas da despesa das familias. Este aspecto é tdo mais rele-
vante dado o contexto de fortes desequilibrios externos globais, que podem implicar um ajustamento
abrupto das taxas de cambio. Um cenario de ajustamento abrupto dos desequilibrios macroeconémi-
cos globais tenderia a agravar a actual situagdo de turbuléncia dos mercados financeiros
internacionais, reforcando os seus impactos em termos reais. Existe, no entanto, uma elevada
incerteza em torno destes cenarios e em torno dos respectivos impactos sobre a economia a nivel
global.

Os efeitos de um processo de ajustamento deste tipo sobre a economia portuguesa resultam essenci-
almente de esta ser uma pequena economia aberta fortemente integrada econdémica e financeira-
mente, e muito menos de ajustamentos de natureza idiossincratica. Em particular, a situagdo no
mercado imobiliario em Portugal contrasta com a situagdo de outras economias desenvolvidas, dado
que a evidéncia disponivel aponta para a inexisténcia de sobreavaliagdo neste mercado, tendo os
precos da habitagao crescido abaixo da inflagdo na presente década. Em suma, os canais de trans-
miss&o destes choques a economia portuguesa sdo essencialmente por via do comércio internacio-
nal, do encarecimento dos custos de financiamento ao sector privado e, em geral, do aumento da
incerteza quanto ao enquadramento econdémico e financeiro global.

2. ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO E FINANCEIRO

No primeiro semestre de 2007, a actividade do sistema bancario portugués desenvolveu-se num qua-
dro macroeconémico e financeiro globalmente favoravel, semelhante ao observado em 2006°. O en-
quadramento financeiro alterou-se significativamente no decurso do terceiro trimestre de 2007, na
sequéncia da marcada deterioragédo observada no segmento de alto risco (subprime) do crédito hipo-
tecario norte-americano. Este desenvolvimento teve lugar num contexto em que a avaliagéo da expo-
sicdo efectiva a este mercado se mostrou particularmente complexa, dado o recurso generalizado e
disseminado a instrumentos de transferéncia de risco de crédito. Face ao elevado nivel de integragédo
dos mercados financeiros internacionais e a crescente sofisticagdo dos instrumentos utilizados, os
desenvolvimentos no mercado norte-americano contagiaram os mercados financeiros ocidentais, em
varios dos seus segmentos, com destaque para os mercados de titulos garantidos por activos®.

(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 anélise detalhada dos desenvolvimentos financeiros no terceiro trimestre de 2007, veja-se a “Caixa 1 A turbuléncia recente nos mercados
financeiros e possiveis impactos” no artigo "A Economia Portuguesa em 2007", neste Boletim.
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Assim, na primeira metade do ano, a actividade econémica mundial manteve um crescimento robus-
to, embora se tenha observado uma desaceleracdo em algumas economias mais avangadas. Em
particular, o crescimento econdmico norte-americano apresentou-se relativamente fraco, caracteri-
zando-se pela redugao do investimento em habitag&o e pelo abrandamento do consumo privado (sus-
citado, em parte, pela desaceleragdo dos pregos do imobiliario), em contraste com o maior
crescimento das exportac¢des e do investimento privado néo residencial. Esta evolugdo consubstanci-
ou-se numa redugao das necessidades de financiamento do sector privado, contribuindo assim para
alguma correccéo do desequilibrio externo norte-americano, embora este se mantenha elevado®.

Também na generalidade das economias da area do euro, o crescimento econémico registou uma de-
saceleracao, ainda que ligeira, no decurso do primeiro semestre de 2007. Por um lado, o abranda-
mento da economia norte-americana traduziu-se num crescimento mais moderado do que em 2006
das exportagdes europeias. Por outro lado, o investimento em capital fixo registou uma desacelera-
¢ao no decurso do segundo trimestre (impulsionada pela queda do investimento em construgéo), ten-
do-se observado alguma aceleragdo do consumo privado. De um modo geral, no primeiro semestre
de 2007, os mercados imobiliarios nos paises europeus que haviam verificado, no passado recente,
uma expansao particularmente elevada mantiveram uma trajectoria de arrefecimento progressivo, no
contexto de uma politica monetaria gradualmente menos acomodaticia®.

Em Portugal, a actividade econdmica acelerou no primeiro semestre de 2007, reflectindo um maior
contributo da procura interna, essencialmente devido a aceleragéo do investimento, e um menor con-
tributo (positivo) da procura externa liquida. No entanto, as condigées no mercado de trabalho conti-
nuaram a deteriorar-se, verificando-se um aumento da taxa de desemprego e uma diminui¢do no
emprego. Neste periodo, observou-se uma redugao nas necessidades de financiamento das adminis-
tragdes publicas, enquanto que o crédito ao sector privado nao financeiro tornou a crescer de forma
significativa. As necessidades de financiamento deste sector continuaram a ser satisfeitas principal-
mente pelo sector nao residente, através da intermediagao do sistema bancario. Porém, em contraste
com o observado em anos anteriores, em que este financiamento externo era predominantemente
obtido nos mercados internacionais através da emissao de obrigagdes por sucursais e filiais no exte-
rior dos grupos bancarios portugueses, assistiu-se, na primeira metade do corrente ano, a um fluxo
expressivo de emissdes liquidas de divida de instituigdes financeiras no mercado nacional, que foram
maioritariamente tomadas por ndo residentes’. 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 primeiro semestre de 2007, a actividade do sistema bancario portugués desenvolveu-se num con-
texto de condigbes monetarias mais restritivas e de uma situagédo globalmente favoravel nos merca-
dos financeiros internacionais. As taxas de juro de longo prazo mantiveram uma trajectdria
ascendente, enquanto os spreads de divida privada estreitaram-se ligeiramente face aos observados
no segundo semestre de 2006. Os indices accionistas continuaram a registar um crescimento forte,
nao obstante a ocorréncia de um periodo de alguma turbuléncia no final de Fevereiro/inicio de Marco.
Relativamente a Portugal, o indice PSI Geral registou uma valorizagéo mais expressiva do que as re-
gistadas pelo S&P 500 e Dow Jones Euro Stoxx, em torno de 20 por cento (Grafico 2.1). No tocante a

(5) Sobre riscos e vulnerabilidades a nivel global para a estabilidade financeira, dos quais a persisténcia de desequilibrios macroeconémicos globais é um
exemplo, veja-se o “Capitulo 2. Riscos macroeconémicos e financeiros”, Relatério de Estabilidade Financeira , 2006, Banco de Portugal.

(6) Para maior detalhe sobre a politica monetéria do BCE e condigdes monetarias e financeiras da economia portuguesa, no primeiro semestre de 2007,
veja-se a “Seccdo 3 Politicas Macroeconémicas”do artigo “A Economia Portuguesa em 2007, neste Boletim.

(7) Esta alteragéo de procedimento por parte dos grupos bancarios portugueses reflectiu-se numa alteragéo da natureza dos fluxos de financiamento externo
registados na balanga financeira correspondentes a referida intermediagéo do sistema bancario. Veja-se, sobre o assunto, a “Secgao 7.3 A balanca

financeira no primeiro semestre de 2007" do artigo “A Economia Portuguesa em 2007, neste Boletim.
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Grafico 2.1
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divida publica, o spread das obrigagbes do Tesouro portugués face a divida publica alema
permaneceu sem alteragdes significativas.

Na primeira metade do ano, os indicadores de mercado relativos a bancos portugueses mantiveram
uma evolugao globalmente positiva, prosseguindo as tendéncias evidenciadas no decurso do ano
anterior. O indice PSI referente aos servigos financeiros apresentou uma valorizagdo superior a 30
por cento, acima da verificada pelo PSI Geral (Grafico 2.2). De um modo geral, os pregos das acgbes
dos bancos portugueses acompanharam esta tendéncia (Grafico 2.3). Refira-se que a evolugéo das
cotacdes neste segmento do mercado foi influenciada, desde Marco de 2006, pela oferta publica de
aquisicao do Millenium BCP sobre o BPI, anunciada naquela data e encerrada em Maio de 2007 sem
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.
Nota: Ultimo valor - 31 de Outubro de 2007. Nota: Ultimo valor - 31 de Outubro de 2007.
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efeitos sobre a estrutura do sistema bancario portugués. No decurso do primeiro semestre de 2007,
0s spreads na divida a taxa fixa dos bancos portugueses face a obriga¢des do Tesouro permanece-
ram relativamente estaveis, em niveis baixos (Grafico 2.4). Adicionalmente, as agéncias de rating
efectuaram revisdes positivas das notac¢des atribuidas a alguns dos principais grupos bancarios por-
tugueses. Assim, em Marco, a Standard & Poor’s efectuou um upgrade das notagdes de rating atribui-
das ao Santander Totta e ao BES, tendo atribuido um outlook positivo ao grupo Millennium BCP. No
més seguinte, a Moody’s procedeu a uma revisdo das metodologias utilizadas na analise dos ratings
de que resultou uma revisdo positiva dos ratings de varios bancos portugueses®. Em Maio, a Fitch
efectuou uma revisdo do outlook da CGD, no seguimento da revisdo do outlook da Republica
Portuguesa de negativo para estavel. Mais recentemente, no final de Agosto, a Standard & Poor’s
atribuiu um outlook positivo a CGD, reflectindo a melhoria na rendibilidade e da qualidade dos activos.

Conforme referido anteriormente, no terceiro trimestre do ano assistiu-se a uma significativa alteragao
na situagéo dos principais mercados financeiros internacionais. Esta alteragcdo consubstanciou-se
num aumento acentuado da volatilidade dos mercados financeiros internacionais e da incerteza entre
0s seus intervenientes e na diminuigdo substancial da liquidez nos mercados de financiamento por
grosso das instituigdes financeiras.

Em Portugal, a turbuléncia dos mercados financeiros e monetarios materializou-se de forma similar a
observada na generalidade dos mercados internacionais, através do reajustamento em alta dos pré-
mios de risco, tendo-se registado um aumento da procura de activos com menor risco. Observou-se
inicialmente uma diminui¢do das taxas de rendibilidade do Tesouro portugués, ao mesmo tempo que
o diferencial face a divida publica alem3 se alargou®. A trajectdria ascendente das taxas de juro a lon-

Grafico 2.4
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Fontes: Bloomberg, JP Morgan e Banco de Portugal.

Nota: Os spreads apresentados referem-se a trés niveis distintos de subordinago da di-
vida, em que o Tier | representa o maior grau de subordinag&o (i.e., 0 que comporta mais
risco), enquanto que o Tier Il inferior representa o menor grau de subordinagao da divida.
Uttimo valor - 31 de Outubro de 2007.

(8) Para maior detalhe sobre a revisdo de metodologias efectuada pela Moody’s, veja-se a “Seccéo 4.4 Risco de mercado”, Relatrio de Estabilidade
Financeira, Banco de Portugal, 2006. Os bancos portugueses cujos ratings observaram uma revisao positiva foram os seguintes: CGD, Millenium BCP,
Montepio Geral, BES, BPI, Santander Totta, BANIF e BPN.

(9) Paramaior detalhe, veja-se a “Seccédo Condicbes Monetarias e Financeiras da Economia Portuguesa” do artigo “A Economia Portuguesa em 2007, neste

Boletim.
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Quadro 2.1

SPREADS DE TiTULOS EMITIDOS POR BANCOS EUROPEUS COM TAXA DE JURO FIXA®

31-12-06 23-07-07 31-10-07
Subordinado i Rating Bloomberg
(SIN) Maturidade Composite®™ Spread Spread Spread Variagao desde Variagao desde Variagao face ao
(p-p-) (p-p-) (p-p.) 31/12/2006 (p.p.) 23/07/2007 (p.p-) maximo (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 1.96 219 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

Fontes: Bloomberg e Banco de Portugal.
Notas: (a) Amostra de bancos construida tendo em considerag&o bancos de dimenséo proxima da dos bancos portugueses considerados. Para além disso, as obrigagdes apresentadas neste quadro tém ratings e maturidades préximas dos titulos de bancos portugueses analisados, a fim de garantir a comparibilidade dos
spreads. (b) Bloomberg Composite - média dos ratings Moody’s e S&P’s. (c) Maximo observado desde o inicio de 2002.
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go prazo foi retomada em meados de Setembro, tendo o prémio de risco subjacente a divida publica
portuguesa voltado a niveis semelhantes aos observados desde meados de 2005.

Também os spreads relativos a divida de empresas portuguesas registaram acréscimos significati-
vos. Em linha com o ocorrido na maioria dos mercados, os prémios de risco associados a divida de
empresas nao financeiras registaram um aumento expressivo desde o final de Julho, tendo igualmen-
te a variagdo observada sido menos acentuada do que para as instituicdes financeiras. No final de
Outubro, os spreads de obrigagdes de empresas ndo financeiras situavam-se em niveis préximos dos
observados no terceiro trimestre de 2006 (Grafico 2.5).

No caso das instituigdes financeiras portuguesas, a evolugdo observada pelos prémios de risco dos
respectivos titulos acompanhou, de um modo geral, o aumento verificado pela generalidade dos ban-
cos europeus, aproximando-se dos niveis de final de 2002 (Quadro 2.1 e Graficos 2.4 e 2.6).

Entre meados de Setembro e meados de Outubro, os spreads das obrigagdes emitidas por bancos
portugueses acompanharam a tendéncia geral de alguma diminuigdo, mantendo-se, no entanto, bas-
tante acima dos niveis de final de Julho de 2007. Na segunda metade de Outubro, no entanto, a divul-
gacao de resultados de varias empresas, em particular de bancos, relativos ao terceiro trimestre de
2007 e, também, a forte subida do prego do petréleo originaram um novo acréscimo da instabilidade
nalguns segmentos dos mercados financeiros internacionais. Este desenvolvimento traduziu-se no-
vamente em aumentos dos spreads de divida privada e em flutuagdes acentuadas dos pregos das ac-
¢odes. Em finais de Outubro, a evolugdo dos pregos das acgbes dos bancos portugueses foi
especialmente afectada pela proposta de fusdo apresentada, no dia 25, pelo BPI ao Millenium BCP.
Apesar dos termos inicialmente propostos pelo BPI ndo terem sido aceites pelo Millenium BCP, no dia
30, as duas instituicbes disponibilizaram-se para encetar conversagdes tendo em vista um acordo
quanto ao projecto de fusao.

Entre o inicio e o final do terceiro trimestre do ano, o indice PSI Geral reduziu-se aproximadamente 12
por cento. No mesmo periodo, a queda do indice PSI referente aos servigos financeiros foi mais mar-
cada, atingindo quase 20 por cento. Posteriormente, a semelhanca do que sucedeu com a generali-
dade dos indices accionistas internacionais, assistiu-se a alguma reverséo das perdas registadas no

Grafico 2.5 Grafico 2.6
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periodo de maior turbuléncia (Grafico 2.1). Arecuperagéo do indice PSI Geral, todavia, tem sido mais
moderada do que a registada noutros mercados, apresentando, ainda assim, para o conjunto do ano,
uma variagao positiva superior as do S&P 500 e do Dow Jones Euro Stoxx. No caso particular das em-
presas de servicos financeiros, a valorizagdo acumulada do respectivo indice accionista, desde o
inicio do ano e até ao final de Outubro, cifrava-se em 18 por cento.

A exposigdo dos bancos portugueses ao mercado hipotecario subprime é praticamente inexistente,
seja de forma directa ou indirecta. O impacto da turbuléncia nos mercados financeiros internacionais
sobre o sistema bancério portugués tem sido evidenciado essencialmente através do financiamento
nos mercados por grosso. A semelhanga dos seus congéneres europeus, 0s bancos portugueses
participantes no Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de Outubro indicaram ter verificado
algumas dificuldades de financiamento nos mercados por grosso, no decurso do terceiro trimestre de
2007. Estas dificuldades foram observadas quer no mercado monetario interbancario sem garantia
para operagbes de prazo superior a uma semana, quer nos mercados de divida a curto e a médio e
longo prazos, quer ainda nos de titularizagao de empréstimos. Em geral, os bancos portugueses ante-
ciparam uma melhoria gradual da situacdo no mercado monetario e nos mercados de divida, no de-
curso do ultimo trimestre do ano. Previram, contudo, um ligeiro agravamento das dificuldades nos
mercados de titularizagao de créditos, sobretudo de empréstimos para aquisi¢cdo de habitagdo. Neste
contexto, as instituicbes inquiridas perspectivaram, para o quarto trimestre, um aperto nos respecti-
vos critérios e condigdes de aprovagao de empréstimos ao sector privado nao financeiro (que tera
sido também observado no terceiro trimestre), consubstanciado quer em spreads mais elevados quer,
eventualmente, na restricdo dos montantes concedidos.

As perturbagdes verificadas nos mercados financeiros internacionais néao tiveram um impacto visivel
sobre o sentimento econdmico de consumidores e empresarios em Portugal, que manteve, de um
modo geral, as tendéncias observadas anteriormente.

3. EVOLUGAO DO SISTEMA BANCARIO NO DECURSO DE 2007

3.1. Actividade

Em Junho de 2007, a actividade do sistema bancario, avaliada pelo activo total em base consolidada
dos grupos considerados na analise, aumentou cerca de 12 por cento, em termos homologos (Quadro
3.1.1). O crédito a clientes (incluindo o cedido em operagdes de titularizagéo) continuou a apresentar
o contributo mais importante para a expanséao do activo, crescendo a uma taxa superior a dos empres-
timos concedidos pelos bancos residentes ao sector privado néo financeiro residente, evidenciando,
deste modo, a importancia crescente da actividade das filiais no exterior dos grupos bancarios
portugueses.

No mercado nacional, o crédito bancario ao sector privado néo financeiro registou uma ligeira acelera-
¢ao, reflectindo, sobretudo, um maior crescimento do crédito a sociedades nao financeiras. Os em-
préstimos a particulares mantiveram uma trajectéria de desaceleracao, traduzindo a evolugao dos
empréstimos para aquisi¢gdo de habitagdo, uma vez que os empréstimos para consumo e outros fins
acentuaram o respectivo ritmo de crescimento®.

(10) A evolugao do crédito bancério é analisada em maior detalhe na “Secgéo 3.5. Risco de Crédito”.
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Quadro 3.1.1

BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

Base consolidada

Caixa e disponibilidades em bancos centrais

Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de crédito

Crédito liquido a clientes

Activos financeiros ao justo valor através de resultados

Activos financeiros disponiveis para venda
Investimentos detidos até a maturidade
Derivados de cobertura

Activos titularizados e ndo desreconhecidos
Investimento em filiais

Activos tangiveis e intangiveis

Outros activos

Total do activo

Recursos de bancos centrais

Recursos de outras instituigdes de crédito
Recursos de clientes e outros empréstimos
Passivos financeiros de negociagéo
Responsabilidades representadas por titulos
Passivos subordinados

Derivados de cobertura

Passivos por activos ndo desreconhecidos
Outros passivos

Total do passivo
Capital

Total do passivo e capital

Milhoes de euros

Em percentagem do activo total

Taxa de variagao homologa ( em percentagem)

2005 2006 2007 2005 2007 2005 2007

Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
6 205 5498 6 907 4802 2.0 1.7 2.0 1.4 -17.9 20.0 11.3 -12.7
30876 27 848 31442 27 585 10.1 8.8 9.3 7.8 23.3 6.0 1.8 -0.9
199 873 207 980 222 898 235 354 65.3 65.8 65.9 66.7 9.4 8.3 11.5 13.2
18 150 20 527 20137 23171 5.9 6.5 6.0 6.6 40.7 13.1 11.0 12.9
14 037 16 667 17 965 21305 4.6 5.3 5.3 6.0 -5.2 21.7 28.0 27.8
718 746 663 583 0.2 0.2 0.2 0.2 38.0 15.6 -7.6 -21.8
816 1051 1096 1643 0.3 0.3 0.3 0.5 17.8 -25.8 343 56.3
14 186 14 580 15 391 17 617 4.6 4.6 4.6 5.0 16.7 42.8 8.5 20.8
3475 3752 4070 2988 1.1 1.2 1.2 0.8 33.0 10.6 171 -20.4
3886 3939 4232 4275 1.3 1.2 1.3 1.2 7.6 2.8 8.9 8.5
13768 13 266 13 269 13714 45 4.2 3.9 3.9 40.5 -8.5 -3.6 34
305 989 315853 338 070 353 037 100.0 100.0 100.0 100.0 12.3 9.4 10.5 11.8
6215 8450 1739 1977 2.0 2.7 0.5 0.6 75.5 45.1 -72.0 -76.6
38 840 43776 42921 45 146 12.7 13.9 12.7 12.8 16.6 17.0 10.5 3.1
149 139 146 871 156 633 153 692 48.7 46.5 46.3 43.5 4.5 47 5.0 4.6
4 306 5626 5397 6 967 14 1.8 1.6 2.0 66.3 37.9 25.3 23.8
62 807 65 207 81254 93 419 20.5 20.6 24.0 26.5 12.8 8.6 29.4 43.3
9973 9789 9 890 9623 3.3 3.1 29 27 0.9 -3.2 -0.8 -1.7
956 1371 1744 2 645 0.3 0.4 0.5 0.7 70.1 15.2 82.4 92.8
2 363 2681 4130 4 852 0.8 0.8 1.2 1.4 n.d. 174.5 74.8 81.0
13 608 11988 12 641 11 862 44 3.8 3.7 3.4 35.9 -12.8 <71 -1.0
288 208 295 759 316 349 330 183 94.2 93.6 93.6 93.5 11.5 8.1 9.8 11.6
17 782 20 095 21721 22 855 5.8 6.4 6.4 6.5 26.8 32.8 22.2 13.7
305 989 315853 338 070 353 037 100.0 100.0 100.0 100.0 12.3 9.4 10.5 11.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: n.d. - ndo disponivel.
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O desempenho favoravel dos mercados accionistas no decurso da primeira metade do ano reflec-
tiu-se num crescimento significativo do valor de carteira de instrumentos de capital. No mesmo perio-
do, terdo ocorrido aquisigdes liquidas de titulos de divida.

As responsabilidades representadas por titulos voltaram a apresentar o maior contributo para o finan-
ciamento das instituicdes em analise. Por sua vez, os recursos de clientes, principal elemento do pas-
sivo dos bancos, mantiveram um crescimento em torno de 5 por cento, em termos homc')logos”.

Ainformacéo divulgada até a data de fecho deste artigo para os principais grupos bancarios domésti-
cos aponta para a manutengdo, no decurso do terceiro trimestre do ano, das tendéncias observadas
no primeiro semestre, nomeadamente uma expansdo do activo alicercada essencialmente na
concesséo de crédito.

3.2. Rendibilidade

Os indicadores de rendibilidade do sistema bancario, em base consolidada, verificaram uma diminui-
¢ao ligeira no primeiro semestre de 2007 face ao mesmo periodo do ano anterior (Quadro 3.2.1). Po-
rém, a variagdo observada reflecte essencialmente um efeito de base associado ao nivel
particularmente elevado apresentado pelos indicadores de rendibilidade de um dos principais grupos
bancarios na primeira metade de 2006. De facto, os resultados do primeiro semestre de 2006 reflecti-
ram, em larga medida, operagdes de caracter ndo recorrente associadas a reestruturagao das partici-
pacgdes das empresas que integram o grupo e operam na area seguradora. Quando se exclui o efeito
destas operagdes ocorridas no ano anterior, quer a rendibilidade do activo (ROA) quer a dos capitais
proprios (ROE) do sistema bancario apresentaram uma subida (Grafico 3.2.1).

Grafico 3.2.1

RENDIBILIDADE DO ACTIVO (ROA) E DOS

CAPITAIS PROPRIOS (ROE)
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada corresponde & alteragdo das normas contabilisti-
cas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituicdes banca-
rias analisado. (a) O indicador ajustado obtém-se apés dedugéo aos resultados do
impcato da operagdo de reestruturagdo de participacdes em empresas na area
seguradora realizada por um dos principais grupos bancarios.

(11) Uma analise mais aprofundada da evolugéo do financiamento do sistema bancario e sua articulagao com o risco de liquidez encontra-se na “Secgéo 3.4.
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Quadro 3.2.1

DEMONSTRACAO DE RESULTADOS®

Base consolidada

Taxa de variagao
Em milhdes de euros Em percentagem do activo médio® homdloga
(em percentagem)

2005 2006 2007 2005 2006 2007 2006 2007
Ano 1°8 Ano 1°8 Ano 1°8 Ano 1°8 1°8s 1°8
1. Juros e rendimentos similares 13977 8043 17 258 10 184 4.84 5.22 5.45 5.97 19.8 26.6
2. Juros e encargos similares 8601 5163 11273 6 908 2.98 3.35 3.56 4.05 26.4 33.8
3. Margem financeira (1-2) 5375 2880 5985 3276 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 servigos e comissoes liquidos 2212 1194 2473 1236 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 disponiveis para venda 663 230 455 403 0.23 0.15 0.14 0.24 149.1 75.6
8. Resultados de reavaliagdo cambial 53 281 498 113 0.02 0.18 0.16 0.07 - -59.8
9. Resultados de alienagéo de outros activos financeiros 366 505 758 168 0.13 0.33 0.24 0.10 381.6 -66.7
9.a Resultados de alienagao de outros activos financeiros - ajustado 366 196 448 168 0.13 0.13 0.14 0.10 86.6 -14.1
10. Outros resultados liquidos de exploragdo 417 283 596 256 0.14 0.18 0.19 0.15 -14.4 -9.8
10.a Outros resultados liquidos de exploragéo - 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 5393 10 890 5876 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 5064 10 561 5876 3.40 3.28 3.33 3.44 9.5 16.0
12. Custos com o pessoal 3300 1614 3348 1603 1.14 1.05 1.06 0.94 8.8 -0.7
13. Gastos gerais administrativos 1956 957 2020 1030 0.68 0.62 0.64 0.60 4.7 7.6
14. Amortizagdes do exercicio 465 215 445 228 0.16 0.14 0.14 0.13 -3.5 6.1
15. Provisées liquidas de reposigdes e anulagdes 187 55 129 116 0.06 0.04 0.04 0.07 82.9 110.3
16. Perdas de imparidade e outras correcgdes de valor liquidas 1138 478 1069 715 0.39 0.31 0.34 0.42 -18.5 49.6
17. Apropriagdo 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 Apropriagao 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 minoritarios (11-12-13-14-15-16+17) 2981 2226 4109 2322 1.03 1.44 1.30 1.36 50.2 4.3
18.a Resultado antes de impostos e de interesses minoritarios - ajustado (11a-12-13-14-15-16+17a) 2981 1855 3737 2322 1.03 1.20 1.18 1.36 251 25.2
19. Imposto sobre os lucros do exercicio 401 319 722 395 0.14 0.21 0.23 0.23 19.0 23.8
20. Resultado antes de interesses minoritarios (18-19) 2580 1907 3387 1927 0.89 1.24 1.07 1.13 571 1.1
20a. Resultado antes de interesses minoritdrios - ajustado (18a-19) 2580 1535 3015 1927 0.89 1.00 0.95 1.13 26.5 25.5
21. Interesses minoritarios (liquidos) 383 341 579 343 0.13 0.22 0.18 0.20 123.2 0.6
22. Resultado liquido (20-21) 2197 1566 2 807 1584 0.76 1.02 0.89 0.93 47.6 1.2
22.a Resultado liquido - ajustado (20a-21) 2197 1194 2436 1584 0.76 0.77 0.77 0.93 12.6 32.6

Fonte: Banco de Portugal.
Notas: (a) O ajustamento efectuado em algumas das rubricas (nomeadamente nas linhas 9, 10 e 17) refere-se a dedugéo do efeito da operagéo de reestruturagéo de participagdes em empresas no sector segurador realizada por um dos principais grupos bancarios considerados na analise no primeiro semestre de 2006.
Note-se, no entanto, que néo se efectuou o correspondente ajustamento nas rubricas de imposto sobre os lucros do exercicio e de Interesses minoritarios (liquidos) (linhas 19 e 21). (b) Os dados relativos aos semestres s&o anualizados.
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De acordo com os resultados ja apresentados relativos aos trés primeiros trimestres do ano, os princi-
pais grupos bancarios domésticos terdo mantido niveis 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, a
evolugao muito positiva dos resultados associados a detenc¢ao de carteiras e posi¢cdes 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 contrario devem destacar-se o au-
mento significativo das dotagdes de provisGes e imparidade, bem como o crescimento mais modera-
do das comissdes liquidas. A evolugao das comissodes liquidas ficou a dever-se essencialmente a
custos assumidos por uma instituicdo na preparagao de uma oferta publica de aquisigédo, enquanto as
comissdes recebidas continuaram a apresentar um forte crescimento (Grafico 3.2.2).

Quando ajustados do impacto da mencionada operagao de reestruturagao de participagdes realizada
por um grupo bancario no primeiro semestre de 2006 (que afectou significativamente os resultados de
alienagao de outros activos financeiros), os rendimentos da carteira de titulos e investimentos finan-
ceiros proporcionaram o contributo positivo mais importante para a evolugéo do ROA'. Este desen-
volvimento verificou-se num contexto de trajectéria ascendente das taxas de juro do mercado
monetario, de prémios de risco ainda reduzidos e de subida das cota¢des das acgdes nos mercados
internacionais. Deste modo, tanto os instrumentos de divida como os de capital nas carteiras de titu-
los do sistema bancario contribuiram significativamente para o aumento dos resultados. Este aumen-
to tera sido parcialmente contrariado, em termos agregados, pelo contributo negativo associado aos

Grafico 3.2.2

VARIACAO DA RENDIBILIDADE DO ACTIVO - ROA
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Notas: A rendibilidade do activo € calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios. (a) Exclui resultados associados a uma operagéo de reestrutura-
¢éo de participagdes em empresas (nomeadamente da area 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 amortizagGes. (c) Apropriagéo de resultados de associadas e empreedimentos conjuntos (equivaléncia patrimonial).

(12) Esta acepgéo de rendimentos da carteira de titulos e de investimentos financeiros corresponde a soma dos “Resultados de activos e passivos financeiros
avaliados ao justo valor através de resultados”, dos “Resultados de activos financeiros disponiveis para venda’, dos “Resultados de alienagao de outros
activos financeiros” e dos “Resultados de reavaliagéo cambial”.
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Grafico 3.2.3

VARIACAO DOS OUTROS RESULTADOS FINANCEIROS
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A rendibilidade do activo é calculada considerando o resultado antes de impostos e de interesses minoritarios; As séries a tracejado correspondem ao impacto dos instrumentos
derivados associados a cada fonte de risco. (a) Exclui resultados associados a uma operagao de reestruturagéo de participagdes em empresas (nomeadamente da area seguradora)
realizada por um dos principais grupos considerados.

instrumentos derivados, habitualmente utilizados para reduzir a exposigéo a flutuagdes nos mercados
financeiros' (Grafico 3.2.3).

Para o aumento da rendibilidade, concorreu também o crescimento moderado dos custos operacio-
nais, em que se destacou a virtual estabilizagdo dos custos com o pessoal. Esta evolugéo resultou,
em grande medida, da diminuigdo 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 remuneragdes com empregados (excluindo encargos sociais), em torno de 6 por cento.
Deste modo, o racio cost fo income prosseguiu a tendéncia decrescente evidenciada nos periodos
anteriores' (Grafico 3.2.4).

Amargem financeira registou um acréscimo de 14 por cento no primeiro semestre de 2007 face ao pe-
riodo homologo de 2006, verificando-se, deste modo, um aumento do respectivo contributo para o
ROA. Reflectindo a subida das taxas de juro do mercado monetario, na sequéncia do aumento das ta-
xas de intervengao do BCE, as taxas de juro médias implicitas nos saldos totais das principais opera-
¢bes bancarias apresentaram acréscimos consideraveis, assistindo-se a um aumento do diferencial
entre as taxas de juro implicitas dos activos e dos passivos (Quadro 3.2.2). Este desenvolvimento es-
teve essencialmente relacionado com o forte crescimento que o crédito liquido a clientes continuou a
registar (sendo este activo um dos que proporciona mais elevadas taxas de remuneragéo), limitado
pelo facto de, no periodo em apreco, o financiamento ter sido assegurado, em grande medida, pela
emisséo de titulos de divida, face ao crescimento moderado que caracterizou a evolugéo dos recur-
sos de clientes. Note-se, ainda assim, que o efeito volume foi determinante para o aumento global da
margem financeira, em termos quuidos15.

(13) Comaintrodugéo das Normas Internacionais de Contabilidade (NIC) em 2005, uma parte significativa dos activos bancérios passou a ser registada a justo
valor, facto que tornou mais sensiveis as demonstragdes financeiras das instituicdes bancarias a flutuagdes nos mercados financeiros.

(14) O indicador cost to income corresponde ao racio entre os custos operacionais (definidos como o somatério dos custos com pessoal, dos custos
administrativos e das amortizaces do exercicio) e o produto da actividade.
(15) Isto significa que, apesar de o diferencial entre a taxa de remuneragao média dos saldos totais dos activos e a taxa de remunerag&o 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 variagéo
positiva da margem financeira.
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Grafico 3.2.4

RACIO COST TO INCOME
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada corresponde a alteragéo das normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigéo do conjunto de instituicdes bancarias anali-
sadas. (a) O indicador ajustado obtém-se ap6s dedugéo aos resultados do impacto da operagéo de reestruturacéo de participagdes em empresas na area seguradora realizada por um
dos principais grupos bancérios.

Quadro 3.2.2

TAXAS DE JURO MEDIAS IMPLICITAS DAS PRINCIPAIS RUBRICAS DO BALANGO®

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 578 544 456 424 412 388 351 330 | 433 422 431 456 514

Dos quais:
Activos interbancarios® 446 4.09 3.00 279 247 223 191 177 |238 269 305 371 3.81
Activos nao interbancarios
Crédito 6.64 6.26 536 494 484 460 419 4.00 (474 456 465 486 548
Titulos 543 505 431 408 411 396 362 294 |517 485 451 452 537

Passivos remunerados com juros 3.86 359 279 261 245 228 201 1.87 [235 232 243 271 3.18

Dos quais:
Passivos interbancarios® 477 442 319 300 265 242 213 202 (319 289 3.19 358 4.35
Passivos néo interbancarios
Depositos 303 281 227 210 197 180 153 145 |165 160 164 180 213
Titulos 451 412 341 317 314 312 281 246 |[321 3.03 315 3.72 4.00
Passivos subordinados 575 548 470 453 435 430 403 372 |479 461 473 482 537

Diferenciais (pontos percentuais):

Activos remunerados-passivos
remunerados 192 18 177 163 168 160 150 143 |[198 190 188 1.84 196
Crédito-dep6sitos 361 345 3.09 284 287 281 266 256 (309 29 3.01 305 335

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: A quebra de série apresentada corresponde & alteragdo das normas contabilisticas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicéo do conjunto de instituicdes bancarias anali-
sado. (a) Taxas de juro média implicita calculadas como o racio entre o fluxo de juros acumulado no ano e o stock médio da correspondente rubrica do balango. (b) Inclui caixa, depésitos
a ordem no Banco de Portugal, disponibilidades sobre instituigdes de crédito e aplicagdes em instituigdes de crédito. (c) Inclui recursos obtidos em bancos centrais e outras instituicdes
de crédito.
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Neste contexto, a margem de taxa de juro total nas operagdes com clientes voltou a registar um au-
mento muito ligeiro no primeiro semestre de 2007 (Grafico 3.2.5). Este aumento do diferencial total
com clientes traduziu, sobretudo, o acréscimo da margem de juro das operagbes passivas, manten-
do-se a tendéncia de estreitamento do diferencial de juro das operagées activas, observado em todos
os segmentos do crédito concedido ao sector privado n&o financeiro. Este comportamento do diferen-
cial verifica-se normalmente nos periodos de subida das taxas de juro do mercado monetario devido
ao desfasamento observado na transmissao da variagdo destas taxas as taxas de juro de saldo das
operacdes com clientes®.

Para além deste efeito, outros factores terdo contribuido para o alargamento do diferencial total com
clientes. Nas operagbes passivas, o0 aumento do diferencial reflecte igualmente o peso significativo
que as responsabilidades a vista assumem no total dos depdsitos, uma vez que este tipo de recursos
apresenta tipicamente uma remuneracado substancialmente mais baixa que os demais depdsitos e
menor sensibilidade as variagdes das taxas de juro do mercado monetario. Relativamente as opera-
¢Oes activas, de acordo com os resultados dos Inquéritos aos Bancos sobre o Mercado do Crédito de
Abril e Junho de 2007, a concorréncia entre instituicdes de crédito, evidenciada sobretudo nos seg-
mentos do mercado de crédito destinados a particulares para aquisi¢cdo de habitagédo e a sociedades
nao financeiras, tera continuado a impelir o estreitamento das margens de juro, sobretudo com respei-
to aos clientes de risco médio. Também no segmento dos empréstimos a particulares para consumo e
outros fins se verificou uma compresséao do diferencial de taxa de juro (Grafico 3.2.6). Para além do
factor concorrencial indicado pelos bancos participantes no referido Inquérito, é de assinalar o cresci-
mento significativo no primeiro semestre dos empréstimos para consumo e outros fins de prazo supe-
rior a 5 anos, em linha com o observado em 2006, os quais estdo geralmente associados a aquisi¢cao
de bens de consumo duradouro, nomeadamente automdveis. Para esta maturidade, as taxas de juro
praticadas sao, em regra, inferiores as dos prazos mais curtos. Assim, a redugdo da margem global
de juro neste segmento do mercado de crédito tera continuado a resultar, em parte, desta alteracéo na

Grafico 3.2.5 Grafico 3.2.6
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Os diferenciais por tipo de operagao foram calculados como a diferenga entre as Nota: Margens calculadas como a diferenga entre as taxas de juro de saldos e uma mé-
taxas de juro de saldos e uma média movel de seis meses da Euribor a 6 meses. O dife- dia mével de seis meses da Euribor a 6 meses.

rencial total corresponde a diferenca entre a taxa de juro dos empréstimos e a taxa de
juros dos depdsitos.

(16) Note-se que esta evolugdo néo reflecte necessariamente um alargamento do diferencial respeitante as taxas das novas operagdes.
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Grafico 3.2.7

VARIACAO DO RENDIMENTO (LIQUIDO) DE COMISSOES E SERVIGCOS
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Fonte: Banco de Portugal.

composigao por prazos do saldo total de empréstimos destinados a consumo e outros fins que ndo
habitagdo. Adicionalmente, alguns empréstimos deste tipo contratados com maturidade mais longa
poderao ter associadas garantias reais, o que permitira a pratica de diferenciais de juro menores do
que os tipicamente aplicados nesta categoria de empréstimos.

Contribuindo negativamente para a evolugao da rendibilidade no primeiro semestre de 2007 face a
idéntico periodo do ano anterior, salienta-se a evolugédo das provisdes e perdas de imparidade, que
verificaram um aumento assinalavel, de cerca de 55 por cento. No mesmo sentido, e contrariamente
ao observado nos ultimos anos, o contributo das comissdes e outros resultados de intermediagao
para a evolugdo 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 comissdes pa-
gas por servigos prestados por terceiros, onde os custos referentes a oferta publica de aquisigao
(OPA) do Millenium BCP ao BPI tiveram um impacto substancial (Grafico 3.2.7). Excluindo os custos
de comissdes relacionados com a OPA, a evolugéo do rendimento (liquido) de comissdes e servigos,
no primeiro semestre de 2007, estaria em linha com a evolugéo observada nos ultimos periodos, em
torno de 10 por cento.

No terceiro trimestre do ano, a evolugéo da rendibilidade dos principais grupos bancéarios domésticos
tera sido negativamente influenciada pelos resultados associados a carteira de titulos e, em alguns
casos, a aumentos nas dotagdes com imparidade, em particular do crédito. No entanto, a evolugéo fa-
voravel observada nos mercados de acgdes das economias emergentes tera, ainda que de forma
menos abrangente, beneficiado a carteira de titulos dos bancos.

3.3 Adequacao de fundos proprios

Em Junho de 2007, o racio de adequacao global de fundos préprios do conjunto das instituicdes 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). Aredugéo deste racio desde Junho de 2006 esteve
associada, por um lado, a uma alteracao, no segundo semestre de 2006, da regulamentacéo relativa
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Quadro 3.3.1

ADEQUAGAO DE FUNDOS PROPRIOS

Base consolidada, em milhdes de euros

2003 2004 2005 2006 2007
Dez Dez Jun Dez Jun Dez Jun
1. Fundos proprios
1.1. Fundos proprios de base 11 629 13729 13 947 14 891 16 928 17 851 17 212
1.2. Fundos préprios complementares 7615 8 337 9872 10776 10 151 9914 9663
1.3. Dedugdes 2365 2092 2685 1948 1695 2405 1097
1.4. Fundos préprios suplementares 0 1 0 0 0 0 11
Total dos fundos préprios 16 880 19975 21135 23719 25384 25 360 25789
2. Requisitos de fundos préprios
2.1. Risco de crédito, de contraparte e transacgoes
incompletas 13208 15096 15 489 16 213 17 153 17 968 19 431
2.2. Riscos de posicédo 261 488 573 493 451 468 565
2.3. Riscos de liquidagao 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 préprios 13 584 15679 16 194 16 830 17721 18 599 20 194
3. Racios (em percentagem)
3.1. Fundos proprios/Requisitos totais 124.3 127.4 130.5 140.9 143.2 136.4 127.7
3.2. Fundos proprios/(Requisitos totais x 12.5) 9.9 10.2 10.4 11.3 11.5 10.9 10.2
3.3. Fundos proprios de base/(Requisitos totais x 12.5) 6.8 7.0 6.9 71 7.6 7.7 6.8

Fonte: Banco de Portugal.
Nota: A quebra de série apresentada corresponde a uma alteragéo dos modelos de reporte prudencial. Deste modo, a andlise da evolugao dos fundos préprios e dos requisitos deve res-
tringir-se aos agregados totais, ndo sendo possivel no tocante aos elementos que os constituem.

a dedugdes de participagdes e instrumentos financeiros detidos pelas instituicdes bancarias em em-
presas relacionadas com o sector segurador, que afectou os fundos proprios e, por outro lado, a uma
aceleragao dos requisitos de fundos proprios no primeiro semestre de 2007. Considerando apenas os
fundos proprios de base, o racio verificou igualmente uma redugéo, para o que contribuiu também a
alteragdo no método de dedugédo das referidas participagdes introduzida no primeiro semestre de
2007.

No final do primeiro semestre, o crescimento dos fundos préprios totais foi de 1.6 por cento em termos
homdlogos. Esta evolugéo foi negativamente condicionada pela ja referida alteragéo regulamentar,
pela qual as participagdes e instrumentos mencionados passaram a integrar o conjunto de dedugdes
totais efectuadas aos fundos préprios totais, com um impacto estimado no racio de adequagéo global
de fundos proprios ligeiramente superior a 0.5 pontos percentuais em Dezembro de 2006 e Junho de
2007""'®, Em sentido contrario, contribuiu a evolugéo favoravel dos mercados financeiros, que afec-
tou positivamente os resultados e as reservas de reavaliagao. Ja em 2007, verificou-se uma alteragéo
no tratamento prudencial das dedugdes referidas que, apesar de nao ter impacto ao nivel do montante
total dos fundos préprios, afectou a sua composigdo, uma vez que as dedugdes acima mencionadas
passaram a afectar directamente os fundos préprios de base e os fundos préprios complementa-

(17) Pelo Aviso n°12/2006, a detengéo de participagdes, directas ou indirectas, que criem ligagdes 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 participagdes no sector dos seguros, assim
como os instrumentos financeiros referidos na alinea b do n° 1 do n° 9°-D do Aviso n° 12/92, detidos junto dessas mesmas entidades, passaram a ser
deduzidos aos fundos préprios totais, pelo respectivo valor liquido de inscrigdo no activo.

(18) Esta estimativa teve como pressupostos que as normas prudenciais em questao permaneciam inalteradas face a Junho de 2006, e que as instituicées ndo
alteraram as suas decisdes na sequéncia da nova regulamentag&o.
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res'®?. Esta alteracéo contribuiu num valor ligeiramente superior a 0.3 pontos percentuais para a
diminuigéo do racio de adequagéao dos fundos proprios de base.

Os requisitos totais de fundos proprios registaram um aumento de 14 por cento, em termos homolo-
gos, que reflectiu, essencialmente, o crescimento dos requisitos relativos ao risco de crédito, de con-
traparte e transacgbes incompletas (similares aos anteriormente definidos requisitos de racio de
solvabilidade)21. O aumento destes requisitos esteve associado a expansao do crédito bancario, sen-
do de evidenciar o crescimento dos empréstimos a sociedades nio financeiras e a particulares para
consumo e outros fins. Estes segmentos de negdcio tém associados maiores requisitos de capital,
quando comparados com o segmento de empréstimos a particulares para aquisi¢cdo de habitacao, ti-
picamente com garantia real. Por sua vez, este Ultimo segmento, ndo obstante o abrandamento que
vem observando desde o primeiro semestre 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 final de Junho de 2007, a posicéo de liquidez das instituicbes bancarias domésticas era relativa-
mente semelhante a verificada no final do més homélogo de 2006. Com efeito, os respectivos gaps de
liquidez revelavam, no seu conjunto, uma virtual estabilizacéo face aos verificados em Junho de 2006,
mantendo-se positivo o gap relativo ao horizonte até 1 més e negativos (de forma mais significativa
com o alongar das maturidades) os relativos a horizontes iguais ou superiores a 3 meses®2. Num con-
texto de estabilidade nos mercados internacionais de financiamento por grosso, os gaps observados
ndo seriam susceptiveis de condicionar os precgos, as quantidades e as estruturas temporais das ope-
ragbes bancarias. Contudo, dado o surgimento de dificuldades de financiamento nestes mercados,
decorrentes da instabilidade nos mercados financeiros internacionais, as instituicdes teréo alterado
algumas condi¢des no seu relacionamento com os clientes, ja no decurso do terceiro trimestre do
ano. Esta alteragéo ter-se-a traduzido num aumento da restritividade das condi¢des de oferta do
crédito ao sector privado nao financeiro, bem como em estratégias mais competitivas de captagao de
depositos de clientes.

No periodo de 12 meses terminado em Junho de 2007 mantiveram-se, no essencial, os principais tra-
¢os de evolugdo da estrutura de financiamento das instituicdes bancarias portuguesas no decurso
dos ultimos anos, e que se integram em tendéncias observadas a nivel internacional. De facto, mante-
ve-se uma significativa discrepancia entre os fluxos associados ao crédito a clientes e aos recursos
obtidos junto dos mesmos. Esta evolugéo tem sido gerida pelas instituigbes bancarias através do re-

(19) O Aviso n°4/2007, que faz parte da transposigdo da Directiva Comunitéria n.® 2006/48/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006,
relativa ao acesso & actividade das instituicdes de crédito e ao seu exercicio, alterou 0 método de dedugéo das participagdes e instrumentos financeiros
detidos pelas instituicdes bancarias em empresas relacionadas com o sector segurador, que passaram a ser deduzidas 50 por cento aos fundos préprios
de base e 50 por cento aos fundos préprios complementares (depois de aplicados os limites para a elegibilidade dos fundos préprios complementares em
fungao dos fundos proprios de base).

(20) Em Junho de 2007, a comparagéo temporal dos elementos que constituem os fundos prdprios foi igualmente condicionada pela alteragdo dos mapas de
reporte prudencial, introduzidos pela Instrugdo n° 23/2007, na sequéncia de um projecto do Comité das Autoridades de Supervis&o Bancaria (CEBS). Este
projecto visa o desenvolvimento de um modelo de reporte comum a diferentes paises para o racio de adequag&o e fundos préprios, em consonéncia com o
novo quadro legislativo comunitario relativo ao regime de adequagéo de fundos préprios. Na sequéncia desta alteragdo, algumas componentes dos
diferentes mapas prudenciais deixaram de ter correspondéncia directa com as definices dos modelos anteriores.

(21) A alteragéo das designagdes das rubricas de requisitos de fundos prdprios esta relacionada com a introdug@o de novos mapas de reporte prudencial
mencionada anteriormente.

(22) O gap de liquidez define-se pela diferenga entre os activos disponiveis e as responsabilidades exigiveis em cada classe de maturidade residual e fornece
uma indicagao sobre as necessidades de financiamento que as instituigdes bancarias tém que suprir no horizonte temporal considerado (em percentagem
do activo total deduzido dos activos de elevada liquidez). Para uma descri¢do detalhada dos indicadores de liquidez usuaimente utilizados nas anélises do
Banco de Portugal veja-se “Caixa 4.1 Acompanhamento do risco de liquidez do sistema bancario”, Relatorio de Estabilidade Financeira, 2004, Banco de
Portugal.
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curso acrescido ao financiamento de mercado, principalmente através da emissao de titulos de divida
(sem caracter de subordinagdo). De igual forma, a realizacdo de operacgdes de titularizagdo de crédi-
tos tem contribuido para a obteng&o de fundos a médio e longo prazo pelos principais grupos banca-
rios portugueses. O financiamento em mercado monetario (em termos liquidos de aplicagdes) tem
sido usado na gestao da liquidez numa base mais conjuntural, permitindo a acomodagéo, geralmente
no primeiro semestre de cada ano e numa base temporaria, de desequilibrios associados ao compor-
tamento sazonal que algumas das rubricas patrimoniais costumam exibir. Neste contexto, note-se
que a importancia deste recurso no total do financiamento diminuiu claramente face ao observado no
inicio da década (Graficos 3.4.1 € 3.4.2).

Conforme referido, em Junho de 2007, comparativamente ao més homologo do ano anterior, os gaps
de liquidez dos bancos domésticos registaram, em termos agregados, variagdes de reduzida expres-
s&o0, pese embora seja de assinalar que o gap relativo ao horizonte mais longo de maturidade residual
se tenha alargado novamente, em linha com a tendéncia verificada desde o final de 2004 (Grafico
3.4.3)%.

No essencial, a evolugéo do gap relativo ao horizonte de 1 ano tem subjacente o aumento das amorti-
zacgOes previstas de passivos titulados, que deverao implicar o refinanciamento das emissées a médio
e longo prazo ocorridas nos ultimos anos (Grafico 3.4.4). Face a Junho de 2006, verificou-se um au-
mento das amortizagbes previstas para todos os horizontes temporais, em particular para o horizonte
de 3 a 12 meses.

Arelativa estabilidade dos gaps de liquidez das instituicdes domésticas foi observada no contexto de
um novo aumento do racio entre crédito e recursos de clientes. Esta evolugéo nao é qualitativamente

Grafico 3.4.1 Grafico 3.4.2
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Notas: Os recursos (liquidos) de outras instituigdes de crédito incluem recursos liquidos Notas: Os recursos (liquidos) de outras instituigbes de crédito incluem recursos liquidos
face a bancos centrais. As titularizagdes incluem operagdes desreconhecidas e ndo des- face a bancos centrais. As titularizagdes incluem operagdes desreconhecidas e ndo des-
reconhecidas. A quebra de série apresentada corresponde & alteragéo das normas con- reconhecidas. A quebra de série apresentada corresponde 4 alteragao das normas con-
tabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigdo do conjunto de instituigdes tabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicao do conjunto de instituigdes
bancérias analisado. bancérias analisado.

(23) Considerando a estrutura de activos e passivos de curto prazo (até 1 ano) por maturidades residuais, a analise de gaps permite uma caracterizagdo mais
completa da situagéo de liquidez das instituicdes bancérias, por comparagao com outros indicadores usualmente utilizados na anélise de liquidez, como o
racio entre crédito e depdsitos e o racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez, nomeadamente por levar em linha de
conta um conjunto alargado de activos e passivos materialmente relevantes na determinagéo das necessidades de financiamento da sua actividade. Uma
descrigéo detalhada dos indicadores de liquidez utilizados nesta seccéo é apresentada na “Caixa 4.1 Acompanhamento do risco de liquidez do sistema
bancério”, Relatério de Estabilidade Financeira, 2004, Banco de Portugal.
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Grafico 3.4.3 Grafico 3.4.4

GAP DE LIQUIDEZ EM ESCALAS CUMULATIVAS DE
MATURIDADE

ESTRUTURA DE MATURIDADE RESIDUAL DO
SALDO VIVO DE OBRIGAGOES DE GRUPOS

Bancos domésticos BANCARIOS
8 H — Até 1 més _ M mais de 10 anos ou obrigagdes perpétuas
i 90000 1 w5410 anos
i

— Até 3 meses
—Até 1 ano

M2a5anos
Wm1a2anos
Waté 1ano

80 000 -

70000 -

60 000 -

50 000 -

40 000 -
30000 ~

20000 ~1

10 000 -
2

Em percentagem do activo total deduzido dos activos liquidos
v o
Milhdes de euros

Dez-01
Jun-02
Dez-02
Jun-03

Dez-03
Jun-04
Dez-04 =-mmmmmmmmeaee
Jun-05
Dez-05
Jun-06
Dez-06
Jun-07

Dez-01 Dez-02 Dez-03 Dez-04 Dez-05 Dez-06 Jun-07

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Gap de liquidez definido como (Activos liquidos - Passivos volateis)/(Activo - Acti-
vos liquidos)x100 em cada escala cumulativa de maturidade residual. A quebra de série
apresentada corresponde a alteragdo das normas contabilisticas, a qual implicou, adicio-
nalmente, uma redefinicdo do conjunto de instituigdes bancérias analisado.

alterada quando se incluem no calculo do indicador os créditos objecto de titularizagéo e uma estima-
tiva da detencéo, pelos seus clientes, de titulos emitidos pelas instituicdes (Grafico 3.4.5).

O crédito a clientes registou em Junho de 2007 uma taxa de variagdo homoéloga préxima de 13 por
cento?*. Por sua vez, os recursos de clientes mantiveram uma taxa de variagao homéloga préxima de
5 por cento (Grafico 3.4.6). Os recursos captados junto de residentes (essencialmente depdsitos)
cresceram a uma taxa préxima de 3 por cento. Por seu turno, os depdsitos de clientes n&o residentes
registaram uma taxa de variagdo de 13 por cento, reflectindo também a expanséo da actividade
desenvolvida no exterior pelos principais grupos bancarios portugueses.

Adivergéncia estrutural entre a evolucdo do crédito e a dos recursos de clientes, num contexto de re-
lativa estabilidade das restantes componentes do activo, tem sido colmatada, no essencial, através
do recurso acrescido ao financiamento por via da emissao de titulos. Diferentemente do sucedido até
ao final de 2006, tém-se destacado em 2007 as emissoes realizadas em mercado nacional, em detri-
mento das emissdes através de filiais e sucursais no exterior (Gréfico 3.4.7). Tal esteve associado,
por um lado, a alteragédo, em 2006, da legislagao portuguesa que enquadra a emissao de obrigacbes
hipotecérias. Essa alteragéo veio facilitar a emissao de titulos garantidos por créditos hipotecarios
que constituem um patrimoénio auténomo, ainda que permanegam no balango do banco, permitindo
aos bancos obter financiamento com custos inferiores face a outras formas de divida titulada, tais
como a emissao de obrigacdes através de programas EMTN (Euro-Medium Term Notes)*. Por outro
lado, o facto de o Banco Central Europeu ter deixado de aceitar, para efeitos de colateral em opera-
¢Oes de politica monetaria, os titulos de bancos emitidos em off-shore posteriormente a 1 de Janeiro

(24) Aimportancia deste crescimento para a evolugao do activo é analisada na “Secgdo 3.1 Actividade’. Na “Secgédo 3.5 Risco de crédito” é aprofundada a
andlise a evolugdo do crédito, tanto em termos sectoriais como em termos da sua qualidade.

(25) Uma vez que a cada emiss&o € afecto um conjunto de créditos hipotecarios, oferecem-se assim garantias acrescidas de reembolso. Assim, as obrigagdes
hipotecarias tém associado um prémio de risco de crédito menor, sendo também objecto de um tratamento prudencial favoravel em termos de
solvabilidade no quadro do novo regime prudencial comunitario, o que reforga a sua elegibilidade como instrumento financeiro para os bancos enquanto
investidores.
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Grafico 3.4.5
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: A quebra de série apresentada corresponde a alteragéo das normas contabilisti-
cas a qual implicou, adicionalmente, uma redefinigo do conjunto de instituicbes
bancérias analisado.

de 2007 veio reduzir a receptividade do mercado aos titulos emitidos através de filiais e sucursais no
exterior.

Adicionalmente, as instituigdes bancarias tém recorrido a realizagdo de operagbes de cedéncia de
créditos por via de operagdes de titularizagéo (Grafico 3.4.8). No final do primeiro semestre de 2007, o
financiamento associado a realizagdo destas operagdes representava cerca de 11 por cento do crédi-
to concedido ao sector privado ndo financeiro (9.5 por cento em Junho de 2006). O activo subjacente
a generalidade das operacbes realizadas continuou a ser o crédito a particulares para aquisicéo de
habitagéo (cerca de 20 por cento do crédito para aquisicdo de habitagdo encontrava-se titularizado
em Junho de 2007).

Em Junho de 2007, a variagao do financiamento (liquido de aplicagdes) em mercado monetario, junto
de outras instituigdes de crédito, foi, em termos homdlogos, marginalmente positiva para o agregado
das instituicbes domésticas (tendo-se verificado, para as ndo domésticas, uma significativa redu-
¢40%°) (Quadro 3.4.1).

Neste contexto, verificou-se, para as instituicdes domésticas, uma estabilizagdo, em termos homolo-
gos, do racio de cobertura de passivos interbancarios por activos de elevada liquidez onde, para além
dos activos interbancarios, se incluem os titulos de divida elegiveis para operagdes de politica mone-
taria (cujo valor aumentou cerca de 12 por cento) (Grafico 3.4.9).

No contexto da turbuléncia vivida nos mercados financeiros internacionais, a gestao da liquidez das
instituicdes bancarias tornou-se particularmente complexa, tendo em conta a importancia dos recur-
sos obtidos nos mercados por grosso no total do financiamento dos bancos, em linha com a crescente
integracgao financeira da economia portuguesa e com as tendéncias internacionais®’. De facto, as ins-

(26) Em 2006, um dos principais grupos bancarios ndo domésticos a operar em Portugal procedeu a alienagéo dos titulos que haviam resultado de operagdes
de titularizagao de crédito realizadas pelo referido grupo em anos anteriores e eram utilizados como garantia em operagdes de politica monetaria. Esta
alienagéo permitiu diminuir significativamente o recurso do grupo a operagdes de refinanciamento de prazo alargado (trés meses) junto do Banco Central.

(27) No final de Junho de 2007, o saldo do financiamento das instituicées domésticas portuguesas junto dos mercados por grosso representava cerca de 40 por
cento da divida total destas instituigdes, sendo constituida essencialmente por titulos a médio e longo prazo.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Textos de Politica e Situagio Econdémica | Outono 2007

Grafico 3.4.6
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Nota: (a) Excluindo passivos por liquidez recebida com operagdes de titularizagao nao desreconhecidas do balango, registados sob a forma de depésitos (e equiparados) de OIFAF.

Grafico 3.4.7
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Grafico 3.4.8
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Quadro 3.4.1
POSIQAO DOS BANCOS PORTUGUESES FACE A OUTRAS INSTITUICOES DE CREDITO E BANCOS CENTRAIS
MilhGes de euros Taxa de variagdo (em percentagem)
2005 2006 2007 2005 2006 2007
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun
Sistema bancario

Recursos (liq.) de outras instituicdes de crédito 7974 18 880 6311 14736 87.2 52.3 -20.8 -22.0

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 6 205 5498 6907 4802 -17.9 20.0 11.3 -12.7
no pais 5657 4 805 6 256 4097 -19.7 15.9 10.6 -14.7
no estrangeiro 548 693 651 705 6.7 59.6 18.8 1.7

Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de crédito 30 876 27 848 31442 27 585 23.3 6.0 1.8 -0.9
no pais 5748 4525 5763 5031 34.1 -3.4 0.3 11.2
no estrangeiro 25127 23319 25679 22554 211 8.0 22 -3.3

Recursos de bancos centrais 6215 8 450 1739 1977 75.5 451 -72.0 -76.6
no pais 5464 7337 8 14 69.0 41.6 -99.9 -99.8
no estrangeiro 751 1113 1731 1963 142.9 73.0 130.6 76.4

Recursos de outras instituicdes de crédito 38 840 43776 42 921 45 146 16.6 17.0 10.5 31
no pais 5384 5545 4077 3928 33.1 30.3 -24.3 -29.2
no estrangeiro 33 457 38 234 38 843 41228 143 15.2 16.1 7.8

Bancos domésticos

Recursos (lig.) de outras instituigdes de crédito -3 036 6754 -263 7 468 7.6 771 -91.3 10.6

Caixa e disponibilidades em bancos centrais 5548 4927 6 200 4119 -20.2 19.9 11.8 -16.4
no pais 5022 4258 5576 3440 -22.2 15.5 11.0 -19.2
no estrangeiro 526 669 624 679 5.4 58.1 18.8 1.4

Disponibilidades e aplicagdes em outras instituicdes de crédito 25780 21772 27 037 24 873 19.2 4.4 4.9 14.2
no pais 4795 3469 4700 4184 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 1705 1736 1970 -15.8 130.4 104.1 15.5
no pais 110 600 8 14 -84.2 451.8 -92.6 -97.7
no estrangeiro 740 1105 1728 1956 138.0 75.0 133.4 771

Recursos de outras instituicdes de crédito 27 441 31747 31238 34 490 10.9 13.2 13.8 8.6
no pais 4610 5065 3569 3694 33.0 325 -22.6 =271
no estrangeiro 22833 26 685 27 669 30 807 7.3 10.2 21.2 15.4

Fonte: Banco de Portugal.
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Grafico 3.4.9
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Fonte: Banco de Portugal.

Notas: Récio de cobertura definido como o récio entre activos de elevada liquidez (acti-
vos interbancérios e titulos de divida elegiveis para operages de politica monetéria) e
passivos interbancarios. A quebra de série apresentada corresponde a alteragéo das
normas contabilisticas, a qual implicou, adicionalmente, uma redefinicao do conjunto de
instituicdes bancarias analisado.

tituicdes viram dificultado o financiamento junto das fontes habituais, nomeadamente o mercado mo-
netario interbancario (sem garantia), os mercados de divida titulada e a realizagéo de operagées de ti-
tularizagdo. De um modo geral, estes mercados registaram perturbagdes significativas, que se
traduziram na redugéo das quantidades transaccionadas bem como no aumento dos respectivos pre-
¢os. Até ao final de Outubro verificou-se alguma reversao dos efeitos mencionados, tendo algumas
instituicdes retomado a emissao de titulos de divida em mercado. Ainformagéao disponivel sugere, po-
rém, que quantidades e pregos permanecem em patamares diferentes aos observados no periodo
anterior a turbuléncia. O mercado monetario da area do euro acompanhou em geral esta evolugao,
subsistindo, contudo, diferenciais significativos entre as taxas de juro das operagdes interbancarias
nos prazos superiores a um més e as taxas de juro quer das operagdes colateralizadas, quer de
referéncia do Banco Central Europeu.

As respostas ao Inquérito aos Bancos sobre o Mercado do Crédito de Outubro confirmam as dificulda-
des de financiamento no mercado por grosso e a sua repercussao nos critérios de aprovagao de em-
préstimos a particulares e a empresas, no terceiro trimestre do ano. Adicionalmente, as instituicbes
reportantes indicaram a expectativa de manutengao de dificuldades na obtengéo de financiamento no
decurso do ultimo trimestre do ano, o que devera implicar impactos adicionais quer sobre os spreads
de taxa de juro, quer sobre os montantes, quer ainda sobre a estrutura de prazos que os bancos
oferecerdo aos seus clientes.

O impacto da turbuléncia devera reflectir-se nao apenas nas condigdes praticadas nos empréstimos,
existindo também alguma evidéncia de que as instituigdes venham a adoptar estratégias mais activas
de captacao de depdsitos. Estas estratégias, que se deverao traduzir em alguma compressao da mar-
gem dos depdsitos, relativamente as taxas do mercado monetario, deverao ter alguma correspondén-
cia no lado da oferta, atendendo ao contexto de maior averséo ao risco por parte dos aforradores.
Refira-se que, no decurso do periodo de maior turbuléncia, se verificaram resgates de unidades de
participacdo em fundos de investimento em montantes significativos.
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Para efeitos de acompanhamento dos impactos da turbuléncia nos mercados financeiros sobre os
bancos portugueses, o Banco de Portugal tem promovido contactos regulares com as instituicbes.
Estas, de um modo geral, tém indicado a n&o existéncia de dificuldades particulares na gestédo das
respectivas posicdes de liquidez para os préximos meses, em grande medida reflectindo o facto de
parte substancial dos programas de emisséo de divida para 2007 ter sido concretizada antes do inicio
do periodo de turbuléncia e por terem melhorado entretanto as condigées de acesso aos mercados
internacionais de obriga¢des hipotecarias e papel comercial.

3.5. Risco de crédito
Evolugao da exposicao

Em Junho de 2007, dois tergos do activo do sistema bancario correspondia a crédito a clientes. Con-
forme referido anteriormente, o crescimento observado no semestre reflectiu, por um lado, alguma
aceleragéo do crédito concedido no mercado nacional ao sector privado n&o financeiro e, por outro, o
contributo crescente da actividade local das filiais no exterior dos grupos bancarios portugueses.

No decurso do primeiro semestre de 2007, o crédito bancario ao sector privado nao financeiro resi-
dente registou uma ligeira aceleragéo (de 8.7 por cento no final de 2006 para 9.0 por cento em Junho,
mantendo uma taxa préxima em Setembro, de 9.2 por cento). Esta evolucgéo reflectiu um maior cresci-
mento do crédito a sociedades nao financeiras do que no ano anterior e um ligeiro abrandamento dos
empréstimos a particulares (Grafico 3.5.1).

De acordo com a informagé&o da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC), a divida de socieda-
des nao financeiras junto de instituicdes de crédito residentes registou uma aceleragcdo em Junho de
2007, face quer a Junho quer a Dezembro do ano anterior. Esta aceleragéo foi mais expressiva no

Grafico 3.5.1

EMPRESTIMOS BANCARIOS CONCEDIDOS AO SECTOR PRIVADO NAO FINANCEIRO
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Taxas calculadas a partir de indices baseados em valores ajustados de titularizagdes e corrigidos de reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego.
Ultimo valor: Setembro de 2007.
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caso dos empréstimos de montantes elevados que deverao estar associados a empresas de maior di-
mens&o (Quadro 3.5.1%),

Segundo os bancos portugueses participantes nos Inquéritos sobre o Mercado de Crédito de Abril e
de Julho de 2007, ter-se-a verificado, ao longo do primeiro semestre do ano, um aumento ligeiro da
procura de empréstimos por empresas nao financeiras. Subjacentes a esta evolugéo da procura, con-
tinuaram a estar a reestruturagao de divida, necessidades de financiamento de existéncias e de fundo
de maneio e, em menor grau, o financiamento de fusdes e aquisi¢cdes e de processos de reestrutura-
¢ao empresarial. Num contexto de concorréncia entre instituicdes bancarias, a redugao dos spreads
aplicados aos clientes de risco médio tera permitido moderar o efeito da subida continuada das taxas
de juro no custo global do financiamento bancério as empresas nédo financeiras. Também benefician-
do de prémios de risco favoraveis, as empresas ndo financeiras portuguesas emitiram montantes sig-
nificativos de obrigagbes e de papel comercial, no primeiro semestre de 2007, os quais
representaram, em termos liquidos, quase 75 por cento das emissodes liquidas de divida efectuadas
no conjunto do ano anterior. Reflectindo estes desenvolvimentos, a divida financeira total deste sector
situava-se, no final de Junho de 2007, 8.5 por cento acima do valor de Junho do ano precedente?® (o
que compara com 5.7 por cento, em Dezembro de 2006). Ao longo do semestre, assistiu-se igualmen-

Quadro 3.5.1

CREDITO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS, POR DIMENSAO DAS EXPOSICOES @

Taxas de variagdo homadloga (em percentagem)(b)

2005 2006 2007 Por memoria (Jun 2007):

Limite Saldo Pesodo
Jun Dez Jun Dez Jun inferior® médio saldo no
(10%€) total (%)

Total 4.5 5.8 7.3 7.3 9.5
Grandes exposigdes (percentil 90)© 43 5.7 71 7.3 9.7 450 3900 89
das quais:
exposi¢des muito grandes (percentil 99)‘” 4.0 6.1 71 7.7 10.5 6011 24948 59
das quais:
maiores exposigdes (percentil 99.5) 3.2 5.6 7.0 7.7 11.2 11331 41988 49
Exposicdes de retalho® 59 6.4 8.5 71 8.3 - 53 11

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagao da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas economicas, caixas de crédi-
to agricola mutuo, instituicdes financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisi¢des a crédito e outros intermediérios financeiros residentes. Inclui créditos cedidos em operagées de titularizagdo. Abrange o crédito concedido a sociedades néo
financeiras e a algumas entidades colectivas que ndo integram o sector institucional das sociedades nao financeiras (pertencendo, assim, a outros sectores institucionais residentes). (b)
Para o célculo das taxas de variagdo homéloga, os limites inferiores de cada grupo de exposigdes foram definidos aplicando sucessivamente, aos valores de Junho de 2007, as taxas de
variagéo das exposigdes totais, em cada periodo. As taxas de variagdo sdo calculadas com base nos saldos em fim de periodo, sem qualquer ajustamento. (c) Percentis definidos com
base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposigéo total. (d) Exposigdes cujos montantes sdo menores do que o limite inferior das grandes exposicées. Corres-
pondem a 90 por cento das empresas com divida junto das instituigdes participantes na CRC. (e) Montante da exposig&o de menor valor do conjunto das exposigdes consideradas no
percentil. Em milhares de euros.

(28) As taxas de variagéo apresentadas no Quadro 3.5.1 para o total diferem das incluidas no Quadro 8 da publicagéo Indicadores de Conjuntura e do Quadro
3.5.2 por varias razdes: (i) consideram-se ndo apenas os empréstimos concedidos por bancos, caixas econdmicas e caixas de crédito agricola mituo mas
também os empréstimos concedidos por outras instituicdes financeiras ndo monetarias residentes que participam na Central de Responsabilidades de
Crédito (veja-se a nota (a) ao Quadro 3.5.1); (i) no conjunto de empresas néo financeiras ndo estéo excluidas algumas entidades colectivas que ndo
integram o sector institucional das sociedades néo financeiras (fazendo parte de outros sectores institucionais residentes); (iii) as taxas de variagdo sdo
calculadas com base nos saldos em fim de periodo, que incluem créditos desreconhecidos cedidos em operagdes de titularizagédo mas néo corrigidos de
reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego.

(29) Inclui empréstimos concedidos por instituicSes de crédito residentes e ndo residentes, empréstimos/suprimentos concedidos por empresas nao residentes
do mesmo grupo econémico (excluindo os concedidos a sociedades ndo financeiras com sede na zona franca da Madeira) e titulos de divida (papel
comercial e obrigagdes) emitidos por sociedades n&o financeiras na posse de outros sectores.
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te a um fluxo expressivo de emissdes de acgdes por parte de sociedades nao financeiras, maioritaria-
mente ndo cotadas®.

Em termos sectoriais, é de realgar o aumento, observado no primeiro semestre de 2007, do contributo
do crédito concedido a construgdo para a variagao total dos empréstimos a sociedades nao financei-
ras, num contexto em que a actividade do sector se manteve relativamente fraca (Quadro 3.5.2). Por
seu turno, os empréstimos concedidos a empresas de servigos de actividade imobiliaria e de outros
prestados principalmente a empresas (onde se incluem as sociedades gestoras de participagdes
sociais) continuaram a crescer a taxas muito superiores a do total.

No terceiro trimestre do ano, de acordo com o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito de
Outubro, a procura de empréstimos bancarios por empresas nao financeiras nao se tera alterado glo-
balmente. Porém, observou-se um acréscimo significativo do contributo da reestruturagéo de divida
para o aumento da procura, passando o financiamento de fusdes e aquisi¢cdes e de reestruturagédo
empresarial a contribuir para a redugdo da mesma. Por seu turno, o financiamento do investimento
deixou de ser apontado como um factor indutor de menor procura de crédito por parte das empresas
nao financeiras.

Conforme as respostas aquele Inquérito, os critérios aplicados pelos bancos na aprovagédo de em-
préstimos a empresas ter-se-&o tornado mais restritivos no terceiro trimestre de 2007. Foram aponta-
dos como principais factores contribuindo para a maior restritividade da oferta o0 aumento do custo de
capital e das restrigdes de balango dos bancos (com especial relevo para as condigdes enfrentadas
no financiamento de mercado), uma deterioragdo dos riscos apercebidos e a redugao da concorrén-
cia com origem no mercado de capitais (sugerindo maior dificuldade também por parte das empresas

Quadro 3.5.2

EMPRESTIMOS CONCEDIDOS POR OUTRAS INSTITUIGOES FINANCEIRAS MONETARIAS A SOCIEDADES

NAO FINANCEIRAS®
Desagregacao sectorial, taxa de variagao anual em fim de periodo

2003 2004 2005 2006 2007 Peso no
total
Dez Dez Dez Jun Dez Jun Set Dez 2006
Total 27 2.4 5.0 6.7 71 8.5 9.2 100.0
Por sector de actividade®:
Agricultura, produgéo animal, caga,
silvicultura e pesca 7.8 5.0 4.5 9.6 9.2 10.7 1.7 1.5
Industrias extractivas 15.4 -6.7 0.6 -8.5 -2.8 6.7 5.6 0.4
Industrias transformadoras 0.5 -3.8 -3.0 -1.8 0.7 4.8 6.5 13.2
Produgao e distribuigao de electricidade, gas
e agua 4.8 -2.0 37.9 15.8 -11.5 -8.6 -2.1 21
Construgao 3.8 6.0 10.7 6.9 53 8.9 10.7 19.8
Servigos 2.6 3.2 4.2 8.5 9.8 9.7 9.7 63.0
dos quais:
Actividades imobiliarias 11.6 13.9 11.9 10.6 125 15.0 171 19.3
Outras actividades de servigos
prestados principalmente a empresas -6.1 1.7 6.7 14.8 14.4 16.7 14.9 14.4
Comércio, alojamento e restauragéo 4.6 2.0 3.1 6.0 71 4.6 3.5 18.5
Transportes, correios e
telecomunicagbes 3.7 -4.5 -10.6 -0.3 0.8 -3.6 -1.3 5.5

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) As taxas de variagdo s&o calculadas com base na relagéo entre saldos de empréstimos bancarios em fim de periodo e transacgdes calculadas a partir de saldos corrigidos de
reclassificagdes. Sao igualmente ajustados de operagdes de titularizagéo e corrigidos de abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego. (b) A afectagdo dos empréstimos por
sector de actividade é estimada com base na estrutura da Central de Responsabilidades de Crédito.

(30) Veja-se 4 ic6 Al ] i i " no artigo sobre “A Economia Portuguesa em 2007", neste Boletim
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nao financeiras em financiar-se neste mercado). Adicionalmente, os riscos associados a perspectivas
para sectores de actividade ou empresas especificas ter-se-ao tornado mais relevantes.

Para o ultimo trimestre do ano, os bancos participantes no Inquérito sobre o Mercado de Crédito pers-
pectivaram algumas dificuldades quanto as fontes habituais de financiamento, na sequéncia da situa-
¢ao de instabilidade observada nos mercados financeiros internacionais, ainda que em menor grau do
que o verificado no terceiro trimestre. Indicaram ainda que estas dificuldades no financiamento tende-
rao a reflectir-se em critérios de aprovagéo de empréstimos ligeiramente mais restritivos, quer em ter-
mos de spreads quer mesmo de montantes disponiveis. Segundo os bancos inquiridos, este aperto
podera ser mais marcado no segmento das grandes empresas. O impacto sera mais visivel no que se
refere ao financiamento de projectos de investimento, de fusées e aquisicées e de outros processos
de reestruturacdo empresarial.

Por seu turno, os empréstimos a particulares mantiveram uma trajectéria de desaceleragcéo ao longo
do primeiro semestre do ano, consistente com a subida das taxas de juro e o nivel relativamente ele-
vado atingido pelo endividamento das familias portuguesas. Neste segmento do mercado de crédito,
continuou a observar-se um abrandamento dos empréstimos para aquisicdo de habitagéo (para uma
taxa em torno de 9 por cento) (Grafico 3.5.2). Pelo contrario, o crédito para consumo e outros fins
cresceu a taxas superiores a 10 por cento ao longo da primeira metade do ano, mantendo um cresci-
mento elevado em Setembro (em torno de 11 por cento). E de salientar o aumento da importancia re-
lativa neste tipo de crédito, quer dos empréstimos com prazo superior a 5 anos quer dos descobertos
bancarios.

Segundo os grupos bancarios portugueses participantes no Inquérito sobre o Mercado de Crédito, a
procura de empréstimos bancarios por particulares tera continuado a aumentar no decurso do corren-
te ano, quer para aquisigao de habitagao quer para consumo e outros fins. No primeiro semestre, as
condicbes de oferta ndo se terdo alterado significativamente face ao final de 2006, apesar das pres-
sbes exercidas pela concorréncia entre instituicdes bancarias e de outras instituicbes financeiras néo
bancarias naqueles dois segmentos do mercado. Com efeito, ndo obstante a desaceleracéo observa-
da, o fluxo total de crédito bancario concedido a particulares na primeira metade do ano foi ainda pro-
ximo do registado no periodo homélogo de 20086. E de realgar, no entanto, a diminuicdo do nimero e

Grafico 3.5.2
EMPRESTIMOS BANCARIOS CONCEDIDOS A PARTICULARES
Taxa de variagao anual Taxas de variagéo trimestral anualizada sobre valores
corrigidos de sazonalidade
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Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Taxas calculadas a partir de indices baseados em valores ajustados de titularizagbes e corrigidos de reclassificagdes, abatimentos ao activo e reavaliagdes cambiais e de prego.
Ultimo valor: Setembro de 2007.
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Gréfico 3.5.3

NOVOS CONTRATOS DE CREDITO A HABITAGAO
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Fonte: Direcgdo Geral do Tesouro.

do montante de novos contratos de crédito a habitagdo, mantendo-se o valor médio por contrato prati-
camente ao nivel do segundo semestre de 2006 (superior ao registado no semestre homologo) (Grafi-
co0 3.5.3)*".

De acordo com as respostas ao Inquérito sobre o Mercado de Crédito de Outubro, os critérios de
aprovacéo de empréstimos a particulares seguidos pelos principais grupos bancarios portugueses
ter-se-ao tornado ligeiramente mais restritivos no terceiro trimestre, quer para aquisicao de habitagéo
quer para consumo e outros fins. A turbuléncia nos mercados financeiros internacionais traduziu-se
num aperto, ainda que ligeiro, da generalidade das condigdes de oferta de crédito bancario a particu-
lares, realgcando-se o alargamento de spreads, sobretudo nos empréstimos avaliados como sendo de
maior risco.

Para o ultimo trimestre do ano, as instituicdes inquiridas projectam uma maior restritividade nas condi-
¢Oes de concessao de crédito a particulares, reflectindo as dificuldades antecipadas no financiamento
dos bancos nos mercados por grosso, seja nos mercados monetarios e de divida seja por via de ope-
ragoes de titularizagdo (ainda que em menor grau do que no terceiro trimestre). Em termos gerais, o
impacto sobre as condigbes de financiamento dos particulares devera ser mais importante nos
spreads do que nos montantes de empréstimos concedidos a este sector.

Qualidade da carteira de crédito

Ao longo dos ultimos anos, o incumprimento do sector privado nao financeiro reduziu-se para niveis
particularmente baixos quando comparados com os observados em fases similares de ciclos econo-
micos anteriores. Este desenvolvimento é partilhado, de uma forma geral, pelas restantes economias
avangadas e ocorre num contexto em que o grau de alavancagem financeira das empresas e de endi-
vidamento dos particulares € superior ao observado em fases idénticas dos ciclos econémicos anteri-
ores, mas em que o nivel das taxas de juro é estruturalmente mais baixo. No caso portugués, esta
trajectoria foi favorecida, entre 2003 e 2005, pela descida das taxas de juro para niveis bastante redu-
zidos, que se mantiveram por um periodo relativamente prolongado. Posteriormente, num contexto

(31) Note-se que esta informagéo respeita ndo apenas as aquisicbes de uma nova habitagao, mas também a realizagéo de novos contratos para substituigao
de empréstimos obtidos anteriormente em condices menos vantajosas.
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de subida progressiva das taxas de juro, os bancos ajustaram as condi¢des de oferta de crédito a
capacidade corrente de empresas e particulares assegurarem o servico da divida.

No final do primeiro semestre de 2007, o peso do crédito com incumprimento no crédito total situa-
va-se em 1.30 por cento, abaixo do valor de Junho do ano anterior (1.44 por cento) (Grafico 3.5.4)%.
Quando se considera o crédito liquido de provisdes especificas, o racio entre crédito com incumpri-
mento e crédito total (liquido) aumentou para um valor superior ao de Junho de 2006 (embora ainda
inferior ao de Junho de 2005), reflectindo, em parte, uma diminuigdo do racio de provisionamento es-
pecifico do crédito (para 73 por cento, que compara com cerca de 80 por cento em Junho de 2006)
(Grafico 3.5.5). Este desenvolvimento ocorreu ndo obstante o aumento significativo verificado na do-
tacéo de imparidade e de provisdes, sobretudo no segundo trimestre do ano, continuando os niveis de
provisionamento acima dos minimos regulamentares em cerca de 15 por cento.

No decurso dos trés primeiros trimestres do ano, o racio de incumprimento do crédito a particulares
manteve-se relativamente estavel, situando-se em 1.77 por cento, no final de Setembro, abaixo do va-
lor homdlogo anterior (Grafico 3.5.6). No entanto, a evolugéo do peso de crédito vencido e outros de
cobrancga duvidosa no crédito total tem reflectido, em parte significativa, montantes elevados de crédi-
tos a particulares abatidos ao activo, os quais representavam, no final de Setembro de 2007, em ter-
mos anuais, cerca de 20 por cento do crédito vencido entdo registado no activo. Refira-se que, a
semelhanga dos abatimentos ao activo, também as vendas de créditos vencidos se reflectem numa
redugao do racio de crédito vencido do sector sem que essa redugédo traduza, efectivamente, uma di-
minuicdo do respectivo incumprimento. Este facto foi especialmente importante em 2006, ano em
que, apesar do fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa de particulares
ter apresentado um aumento expressivo (elevando este indicador para um nivel préoximo do registado
em 2003), o racio de incumprimento do sector diminuiu significativamente. Esta evolugéo reflectiu, em
larga medida, as vendas de créditos 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 cobranca
duvidosa registado no balango, no inicio do ano) (Grafico 3.5.7).

Grafico 3.5.4 Grafico 3.5.5
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.

(32) O conceito prudencial de crédito com incumprimento compreende o crédito vencido ha mais de 90 dias e o crédito de cobranga duvidosa reclassificado
como vencido para efeitos de provisionamento, nos termos definidos pelo Aviso n°3/95. Para mais detalhes, consultar Instrugao n® 16/2004 e Aviso n° 3/95

em www.bportugal pt/servs/sibap/sibap_p.htm.
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Grafico 3.5.6 Grafico 3.5.7

ESTIMATIVA DE NOVOS CREDITOS VENCIDOS E
OUTROS DE COBRANGCA DUVIDOSA

RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO A

PARTICULARES RESIDENTES
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Fonte: Banco de Portugal. Fonte: Banco de Portugal.
Nota: Crédito e juros vencidos e outros créditos dg cobranga duvidosa em percentagem Nota: Estimativa do fluxo anual (terminado no trimestre) de novos créditos vencidos e ou-
do total do crédito ao sector na carteira bancaria.Ultimo valor: Setembro de 2007. tros de cobranga duvidosa, calculada ajustando a variagao do saldo de crédito vencido e

outros de cobranga duvidosa de abatimentos ao activo, em percentagem dos emprésti-
mos bancérios (corrigidos de titularizagéo). A partir de Dezembro de 2005, também ajus-
tada de estimativas de vendas de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa ndo
abatidos ao activo para fora do sistema bancério (a tracejado).

O nivel elevado do endividamento dos particulares, maioritariamente associado ao financiamento da
habitagdo, em conjunto com a subida significativa das taxas de juro dos saldos de crédito a particula-
res (aproximadamente 165 pontos base, em termos acumulados entre Outubro de 2005 e Setembro
de 2007, no caso do crédito para aquisicdo de habitagao) ter-se-a traduzido em aumentos substan-
ciais dos encargos com o servigo da divida de uma parte significativa das familias portuguesas. Este
desenvolvimento tendera a repercutir-se em acréscimos do incumprimento deste sector, sobretudo
por parte dos estratos mais vulneraveis, como sejam familias com menor riqueza financeira, rendi-
mentos tendencialmente mais baixos e maior propensao a transitar para situagées de desemprego ou
de emprego com salario menor. No entanto, o impacto desses acréscimos na situagéo do sistema
bancario devera ser relativamente limitado. Por um lado, a probabilidade de incumprimento neste
segmento do mercado de crédito é tipicamente baixa, reflectindo a importancia elevada que a habita-
¢ao prépria tem na hierarquia de necessidades das familias. Por outro lado, o crédito a habitagdo tem
geralmente associadas garantias reais cujo valor excede o montante total do empréstimo, o que lhe
proporciona uma taxa de recuperagao elevada, em caso de incumprimento. Adicionalmente, a evi-
déncia disponivel para Portugal sugere a inexisténcia de valoriza¢des excessivas dos pregos dos acti-
vos imobiliarios, susceptiveis de induzir correcgdes negativas significativas no valor destes activos®®.
De facto, com base no indice Confidencial Imobiliario, verifica-se que a variagdo acumulada dos
precos da habitagdo em Portugal foi, desde 2001, aproximadamente de 10 por cento, cerca de
metade da registada pelos precos no consumidor (Grafico 3.5.8).

No final de Setembro de 2007, o racio de incumprimento na carteira de crédito a sociedades nao fi-
nanceiras situava-se em 1.71 por cento, ligeiramente abaixo do nivel observado um ano antes (Grafi-
co 3.5.9). O processo de reestruturagéo de dividas envolvendo empresas com maiores dificuldades

(33) Sobre o assunto, veja-se “Caixa 6.1 Pregos de habitagdo em Portugal e fundamentos macroeconémicos: evidéncia de regresséo de quantis”, Relatério de
Estabilidade Financeira, 2005, Banco de Portugal.
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Grafico 3.5.8

INDICE CONFIDENCIAL IMOBILIARIO
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Fontes: INE e Newsletter Confidencial Imobiliario.
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em assegurar o servigo da divida tera continuado a contribuir para a contencdo quer do racio de in-
cumprimento deste sector quer do montante de novos créditos vencidos e outros de cobranga duvido-
sa. Com efeito, em Setembro de 2007, o fluxo anual de novos créditos vencidos e outros de cobranga
duvidosa, embora situando-se num nivel superior ao observado em Setembro do ano anterior,
mantinha-se ainda abaixo dos valores registados no decurso de 2003 (Grafico 3.5.10).

Grafico 3.5.10

ESTIMATIVA DE NOVOS CREDITOS VENCIDOS E
OUTROS DE COBRANCA DUVIDOSA
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Fonte: Banco de Portugal.

Nota: Estimativa do fluxo anual (terminado no trimestre) de novos créditos vencidos e ou-
tros de cobranga duvidosa, calculada ajustando a variagdo do saldo de crédito vencido e
outros de cobranga duvidosa de abatimentos ao activo, em percentagem dos emprésti-
mos bancarios (corrigidos de titularizagao). A partir de Dezembro de 2005, também ajus-
tada de estimativas de vendas de créditos vencidos e outros de cobranga duvidosa néo
abatidos ao activo para fora do sistema bancério (a tracejado).
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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 reestruturagao da divida. Em 2006, havia sido indicado que a procura de crédito por parte de
empresas associada a reestruturagdo de divida reflectia essencialmente dois tipos distintos de moti-
vagoes. Porum lado, a alteragéo de condigdes contratuais por iniciativa das préprias empresas (como
sejam a maturidade ou as garantias exigidas), bem como a consolidagéo de passivos com o objectivo
de reduzir o custo global de financiamento. Esta situagdo assumia alguma relevancia no caso das
grandes empresas, cujo poder negocial Ihes permitia obter condigbes mais favoraveis nas suas ope-
ragbes com os bancos. Por outro lado, a renegociacéo de condi¢des por iniciativa da instituicdo ban-
caria, o que se verificava no caso de empresas com dificuldades em assegurar o cumprimento do
servico da divida; isto é, empresas que ja haviam registado incumprimento ou em que esse
incumprimento era iminente com elevada probabilidade. Esta situagédo respeitava principalmente a
empréstimos concedidos a pequenas e médias empresas.

Em 2007, a manutencao da importancia da reestruturagao de divida como factor indutor de maior pro-
cura de crédito sugere que continuaréo a existir dificuldades financeiras em algumas empresas, so-
bretudo em sectores mais negativamente afectados pelos processos de ajustamento dos
desequilibrios macroeconémicos e de reestruturagéo sectorial em curso na economia portuguesa.

Quadro 3.5.3

INDICADORES DE INCUMPRIMENTO DO CREDITO A EMPRESAS NAO FINANCEIRAS,

POR DIMENSAO DAS EXPOSICOES®
Em percentagem

2004 2005 2006 2007
Dez Jun Dez Jun Dez Jun
Exposicao total
Numero de devedores com incumprimento® 11.2 11.9 11.5 11.9 11.3 12.5
Crédito e juros vencidos” 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 exposigoes (percentil 90)%
Numero de devedores com incumprimento’® 9.7 10.8 9.4 10.6 9.7 10.9
Creédito e juros vencidos” 15 15 1.3 1.3 1.1 1.2
Saldo total dos devedores com incumprimento'” 7.3 6.6 7.5 8.4 7.6 7.2
das quais:
exposigdes muito grandes (percentil 99)@
Numero de devedores com incumprimento® 6.1 6.9 56 6.7 6.2 8.2
Crédito e juros vencidos'” 0.5 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3
Saldo total dos devedores com incumprimento!” 6.0 43 6.5 7.2 6.4 53
das quais:
maiores exposigdes (percentil 99.5)
Numero de devedores com incumprimento®® 5.3 56 4.4 54 53 7.1
Crédito e juros vencidos” 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2
Saldo total dos devedores com incumprimento” 5.9 35 6.5 741 6.3 46
Exposigdes de retalho®
Namero de devedores com incumprimento® 10.3 10.8 10.5 10.8 10.4 1.4
Crédito e juros vencidos"” 6.1 6.2 5.9 56 49 52
Saldo total dos devedores com incumprimento” 12.4 12.8 11.6 12.4 1.7 12.7

Fonte: Banco de Portugal.

Notas: (a) Indicadores baseados na informagéo da Central de Responsabilidades de Crédito (CRC). Correspondem a crédito concedido por bancos, caixas econémicas, caixas de crédi-
to agricola mdtuo, instituiges financeiras de crédito, sociedades de factoring, sociedades de locagéo financeira, sociedades emitentes ou gestoras de cartdes de crédito, sociedades fi-
nanceiras de aquisigdes a crédito e outros intermediarios financeiros residentes.Inclui créditos cedidos em operagdes de titularizagé&o. Os valores relativos ao nimero total de devedores
com incumprimento e aos montantes de crédito e juros vencidos diferem dos valores correspondentes apresentados nos quadros do capitulo B.9 do Boletim Estatistico devido & néo ex-
clusdo de algumas entidades colectivas que nao integram o sector institucional das sociedades ndo financeiras (fazendo parte de outros sectores institucionais residentes). (b) Em per-
centagem do nimero de empresas com dividas a instituigdes financeiras participantes na CRC. (c) Em percentagem do crédito total concedido por instituigdes financeiras participantes
na CRC a empresas ndo financeiras residentes. (d) Percentis definidos com base no nimero de empresas ordenadas segundo o montante da exposicao total. (e) Em percentagem do
niimero de devedores desta carteira. (f) Em percentagem do crédito total desta carteira. (g) Exposicdes cujos montantes s&o menores do que o limite inferior das grandes exposicées.
Correspondem a 90 por cento das empresas com divida junto das instituigdes participantes na CRC.
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De acordo com a informagao da Central de Responsabilidades de Crédito, verificou-se um aumento
do numero dos devedores com incumprimento em Junho de 2007, face a Junho e a Dezembro de
2006. No entanto, o montante de exposicao total a devedores com incumprimento reduziu-se, o que
reflecte a concentragao do aumento de incumprimento em empresas de pequena e média dimensao.
Adiminuicéo dos racios de incumprimento (isto €, do montante de crédito e juros vencidos em percen-
tagem do crédito total), observada apesar do aumento do nimero de devedores com incumprimento,
foi evidenciada tanto nas carteiras dos maiores devedores como na das exposi¢des a retalho. Nesta
ultima verificou-se, contudo, um acréscimo, ainda que ligeiro, do peso da divida 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 construgéo, no primeiro semestre de 2007, o que elevou o respectivo racio para 2.5 por cen-
to no final de Junho (Grafico 3.5.11).

Grafico 3.5.11

RACIO DE INCUMPRIMENTO DAS SOCIEDADES NAO FINANCEIRAS
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Fonte: Banco de Portugal.
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UM MODELO DE ECONOMIA ABERTA DA AREA DO EURO E
DOS ESTADOS UNIDOS*

Sandra Gomes™™

Jodo Sousa**

1. INTRODUGAO

Neste artigo apresentamos um modelo dindmico estocastico de equilibrio geral (DSGE) da area do
euro e dos Estados Unidos, desenvolvido em Alves, Gomes e Sousa (2007). O modelo incorpora os
recentes desenvolvimentos na chamada Nova Macroeconomia de Economia Aberta. Assim, o mode-
lo possui um conjunto de caracteristicas semelhantes a outros modelos desenvolvidos noutras insti-
tuicdes (como o Global Economy Model (GEM) do FMI), bem como noutros bancos centrais (por
exemplo, o New Area Wide Model do BCE).

O objectivo principal do modelo é o de fornecer uma representagéo teoricamente consistente do funci-
onamento da economia da area do euro. Tal instrumento permite analisar a transmisséo de varios
choques as principais variaveis macroeconoémicas da area do euro. A versdo do modelo utilizada foi
calibrada com parametros obtidos em estudos semelhantes. Numa fase posterior a estimagao do mo-
delo permitira identificar os choques estruturais que constituem uma informagéao importante para a
analise de politica monetaria. Este tipo de modelos tem ganho uma popularidade crescente, tanto nos
meios académicos como em instituigdes de politica econémica, dado que estdo em maior consonan-
cia com o pensamento académico actual que os modelos macroeconométricos tradicionais e ao mes-
mo tempo possuem propriedades empiricas desejaveis. Uma vantagem do modelo apresentado aqui
relativamente a modelos tradicionais é a de ser obtido a partir de principios microeconémicos, bem
fundamentados em termos tedricos. Assim, o modelo estara menos sujeito a problemas de estabilida-
de como aqueles apontados na famosa critica de Lucas (ver Lucas, 1976). Uma desvantagem destes
modelos é a sua complexidade n&o permitir que tenham um nivel de detalhe tdo grande como os
modelos macro tradicionais. O modelo apresentado aqui reflecte esta simplificagao.

Uma caracteristica distintiva do modelo apresentado neste artigo é o facto de considerar uma econo-
mia aberta que, como pode ser inferido dos resultados, parece ser uma questao importante mesmo
num contexto de uma grande economia como a da area do euro. Isto é confirmado pelos resultados
de outros estudos, como o de Adolfson et al. (2005) onde, ap6és compararem as propriedades empiri-
cas de um modelo de economia fechada com as de um modelo de economia aberta para a area do
euro, os autores encontram diferengas no mecanismo de transmiss&o da politica monetaria nos dois
casos. Uma outra conclusao é a de que os choques de economia aberta sdo muito relevantes para ex-
plicar flutuagdes no produto e na inflagdo no curto e médio prazos. No caso do nosso modelo, a inclu-
sdo de aspectos de economia aberta, em particular a taxa de cambio, altera significativamente a
forma como as variaveis macroecondmicas reagem a certos choques. Este aspecto é particularmente
evidente no caso da resposta da inflagdo a um choque de politica monetaria que tende a ser bastante
mais forte no nosso modelo de economia aberta do que em modelos semelhantes de economia
fechada.

* As opinides expressas no artigo s&o da responsabilidade dos autores ndo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal. Agradecemos os
comentarios e sugestdes de Isabel Horta Correia, José Ferreira Machado e Nuno Alves.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.
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Apesar de um modelo de economia aberta ser em principio mais apropriado para descrever a area do
euro, todos os modelos tém limitagées. No caso do modelo deste artigo, um aspecto potencialmente
importante que deixamos de fora foi a consideragao da existéncia de sectores distintos para os bens
ndo transaccionaveis e para os bens transaccionaveis ou, em alternativa, da inclusdo de um sector
distribuidor (como em Corsetti e Dedola, 2005 ou Corsetti, Dedola e Leduc, 2006). Tal é importante em
particular para modelar a transmissao da taxa de cAmbio para os pregos domésticos, nomeadamente
para reduzir a tendéncia em modelos DSGE de as variagdes na taxa de cambio serem transmitidas
mais rapidamente aos pregos domésticos do que é geralmente observado nos dados. Contudo, dado
0 objectivo de estimar o0 modelo numa fase posterior, excluimos estes aspectos dado ser muito dificil
obter dados para esta decomposicao sectorial. No entanto é de referir que o modelo inclui um meca-
nismo alternativo, nomeadamente a introdugao de custos de ajustamento nas importagdes, que
permitem obter uma transmissao mais lenta das variagdes nos precos externos aos pregos internos.

O artigo esta organizado da seguinte forma: na préxima seccao apresenta-se o modelo, na seccdo 3
discute-se a calibracdo e na seccdo 4 analisam-se as fung¢des resposta a impulso a varios choques. A
seccéo 5 conclui.

2. DESCRICAO DO MODELO

O modelo esta especificado para dois paises, a area do euro (EA) e os Estados Unidos (US). Os dois
paises podem ser de diferente dimensao mas partilham a mesma estrutura. Assim, para evitar redun-
dancias, a apresentacéo do modelo cinge-se sobretudo ao caso da area do euro. O modelo inclui um
conjunto de fricgdes que sédo bastante comuns na literatura (por exemplo, nos modelos de economia
fechada de Christiano, Eichenbaum e Evans, 2005, ou Smets e Wouters, 2003). A estrutura geral do
modelo esta sumariada no Grafico 1.

O modelo tem quatro tipos de agentes distintos: as empresas, as familias, o Estado e um intermedia-
rio financeiro. No que diz respeito as empresas, em cada pais existem empresas produzindo bens in-
termédios que sado vendidos tanto no mercado doméstico como no mercado externo e empresas que
produzem bens finais. No modelo s6 os bens intermédios sdo transaccionados internacionalmente.
Os mercados sao segmentados e os pregos das empresas séo fixados na moeda do mercado de des-
tino (por exemplo, o preco das exportacdes da area do euro para os Estados Unidos é fixado em ddla-
res e ndo em euros). Assume-se que as empresas fixam os pregos segundo um esquema de Calvo
(Calvo, 1983)". No caso da area do euro, apds log-linearizar a correspondente condicdo de primeira
ordem, obtém-se a seguinte curva de Philips para os bens vendidos no mercado doméstico:

~ EA YD ~EA B ~ EA 1-vp 2 B(1-vp) . =
=—=— +——FE +— -—~ 7 F +
TEAL 1+ Byp TEAL 1+ B1p t TEAL +1 1+ By, TEAL 14 By, t TEAL+1
1- 1- —~
+—( BEo)( éD)R/wc,‘:?,ﬁ{,
(1+BYD)E.vD

onde o acento circunflexo indica que as variaveis estdo expressas em desvios logaritmicos do estado
estacionario®. &Eﬁ,t € a taxa de variagéo dos pregos dos bens produzidos domesticamente que é uma

fungao de valores passados e futuros da inflagao doméstica, de valores passados e esperados do ob-

(1) No esquema de fixagao de precos de Calvo apenas uma fracgao aleatéria de empresas pode alterar os seus pregos de forma 6ptima em cada periodo. As
restantes empresas mantém os seus pregos fixos ou, como é assumido neste artigo, acualizam mecanicamente os seus pregos de acordo com um
mecanismo previamente decidido.

(2) Apratica de log-linearizar os modelos DSGE, o que implica uma aproximagao de primeira ordem em torno do estado estacionario, € comum na literatura.
Estas aproximagdes sdo necessarias para ultrapassar as dificuldades em resolver a versdo exacta do modelo que é altamente n&o linear.
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Grafico 1

ESTRUTURA DO MODELO
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jectivo de inflagdo (%EA,t) e de um termo adicional que constitui um markup sobre o custo marginal
—_ EA

real (RMCEAI).[S, Yp, € &p sdo parametros. Uma expressdo semelhante é obtida para as

exportacoes.

Atecnologia produtiva para cada bem intermédio i € Cobb-Douglas, combinando servigos de capital
(KEAJ (/)) com trabalho doméstico Lgar (7):

Year (i ) = SgA,t [KEA,I (i )]u [Z earleas (i )]1_Ot

onde Slll'lA,t € um choque tecnologico neutral que se assume ser estacionario mas persistente. zg,, € 0

nivel do progresso tecnolégico. Note-se que se assume que pode existir progresso tecnolégico, ou
seja, que Zg,, para além de ser estocastico contém uma raiz unitaria. Tal implica que as variaveis
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reais do modelo tenham uma raiz unitaria e tém que ser estacionarizadas dividindo o seu nivel por
Zeat-
No que diz respeito ao sector do bem final, existe um Unico bem produzido em cada pais que pode ser

utilizado tanto para fins de consumo (privado e publico) como para investimento. O sector do bem final
€ de concorréncia perfeita e a sua fungéo produgéo consiste em simplesmente combinar o agregado

de bens intermédios produzidos internamente (YEE[} paraaareado euro) com o agregado de bens in-

termédios importados (YUESA) num bem final (Y,:-'EM). A tecnologia utilizada nesta produgdo é uma
funcéo produgéo de elasticidade constante (CES):

1 1 M AE
A

re +hF HAF

Yh = (dF)ﬁ(y,:.E,ft) +(1—dF)MF(QYUE§‘,) ,0<dy <1

onde T+ A

¢ a elasticidade de substituigao entre bens domésticos e importacdes e d - € um parame-
F

tro que determina o grau de preferéncia em relagédo a produtos domésticos (home bias) na produgéo
do bem final (neste caso, quanto mais elevado for d -, maior a preferéncia por bens da area do euro).
& € um custo de ajustamento quadratico que se incorre sempre que a proporgao entre bens internos e
externos € alterada. O objectivo é reduzir a transmissao dos pregos externos aos pregos domésticos.

Em cada pais existe uma familia representativa cuja utilidade depende positivamente da quantidade
consumida e da detengao de moeda (que fornece servigos de transacgao) e negativamente do nume-
ro de horas trabalhadas (dado que mais horas trabalhadas implica uma redugéo do tempo de lazer).
No que diz respeito ao consumo, assume-se que existem habitos internos no consumo >. As familias
decidem quanto consumir e gastar e fixam o seu salario. No modelo seguimos Erceg, Henderson e
Levin (2000) ao assumir que, em cada periodo, as familias tém uma probabilidade constante de ndo
conseguirem reoptimizar o seu salario. Quando as familias nao est&o a reoptimizar o salario, actuali-
zam-no com base na inflagdo passada, o objectivo de inflagdo e uma compensacéo adicional para o
crescimento tendencial da produtividade. As familias que reoptimizam os salarios, escolhem o seu
salario procurando aproximadamente igualar o valor actual (medido em unidades de consumo) do re-
torno marginal de trabalhar com o custo marginal de trabalhar (i.e. a desutilidade de trabalhar) acres-
cido de um markup. Como resultado, o salario real agregado é uma fungdo do valor esperado e
passado do salario, e de valores esperados, correntes e passados da inflagdo. As familias detém e
cedem mediante uma remuneracéo o capital as empresas de bens intermédios. Assume-se que exis-
tem custos de ajustamento quando ha variagbes no investimento. As familias podem também alterar
o grau de utilizagao do stock de capital (i.e. o nivel de servigos de capital que é cedido), apesar de
essas alteragdes implicarem também um custo de ajustamento.

O intermediario financeiro incluido no modelo tem um papel bastante passivo como em Christiano, Ei-
chenbaum e Evans (2005). As empresas de bens intermédios financiam a massa salarial junto do in-
termediario financeiro o que gera uma procura de fundos. A oferta de fundos decorre dos depdsitos
das familias no intermediario financeiro o que aumenta a oferta de moeda.

O modelo inclui um sector do Estado simples, ndo incluindo qualquer regra fiscal. O Estado em cada
pais compra o bem final (PEAJ Geay ) faz transferéncias as familias (TREAJ )e obtém impostos das fa-

(3) Quando existem habitos no consumo, um aumento do consumo corrente baixa a utilidade marginal do consumo no periodo actual e aumenta a do proximo
periodo. O facto de os habitos serem considerados internos significa que o habito depende do consumo individual passado.
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" ~ L . . .
milias (tanto sobre as remuneracdes, t,, Wiy, —2*, onde 1, , é a taxa de imposto sobre o salario no-
: T ,

. L . . : .
minal Wz, e —22L é o nimero de horas trabalhadas per capita na area do euro; como sobre as
’ n
despesas de consumo, 1P, Cgy ¢, ONde 1., € a taxa de imposto sobre o consumo (PEAJ Geay ) O

orgamento de Estado em cada periodo esta equilibrado o que implica:

L
EAt
PeatGeas + TRear = 1ctPeatCear + tw Weay o

assume-se que os gastos publicos sdo exdgenos, ou seja, que as aquisigbes do Estado
(QEAJ log —linearizadas eestacionarizadas) seguem um processo autoregressivo da seguinte forma:
-~ GG G
9eat =P Geat 1+ CEat
onde egAy, € um choque de gastos publicos.

No que diz respeito a autoridade monetaria, assume-se que o banco central fixa a taxa de juro de cur-
to prazo de acordo com uma regra de Taylor generalizada. Em termos log-linearizados:

éEA,t = ¢RRAEA,I s ('I - ¢R)|: %EA,I + dn (&EA,t _%EA,t) + ¢y(§d\PEA,t )} +

+Par (&EA,t —Teat -1)+ day (gde:fA,t - gdfgs, -1) + &84y

0 < ¢ <1, 0ou seja, a taxa de juro de curto prazo RA’EAJ ¢é estabelecida em fungéo do seu valor no perio-
do anterior (interest rate smoothing), do objectivo de inflagao (%EAI ) desvios da inflagéo relativamen-
te ao objectivo (I)n(ftEAyt *%EA,t) e de desvios do PIB relativamente ao seu valor de estado
estacionario (@EAJ ) Como em Smets e Wouters (2003), dois termos adicionais s&o incluidos, no-

meadamente a variagéo da inflagado e do produto relativamente ao periodo anterior. Finalmente, QEAJ

€ o choque de politica monetaria que se assume ser independente e identicamente distribuido ao
longo do tempo (i.i.d.).

Finalmente, os mercados financeiros internacionais sao incompletos e a detengéo de titulos externos
implica o pagamento de um prémio de risco que é especificado de acordo com o proposto por Benigno
(2001). Isto conduz & seguinte relagédo modificada da paridade descoberta de taxas de juro:

E (Ast+1) =Ryst —Reat + X'( )bLl/Eé,t + gts
onde a variagao esperada na taxa de cambio do euro face ao délar( E (ASAM)j ¢é funcao do diferen-

cial de taxa de juro entre as duas economias no periodo anterior (RUS,t —REAV,) mais um prémio de

risco (X'( ) < 0) que é proporcional aos activos externos liquidos da area do euro (Efé, ) é,s é um

choque a paridade descoberta de taxas de juro.
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3. CALIBRAGAO

O modelo é calibrado para a area do euro € os Estados Unidos assumindo uma frequéncia trimestral.
O quadro 1 no anexo 1 sumaria a calibragao realizada indicando as fontes dos valores dos parame-
tros. A maior parte dos valores foram obtidos da verséo calibrada do New Area Wide Model de Coe-
nen, McAdam e Straub (2007) que em grande medida se baseia nos valores estimados no modelo de
economia fechada da area do euro de Smets e Wouters (2003). Os valores dos restantes parametros
foram assumidos ou obtém-se implicitamente dos valores ja calibrados. A Unica excepgéo € o para-
metro do prémio de risco que € obtido de Adolfson et al. (2007). Nos parametros assumidos seguimos
de perto a literatura. Nos casos em que a literatura ndo dava indicagdes claras mantivemos as diferen-
¢as entre as duas economias num nivel minimo, isto é, apenas consideramos valores diferentes para
as duas economias no caso em que a literatura fornecia indicagdes claras nesse sentido. As principais
diferencas na calibracdo das duas economias dizem respeito a dimensao da populacéo, taxas de im-
posto (com uma taxa de imposto sobre o trabalho de quase 46 por cento na area do euro e 30 por cen-
to nos Estados Unidos e uma taxa de imposto sobre o consumo de 18 por cento na area do euro e
proximo de 8 por cento nos Estados Unidos), a proporgéo de importagdes, sendo que a proporgéo dos
bens dos Estados Unidos nas importagdes da area do euro (18 por cento) € maior do que vice-versa
(13 por cento) e também aos parametros que governam o home bias.

4. RESPOSTA DO MODELO A CHOQUES

Nesta secgdo ilustramos as propriedades do modelo comparando as fung¢des resposta a impulso de
um conjunto de variaveis a varios choques’. Nomeadamente, consideram-se as respostas das se-
guintes variaveis: PIB, consumo, investimento, horas trabalhadas, salario real, taxa de juro de curto
prazo (trimestral, anualizada), inflagdo (taxa de variagdo homadloga), taxa de cambio real, exportagbes
e importagdes. Consideram-se choques de politica monetaria, choques tecnolégicos, choques de
gastos publicos e um choque no prémio de risco. Para efeitos ilustrativos, para os primeiros trés cho-
ques apresentamos uma comparagao com as respostas a impulso obtidas com uma versdo do mode-
lo Smets-Wouters (2003), calibrado com valores semelhantes aos utilizados no caso do modelo de
economia aberta. Refira-se que nas secgdes abaixo, as variaveis estdo expressas como desvios per-
centuais do estado estacionario com a excepgao da taxa de juro, da inflagao e da taxa de cambio real
que estdo expressas em desvios em pontos percentuais face ao estado estacionario.

4.1. Choque de politica monetaria

O Grafico 2 apresenta as respostas dinamicas de varias variaveis a um choque de politica monetaria
a um periodo, i.e. uma variagdo exdgena em %EAI que € i.i.d. O choque é calibrado de forma a que a
taxa de juro anualizada na area do euro caia 25 pontos base no momento de impacto do choque. Uma

vez que o choque atinge a economia, a taxa de juro nominal passa a ser determinada endogenamente
pela regra de politica monetaria.

De acordo com o modelo, a taxa de juro de politica permanece abaixo do estado estacionario durante
um periodo de quase dois anos. Ao mesmo tempo, a diminuigao da taxa de juro estimula a procura. O

(4) Todos os resultados foram obtidos com Dynare, que é uma aplicagao para o software Matlab que permite a simulagdo e estimagao de modelos DSGE. O
cédigo Dynare utilizado pode ser obtido junto dos autores.
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FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA
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Grafico 2 (continuacéao)

FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE POLITICA MONETARIA
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choque de politica monetaria conduz a um aumento do PIB, do consumo e do investimento na area do
euro que é posteriormente revertido de forma gradual. Como esperado, o investimento real tem uma
resposta mais reactiva que o consumo. O impacto maximo no PIB ocorre cerca de 6 trimestres apds o
choque. O facto de a economia necessitar de algum tempo para regressar ao estado estacionario re-
flecte a rigidez nominal introduzida no modelo que aumenta a propagacado do choque. De facto, a
existéncia de habitos no consumo, pregos e salarios rigidos e custos de ajustamento no investimento
conduzem a respostas persistentes das variaveis macroecondémicas ao choque de politica monetaria
que ocorre em apenas um periodo.

O facto de o modelo ser de economia aberta introduz um novo canal de transmisséo da politica mone-
taria, nomeadamente via alteragdes da taxa de cambio. A diminui¢cdo da taxa de juro da area do euro
juntamente com uma resposta ao choque fraca por parte da autoridade monetaria dos Estados Uni-
dos, conduz a uma depreciagao real do euro. A taxa de cambio nominal deprecia no momento do cho-
que e posteriormente retorna ao estado estacionario de forma gradual. A depreciagédo implica um
ganho de competitividade que se traduz numa diminuigdo de importagdes e, inicialmente, num
aumento de exportagdes que mais tarde é revertido.
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Apods o choque, o numero de horas trabalhadas aumenta, dado que as empresas pretendem produzir
mais de forma a satisfazer a procura acrescida. A maior procura de trabalho gera pressées ascenden-
tes nos salarios nominais. O efeito sobre os salérios reais vai depender da rigidez nominal (tanto nos
salarios como nos pregos), do poder de mercado dos trabalhadores bem como dos parametros da
fungéo utilidade (que definem a desutilidade do trabalho). No modelo, os salarios reais aumentam
apos a descida ndo antecipada das taxas de juro, o que esta em linha com os factos estilizados para a
area do euro (Peersman e Smets, 2001, Alves et al., 2006). Note-se que o aumento das horas traba-
Ihadas e do salario real contribuem para a expansao do consumo. No que diz respeito a inflagéo, a
taxa de variagdo anual aumenta apds o choque e posteriormente regressa, de forma gradual, ao
estado estacionario.

Em termos da comparag&o com o modelo de economia fechada, pode-se constatar que a resposta do
PIB é semelhante nos dois modelos, embora com alguma diferengca em termos de nivel. O consumo e
o investimento também tendem a aumentar mais apés o choque de politica monetaria no caso do mo-
delo de economia fechada. Uma diferenga interessante tem a ver com a resposta da inflagdo. No mo-
delo de economia aberta, a inflagdo aumenta muito mais em resposta ao choque de politica monetaria
do que no modelo de economia fechada. Este resultado parece estar relacionado com a depreciagéo
nominal da moeda que ocorre em resposta ao choque de politica monetaria. Assim, no caso de cho-
ques de politica monetaria, a dimensdo de economia aberta parece desempenhar um papel
importante na resposta das variaveis.

4.2. Choque tecnolégico

O Grafico 3 mostra as respostas a impulso a um choque tecnoldgico transitério mas persistente (i.e.
um aumento exdégeno em ggA,, ). O choque é calibrado de forma a que o efeito maximo sobre o PIB na

area do euro seja de um por cento (em desvios face ao estado estacionario).

As fungdes resposta a impulso do modelo a um choque tecnoldgico positivo mostram que tanto o con-
sumo como o investimento aumentam apds o choques. Tal como em Smets e Wouters (2003) e Alves
et al. (2006), as horas trabalhadas caem inicialmente em resposta ao choque tecnoldgico. Uma expli-
cacéo para este comportamento é que, dado que o choque tecnoldgico torna o trabalho mais produti-
vo, podera ser mais lucrativo para as empresas utilizar uma menor quantidade deste factor produtivo
(aumentando ainda assim a produgéo) dado que o salario real vai aumentar. Refira-se que, dado que
o modelo é de equilibrio geral, esta diminuicdo das horas trabalhadas corresponde a deciséo éptima
das familias dadas as restricdes a que estdo sujeitas.

O choque tecnoldgico conduz a uma expansao temporaria da capacidade produtiva da economia e
baixa o custo marginal da producéo. Assim, as empresas pretendem baixar os seus pre¢os mas, dado
que apenas uma fracgao das empresas consegue reoptimizar em cada periodo, esta descida de pre-
¢o acontece apenas gradualmente. A diminui¢édo da inflagdo explica porque é que a taxa de juro de
curto prazo diminui enquanto que o PIB esta a aumentar. A taxa de cambio real aprecia inicialmente
mas posteriormente deprecia para um nivel inferior ao estado estacionario para o qual converge a
prazo. A apreciagao real da taxa de cambio explica 0 aumento das importagdes. As exportagdes da
area do euro também aumentam dado que se observa uma expansido na economia dos Estados
Unidos.

(5) Dado que no curto prazo o choque tecnolégico conduz a uma maior queda na inflagdo 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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Grafico 3 (continua)

FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLOGICO
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Grafico 3 (continuacéao)

FUNGCOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE TECNOLOGICO
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Em termos da comparagédo com o modelo de economia fechada, as respostas do modelo de econo-
mia aberta e fechada sao globalmente similares, ndo obstante a existéncia de algumas diferengas em
termos da magnitude da resposta. Este é particularmente o caso do investimento, que parece ser
mais reactivo na versao de economia fechada do modelo, e também o caso do salario real que no mo-
delo de economia aberta diminui no primeiro ano e meio apds o choque enquanto que na versao de
economia fechada o salario real aumenta continuamente.

4.3. Choque de gastos publicos

O choque de gastos publicos € calibrado de forma a que o racio de gastos publicos sobre o produto aumente
em um ponto percentual no impacto. Os gastos publicos s&o modelados como um processo autoregressivo
com um coeficiente de 0.9. O aumento nos gastos publicos conduz a um aumento inicial no PIB mas conduz
a uma reducdo do consumo e do investimento (ver Grafico 4). Apesar de o efeito no consumo contrastar com
o obtido na literatura sobre VARs (onde geralmente o consumo ndo reage ou aumenta face a um aumento
nao antecipado de gastos publicos, ver Adao e Brito, 2006, por exemplo), este resultado é obtido em mode-
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Grafico 4 (continua)

FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE DE GASTOS PUBLICOS
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los Neo-Keynesianos com agentes Ricardianos. A explicagcdo para este comportamento € que o aumento

dos gastos publicos diminui o valor actual do rendimento apds impostos e assim gera um efeiro riqueza ne-

gativo que conduz a uma queda do consumo. Adicionalmente, o choque implica um aumento no nimero de

horas trabalhadas e inicialmente um aumento do salario real . A taxa de cambio real face ao ddlar deprecia

ligeiramente. As exportagdes tém uma diminuicdo pouco significativa enquanto que as importagdes aumen-

tam inicialmente, sendo este movimento revertido mais tarde. A inflagdo aumenta ligeiramente o que, junta-

mente com o aumento do PIB, conduz a um aperto da politica monetaria.

Em comparagdo com o modelo de economia fechada, as principais diferengas nas fungdes resposta a im-

pulso ocorrem no caso do investimento, que diminui menos no modelo de economia aberta, e no caso da in-

flagdo, que parece reagir mais ao choque, provavelmente reflectindo a depreciagdo da taxa de cambio.

Refira-se no entanto que a resposta da inflagdo é muito pequena.

(6) De referir que, dada a restricao que o orgamento de Estado tem de ser equilibrado em todos os periodos, o choque positivo inicial nos gastos publicos é em
grande medida compensado por uma diminuicdo das transferéncias para o sector privado. Adicionalmente, existe um efeito de pequena dimenséao
resultante de um aumento das receitas de imposto sobre o trabalho (dado que o salario real aumenta) que mais do que compensa a diminuigdo das

recei

tas de imposto resultantes da queda do consumo.
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4.4. Choque a paridade descoberta de taxas de juro

O choque, que pode ser interpretado como um choque de prémio de risco, € aplicado a equagéo da
paridade descoberta de taxa de juro modificada. O choque de economia aberta é definido de forma a
que a taxa de cambio real do euro deprecie um por cento no impacto, como se pode ver no Grafico 5.
Inicialmente, a taxa de cambio real conduz a um efeito riqueza negativo associado a deterioragédo dos
termos de troca o que causa uma queda no consumo e no investimento na area do euro. Ao mesmo
tempo a depreciagdo real provoca um aumento da procura dirigida a bens domésticos. Assim, as ex-
portacdes da area do euro aumentam enquanto que as importagdées diminuem. O aumento da procura
de bens produzidos na area do euro traduz-se num aumento das horas trabalhadas. O salario real ini-
cialmente diminui mas recupera apés um periodo de cerca de um ano. Dado o aumento da inflagéo, a
autoridade monetaria reage aumentando as taxas de juro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os modelos dindmicos de equilibrio geral tém sido utilizados cada vez mais pelos bancos centrais
para modelar e prever tendo mesmo em alguns paises substituido os tradicionais modelos macroeco-
nomeétricos de grande escala. No entanto, a utilizacdo destes modelos para a andlise de politica en-
contra-se ainda numa fase que se pode considerar ser ainda de aprendizagem. Este artigo pretende
contribuir para aumentar o conhecimento sobre estes modelos nomeadamente tendo em conta os
efeitos de economia aberta. Os resultados sugerem que esta dimenséo ¢ de facto importante, nomea-
damente para aferir o impacto de choques de politica monetaria. Um estudo subsequente procurara
estimar o modelo para a area do euro e os Estados Unidos, de forma a testar se os resultados obtidos
se mantém quando confrontados com os dados. Refinamentos futuros do modelo para introduzir ou-
tros canais de transmissao de choques na economia podem ser contemplados (por exemplo, uma ca-
racterizagdo mais detalhada da parte externa do modelo, um sector do Estado mais elaborado,
mercados financeiros mais desenvolvidos ou friccdes no mercado de trabalho para permitir a
existéncia de desemprego).
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FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE A PARIDADE DESCOBERTA DE TAXAS DE JURO
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Grafico 5 (continuagao)

FUNGOES RESPOSTA A IMPULSO A UM CHOQUE A PARIDADE DESCOBERTA DE TAXAS DE JURO
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Anexo1 CALIBRAGAO

Os valores dos parametros estédo apresentados no Quadro 1. As duas economias tém uma dimenséo
ligeiramente diferente, nomeadamente a area do euro possui 42 por cento da populagao total das
duas economias (area do euro mais os Estados Unidos). A fungéo utilidade é calibrada com o mesmo
valor dos parametros nas duas economias. Em particular, o pardmetro da persisténcia dos habitos (b)
¢ fixado em 0.6 tanto na area do euro como nos Estados Unidos.

Em ambas as economias o factor de deconto dos consumidores (B) ¢é fixado em 0.99 e a taxa de cres-
cimento per capita da tecnologia (1 ZEA) em 1.004 em termos brutos e trimestrais (i.e. cerca de 1.6 por
cento em termos da taxa anual). Juntamente com uma inflagao anual de 2 por cento isto implica uma
taxa de juro nominal de 1.65 por cento em termos trimestrais nas duas economias. A taxa de deprecia-
G&o (3) & calibrada em 0.025 por trimestre.

No que diz respeito a fungéo de produgédo Cobb-Douglas, o parametro a é fixado em 0.3 em ambas as
economias enquanto que o paradmetro na fungdo CES (xF) ¢ fixado em 2 tanto na area do euro como
nos Estados Unidos. Isto implica uma elasticidade de substituigcdo intratemporal entre bens domésti-
cos e importados de 1.5. O racio do consumo no produto é calibrado em 0.6 na area do euro e 0.62
nos Estados Unidos.

No que diz respeito aos pregos, a duragdo média dos contratos de preco € fixada em 10 trimestres no
sector doméstico (§5,=0.9) e 1.4 trimestres no sector exportador (&,=0.3). O grau de indexagéo de
precos (yD) é fixado em 0.5 em ambas as economias. O markup de pregos ¢ fixado em 0.3 tanto no
sector doméstico como no sector importador nas duas economias (Ap € k).

Aduracio dos salarios € em média de 4 trimestres (§,,=0.75) e o grau de indexag&o salarial é fixado
em 0.75 (v, ) nas duas economias. O markup de salarios é fixado em 0.3 (A ). As horas trabalhadas

per capita [Lﬁj séo calibradas de forma a que as familias passem cerca de 30 por cento do seu
n

tempo a trabalhar.

O parametro da fungao do custo de ajustamento de importagdes (C) € 2.5 em ambas as economias € o
parametro da fungéo do prémio de risco (i.e. a primeira derivada do prémio de risco), X'( ) é calibrado
para -0.1 segundo as estimativas de Adolfson et al. (2005). A proporgéo de importa¢des na producéo
interna é fixada em 18 por cento no caso da area do euro enquanto que no caso dos Estados Unidos
esse peso depende do valor de outros parametros e é de 13 por cento. d e d; sdo obtidos através da

resolugdo de um sistema nao-linear utilizando os valores calibrados de outros parametros (ver Alves,
Gomes e Sousa, 2007).

Ataxa de imposto no consumo é de 0.183 na area do euro e 0.077 nos Estados Unidos. A taxa de im-
posto no rendimento do trabalho (incluindo as contribuicées para a segurancga social) é€ 0.46 na area
do euro e 0.3 nos Estados Unidos.

Os parametros assumidos para a regra de politica monetaria sdo proximos dos estimados em Smets
e Wouters (2003), nomeadamente um coeficiente de 1.5 na inflagdo e de 0.1 no PIB, varia¢des da in-
flagdo e variagdes do produto. Como em Coenen, McAdam e Straub, escolhemos um parametro de
0.9 para o parametro de smoothing que esta proximo do valor estimado em Smets e Wouters (2003).

No que diz respeito aos coeficientes autoregressivos dos choques, assumimos um elevado grau de
persisténcia nos casos dos choques tecnoldgicos, de gastos publicos e da paridade descoberta da
taxa de juro e nenhuma persisténcia no choque de politica monetaria.
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PARAMETROS CALIBRADOS E PRINCIPAIS RACIOS

Area do euro

Estados Unidos

Fonte

Dimensao da populagao n
Inflagéo (taxa bruta) Tea
Horas per capita Lﬂ
n
Récio consumo / produto CFi
YEan
Proporgéo dos gastos publicos gFEA
YEAIn
Proporgao do investimento ilf"‘
YEain
Proporgao das importagdes YF£
YEAIn
Crescimento da produtividade (taxa bruta) [T,
Factor de desconto B
Taxa de depreciagédo S
Taxa de imposto ao consumo Te
Taxa de imposto sobre o rendimento do trabalho Ty
Proporgéo do rendimento de capital no valor acrescentado o
Parametro da persisténcia dos habitos
Custos de ajustamento das importagdes ¢
Parametro da fungdo CES Ae
Parametro da fungdo CES dr
Markup nos bens Ap
Markup nos salarios My
Markup nos pregos de importagdo Ay
Grau de indexagéo de pregos Yp
Grau de indexagéo de salarios Yw
Parametros da funcgédo Calvo
Pregos domésticos &p
Pregos de exportagéo Ex
Salérios Ew
or
bn
Parametros da regra de Taylor Oy
dan
day

0.42
1.020.25

0.285

0.6

1.016"0.25
1.03*-0.25
0.025
0.183
0.459
0.3
0.6
25
2
0.83

0.3

0.5
0.75

0.9
0.3
0.75
0.9
1.5
0.1
01
0.1

1-n
Tus
LUS
1-n
Cus

F
Yusi-n)
Qs

F
Yusit-n)

lus

F
Yusit-n)
Us
YEea
—F
Yusi-n)
M zus
B
5

Tc

0.58
1.02%0.25

0.285

0.62

0.20

0.179

0.13

1.016"0.25
1.03%-0.25
0.025
0.077
0.296
0.3
0.6
25
2
0.87

0.3

0.5
0.75

0.9
0.3
0.75
0.9
1.5
0.1
0.1
0.1

CMS
Pressuposto

Pressuposto

CMS

Implicito (US)

Implicito (US)

Implicito (US)

Pressuposto
CMS
Pressuposto
CMS
CMS
Pressuposto
CMS
CMS
CMS
Implicito

CMS

CMS
CMS

CMS

Pressuposto

Processos dos choques

Area do euro

Estados Unidos

Fonte

Choque AR, taxa de juro PR
Choque AR, gastos publicos P
Choque AR, tecnolégicos Py,

0.9
0.9

PR

Pe

Py,

0.9
0.9

Pressuposto
Pressuposto
Pressuposto

Outros parametros

Fonte

Detengdes estacionarias de titulos dos Estados Unidos
Prego relativo Estados Unidos/Area do euro

Prémio de risco

Choque AR, taxas de cambio

EA
S

x'()

Ps

0.9

Pressuposto
Implicito

Adolfson et al.
(2005)

Pressuposto

CMS-Coenen, McAdam e Straub (2007).
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CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS
PORTUGUESAS*

Isabel Marques Gameirox*

Nuno Gongalo Ribeirox=

1. INTRODUCAO

As condig¢des de financiamento do sector privado n&o financeiro, entendidas como o custo a que as
empresas nao financeiras e as familias obtém financiamento, sao determinantes classicos das deci-
sOes de investimento e de consumo e, consequentemente, da actividade econémica e dos pregos. No
caso das empresas, o custo de financiamento é condicionado, entre outras, pela estrutura de financia-
mento de partida (designadamente quanto a proporgéo de divida, a estrutura de maturidades e/ou
prazo de refixagao de taxas de juro), pela profundidade, liquidez e integragao internacional dos mer-
cados de capitais, assim como pelas preferéncias dos agentes econémicos, seja no seu papel de in-
vestidores ou de aforradores. Desta forma, os impulsos da politica monetaria sdo susceptiveis de se
transmitirem de forma heterogénea as condigdes de financiamento das empresas das economias da
area do euro, induzindo, por esta via, efeitos diferenciados sobre os desenvolvimentos futuros da acti-
vidade econémica e dos pregos. Se bem que o mecanismo de formagao de pregcos nos mercados fi-
nanceiros revele informagéo sobre as condigbes de financiamento, deve ter-se em conta que, as
assimetrias de informacgéao existentes nestes mercados sao susceptiveis de, ocasionalmente, induzir
restricbes quantitativas, por via do racionamento do financiamento disponivel (Stiglitz e Weiss
(1981)).

Este trabalho tem como objectivo obter um conjunto de medidas da evolugdo do custo de financia-
mento das empresas portuguesas em termos reais, estabelecendo procedimentos de calculo, cujas
opcdes metodolégicas s&o discutidas criticamente. Essas medidas constituem aproximagdes ao cus-
to efectivamente assumido pelas empresas em diferentes segmentos de mercado de financiamento,
as quais, tomando em linha de conta a estrutura financeira das empresas, podem ser agregadas num
indicador sintético construido a titulo ilustrativo para a globalidade do financiamento obtido por estas.
Os indicadores propostos constituem uma pega de informacgéo adicional, entre outras’, na construgao
de um quadro coerente para a analise das condi¢des financeiras enfrentadas pelas empresas. De fac-
to, a disponibilidade de medidas deste tipo facilita 0 acompanhamento das condigées globais de finan-
ciamento enfrentadas pelas empresas ao longo do tempo, a analise da evolugéo do financiamento
das empresas e pode contribuir para o aperfeigoamento dos instrumentos de previsdo para o
investimento empresarial.

Na Seccao 2, apresenta-se a estrutura de financiamento das empresas néo financeiras portuguesas
e estabelece-se uma comparagdo com a prevalecente no conjunto da area do euro. Na Secgéo 3 sdo
propostas medidas para o custo de financiamento das empresas, avaliado em termos reais, nas gran-

* As opinifes expressas no artigo sdo da responsabilidade dos autores néo coincidindo necessariamente com as do Banco de Portugal.
** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

(1) Entre os elementos que ndo podem deixar de ser tomados em linha de conta na avaliagdo das condigdes de financiamento & empresas, encontram-se
também a dindmica dos volumes de financiamento obtido pelas empresas, a forma como estes relacionam com as necessidades de financiamento
agregadas do sector, assim como a informag&o qualitativa obtida em inquéritos dirigidos as empresas (de que € exemplo o Inquérito ao Investimento) ou
aos bancos (de que é exemplo o Inquérito aos Bancos sobre o Mercado de Crédito na Area do Euro).
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des categorias de instrumentos financeiros, designadamente instrumentos representativos do capital
proprio, empréstimos bancarios, divida titulada de curto prazo e divida titulada de médio e longo pra-
z0. Na Seccéo 4 apresenta-se um indicador sintético ilustrativo do custo em termos reais da totalidade
do financiamento, que resulta da agregagéo dos indicadores parciais referentes a cada instrumento,
utilizando os saldos vivos de cada um deles como ponderadores. Finalmente, na Seccdo 5
sumariam-se os principais resultados.

2. ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

De entre as formas de financiamento externo das empresas ha vantagens em distinguir, por um lado,
o financiamento através de capitais préprios e, por outro, o financiamento através de divida financeira,
a qual, por sua vez, compreende os empréstimos de instituicbes de crédito e a emissao de divida titu-
lada. No Quadro 1, apresenta-se o peso de cada uma destas componentes do financiamento externo
das empresas em Portugal e na area do euro no final de 1998 e de 2006.

Os capitais proprios, designados por “acgdes e outras participagdes” nas contas financeiras, consti-
tuem a principal fonte de financiamento das empresas portuguesas, com um peso no total de financia-
mento de cerca de 60 por cento no final de 2006, o que compara com cerca de 73 por cento na area do
euro. A maior parte dos capitais proprios das empresas portuguesas corresponde a capital de empre-
sas nao cotadas, que no final de 2006 representavam 67 por cento do total. A importancia dos fundos
proprios de empresas nao cotadas esta relacionada com o facto de existir uma grande proporgéo de
pequenas e médias empresas na estrutura empresarial portuguesa. Esta caracteristica verifica-se
também na area do euro como um todo (o valor das acg¢des e outras participagbes de empresas néo
cotadas ascendia a 63 por cento do financiamento por capitais proprios em 2006), onde as pequenas
e meédias empresas representam um parcela significativamente superior a verificada nos EUA e no
Jap&o®. De notar que, entre o final de 1998 e o final de 2006, o peso do financiamento por capitais pro-
prios das empresas portuguesas se reduziu, tendo tido como contrapartida, em larga medida, um au-
mento do peso dos empréstimos bancarios. Na area do euro, por seu turno, a estrutura de
financiamento revelou-se mais estavel no conjunto do periodo considerado, se bem que se tenham
observado flutuagdes importantes, que se associaram a oscilagdo das cotagdes nos mercados
internacionais de acg¢des ao longo deste periodo.

Quadro 1

ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS EM PORTUGAL E NA AREA DO EURO (SALDOS)

Em percentagem do total

Empréstimos Titulos de divida Acgobes e outras participagoes
Entre 1 Superior Curto Longo Nao
Total Até1ano e5anos ab5anos Total prazo prazo Total Cotadas cotadas
Dezembro de 1998
Portugal 23 14 5 4 6 1 5 71 28 43
Area 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
Area do euro 23 7 4 12 4 2 3 73 27 46

Fontes: BCE e Banco de Portugal.

(2) Em Portugal cerca de 87 por cento do emprego diz respeito a pequenas e médias empresas, 0 que compara com 66 por cento na Europa, 46 por cento nos
EUA e 33 por cento no Jap&o (na comparago entre a Europa, EUA e Jap&o veja-se Hartman e outros (2003)).
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Com efeito, o financiamento bancario assume um papel muito significativo na estrutura de financia-
mento das empresas em Portugal, com um peso de 31 por cento no total de financiamento em 2006,
sendo significativamente superior ao registado para o conjunto da area do euro. Em Portugal, a maior
parte dos empréstimos tem uma maturidade original inferior a 1 ano, o que contrasta com a area do
euro onde o financiamento bancario com maturidades superiores a 5 anos € dominante. Para além
disso, ha que ter em conta que, em Portugal, mesmo nos prazos mais longos, as taxas de juro dos
empréstimos bancarios a empresas encontram-se indexadas a taxas de juro de curto prazo, ao invés
do que é habitual nalgumas das maiores economias da area do euro, onde as taxas de juro de em-
préstimos bancarios com prazos mais longos apresentam uma forte correlagdo com as taxas de
rendibilidade da divida publica de médio e longo prazo.

O financiamento através da emissao de titulos de divida representa uma pequena parcela no financia-
mento externo das empresas portuguesas (9 por cento em 2006), sendo que mais de metade diz res-
peito a titulos de divida de curto prazo, mais especificamente a papel comercial, o qual € um substituto
proximo dos empréstimos bancarios de curto prazo. Ainda assim, o peso do financiamento por emis-
sao de divida titulada em Portugal é superior ao observado no conjunto da area 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 NAO FINANCEIRAS

Nesta secgéo propdem-se metodologias de calculo de indicadores do custo de financiamento das em-
presas nas grandes categorias de instrumentos financeiros referidas anteriormente. Para efeitos de
acompanhamento da evolugdo da economia portuguesa no contexto da area do euro, assim como no
sentido de dispor de um referencial para melhor interpretagdo dos resultados, apresentam-se em
cada uma das subsecgdes indicadores construidos de forma analoga para o conjunto da area do
euro.

3.1. Custo de financiamento por capitais proprios

A mensuragao do custo de financiamento por capitais préprios, entendido como a taxa de retorno re-
querida pelos investidores para deterem acgdes, apresenta um conjunto de dificuldades metodoldgi-
cas, que relevam se for tido em conta que estes sdo a forma de financiamento externo mais
importante para as empresas nao financeiras. Em primeiro lugar, deve ter-se em consideragéo que,
se para as empresas cotadas existe disponivel informagéo relativa ao valor de mercado das respecti-
vas acgdes enquanto direitos residuais sobre os activos das empresas, ja para o conjunto das empre-
sas ndo cotadas, que representam a maior parte, essa informagdo ndo esta acessivel.
Adicionalmente, mesmo no conjunto de empresas com as acg¢des cotadas em mercado, o custo do
capital ndo é directamente observavel no mercado, sendo necessario uma aproximagao analitica de
forma indirecta para a sua obtengéo.

No que diz respeito ao tratamento a dar as empresas nédo cotadas, a opgdo tomada consistiu em fazer
corresponder o respectivo custo dos capitais proprios ao estimado para o conjunto das empresas co-
tadas. Esta abordagem consiste em admitir que existira um custo sombra, ndo explicito, para o capital
proprio das empresas nao cotadas que é semelhante, no agregado, ao das empresas cotadas e cor-
responde a assumir que a estrutura em termos de composigao sectorial, dimenséo e transparéncia é
semelhante nos dois grupos de empresas. Sucede que, as empresas nao cotadas sdo, em geral, de
menor dimens&o e mais opacas que as empresas cotadas, quer devido a maior proporgao de empre-
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sas ndo cotadas em fases iniciais do ciclo de vida, quer devido aos requisitos menos exigentes de di-
vulgacéo de informacgéo ao publico em geral. Desta forma, pode argumentar-se que o custo de capital
destas empresas resulta subestimado com este procedimento.

Quanto a opgéao analitica para o calculo do custo de recurso ao mercado accionista, importa antes de
mais salientar que o prego de uma acgéo resulta da actualizagao dos cash flows futuros, tendo em
conta o referido prémio de risco na taxa de desconto. Desta forma, a operacionalizagdo de uma meto-
dologia para estimar o custo do capital implica a disponibilidade de informagao para os pregos das ac-
¢cbes e para todo o fluxo futuro de cash flows das empresas. A abordagem mais simples consiste em
fixar uma taxa de crescimento real de longo prazo para os dividendos futuros e assumi-la constante na
avaliagao do valor actual dos mesmos. Usualmente utiliza-se a taxa de crescimento do produto poten-
cial da economia avaliada no momento de estimacao do custo de capital. Neste quadro, o custo de
capital pode ser calculado implicitamente através da denominada férmula de Gordon (Gordon
(1962)):

CC=%(1+9)+9 (1)

Em que C; é o custo de capital, D, / P, o dividend yield no momento corrente e g a taxa de crescimento
dos dividendos no longo prazo. Neste modelo, o preco de uma acg¢éo resulta do desconto de todo o
fluxo de dividendos futuros a uma taxa de custo de capital C., sendo que a trajectoria para os dividen-
dos futuros € uma série geométrica com razao (1+ g). A expresséao (1) pode ser interpretada da forma
que segue: para um mesmo dividend yield, uma taxa de crescimento projectada para os dividendos
mais elevada s6 é compativel com um custo de capital formado em mercado mais elevado. Dito de
outra forma, alteragdes exdgenas nas expectativas quanto ao crescimento dos dividendos deverédo
reflectir-se num aumento correspondente nos pregos correntes das acgbes. Pese embora este con-
junto de hipoéteses permita simplificar o problema, é considerado muito redutor pois ndo tem em conta
possiveis oscilagdes de curto prazo da percepgao dos investidores para a evolugédo dos cash flows
das empresas (veja-se ECB (2002) e Panigirtzolou e Scammel (2002)). Desta forma, a metodologia
utilizada neste trabalho € uma generalizagao da férmula de Gordon para estimagao do custo do capi-
tal e assume trés periodos para o célculo de estimativas para a evolugado dos dividendos a distribuir
pelas empresas (Three Stage Dividend Discount Mode/)e'. Em concreto, o primeiro periodo esten-
de-se por quatro anos e toma como taxa de crescimento dos dividendos a que é obtida pelas previ-
sbes dos analistas relativamente aos resultados das empresas; o segundo periodo corresponde aos
oito anos subsequentes, sendo que se assume que a taxa de crescimento dos dividendos converge li-
nearmente para uma taxa de crescimento de longo prazo, que prevalece no terceiro e ultimo periodo.
Fuller e Hsia (1984) mostram que no quadro das hipéteses do Three Stage Discount Model o custo do
capital pode ser obtido de forma implicita como:

C. :%[(H g)+8(ga—g)]+g (2)

Em que ga corresponde a taxa de crescimento dos dividendos esperada para os proximos quatro
anos. A expresséao (2) tem uma interpretagéo analoga a expresséo (1), sendo que, uma flutuagdo das
expectativas de crescimento dos resultados para o horizonte mais curto (ga), para um mesmo divi-
dend yield, s6 & compativel com uma flutuagéo correspondente no custo de capital implicito. O custo
de capital foi calculado com base no indice Morgan Stanley Capital Internacional para Portugal
(MSCI-Portugal), representativo do mercado accionista portugués, e para o qual a Thomson Financial

(3) Panigirtzolou e Scammel (2002) mostram que a utilizagéo do Three Stage Dividend Discount Model na avaliagéo do preco das acgdes permite replicar

razoavelmente a trajectoria passada dos indices accionistas do Reino Unido e dos EUA.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2007

Datastream disponibiliza dados relativos ao total de dividendos pagos pelas empresas e as previsdes
dos analistas para os resultados por acgéo da International Brokers Estimate System (IBES). O indice
MSCI-Portugal tem uma composicado semelhante a do PSI 20. Dada a auséncia de previsdes dos
analistas para o crescimento dos dividendos, admitiu-se um racio constante entre os dividendos pa-
gos e os resultados a que correspondem, o que implica que a taxa de crescimento esperada para os
dividendos futuros correspondera a taxa de crescimento esperada para os resultados das empresas.
Assim, a taxa de crescimento dos dividendos esperada para os proximos quatro anos é calculada
como a média dos resultados por acgao (EPS) previstos pelos analistas para os seguintes periodos:
ano corrente, 1 ano a frente, 2 anos a frente e 3 anos a frente. Esta taxa foi deflacionada pela inflagao
média esperada pelo Consensus para Portugal no periodo em causa de forma a obter uma taxa de
crescimento real. Quanto a taxa de crescimento real dos dividendos no longo prazo, assumiu-se que é
igual a estimativa para o crescimento do produto potencial de Portugal, de forma analoga ao que € ha-
bitual na utilizagao da férmula de Gordon. Com efeito, no longo prazo, o crescimento dos resultados
das empresas a nivel agregado devera ser consistente com o crescimento do rendimento da econo-
mia como um todo. Especificamente, assumiu-se g =20%, em linha com os resultados de Almeida e
Félix (2006) para o periodo 1999-2005*.

No Grafico 1, apresenta-se a evolugdo do custo em termos reais de recurso ao mercado accionista
para o indice MSCI-Portugal desde Janeiro de 1999 e até Outubro de 2007°. Adicionalmente apresen-
ta-se uma estimativa da evolugéo do custo do capital na area do euro para o indice Dow Jones Euros-
toxx, calculada com base na mesma metodologia6‘7. Como se observa no grafico, no periodo

Grafico 1

CUSTO DO CAPITAL EM TERMOS REAIS

14 1 — Média Portugal
| — Média area do euro

Portugal
124 (MSCI Portugal)

Em percentagem

)
VA S VAMVATR

Area do euro

3 1 (DJ Eurostoxx)

2 T T T T
Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07

N

Fontes: Thomson Financial Datastream, Consensus Economics e calculos do Banco de
Portugal.

(4

A hipdtese considerada para a taxa de crescimento dos dividendos no longo prazo determina apenas o nivel da estimativa para o custo de capital, ndo
condicionando a sua evolugao. A titulo ilustrativo refira-se que a consideragéo de uma taxa de crescimento do produto potencial superior & 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 periodo analisado.

(5
(6

Os graficos incluidos nesta secgéo tém data de fecho de dados de 31 de Outubro de 2007.

Para a taxa de crescimento real dos dividendos nos primeiros quatro anos tomou-se as previsdes dos analistas para os EPS do indice Dow Jones
Eurostoxx no ano corrente, 1 ano a frente, 2 anos a frente e 3 anos a frente. Para a taxa de crescimento real dos dividendos no longo prazo, assumiu-se um
valor de 2.0 por cento, em linha com as estimativas para o crescimento do produto potencial da area do euro no periodo 1995-2006 (veja-se ECB(2005b)).

(7

De notar que ambos os indices englobam empresas do sector financeiro (designadamente bancos), 0 que podera criar alguma distorgéo no indicador
enquanto proxy do custo do capital das empresas néo financeiras, designadamente em periodos de correcgGes muito acentuadas em termos relativos das
cotagdes das accdes das empresas do sector financeiro, como observado recentemente. Refira-se que o peso das acgdes do sector financeiro no valor de
mercado dos indices accionistas considerados é de cerca de 30 por cento, quer em Portugal quer na &rea do euro.
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analisado, a estimativa obtida para o custo em termos reais do financiamento através de acgbes em
Portugal revelou uma significativa volatilidade, tendo-se situado em média cerca de 0.8 p.p. acima do
observado na area do euro. Entre Janeiro de 1999 e Janeiro de 2001, o custo do capital em Portugal
flutuou em torno de 5.8 por cento, tendo posteriormente exibido uma tendéncia ascendente para ma-
ximos ligeiramente acima de 11 por cento na segunda metade 2004. Desde ent&o caiu significativa-
mente, situando-se desde o inicio de 2006 sistematicamente abaixo da média histérica. O custo de
recurso ao mercado accionista na area do euro revelou no periodo analisado um comportamento me-
nos volatil, tendo até Janeiro de 2002 verificado ligeiras flutuagdes em torno de 4.5 por cento e poste-
riormente registado um forte aumento para um maximo de cerca de 11 por cento em Margo de 2003.
Desde essa data, o custo do capital na area do euro diminuiu substancialmente, verificando valores
inferiores a média histérica desde o inicio de 2005. Uma outra forma de analisar a evolugao do custo
do capital é através do comportamento do prémio de risco exigido pelos investidores para investirem
no mercado accionista. No Grafico 2, apresentam-se estimativas para os prémios de risco implicitos
no financiamento nos mercados de acgbes em Portugal e na area do euro, calculadas subtraindo a
taxa de juro real sem risco ao custo do capital em termos reais. A taxa de juro real sem risco utilizada
corresponde a taxa de rendibilidade das obriga¢des de divida publica em Portugal e na area do euro,
deflacionada pelas respectivas expectativas de inflagdo a longo prazo do Consensus. De acordo com
estas medidas, o prémio de risco exigido pelos investidores aumentou significativamente ao longo de
2002, de forma menos marcada em Portugal do que na area do euro. Esta evolugao teve lugar no qua-
dro da divulgacao de problemas no reporte contabilistico por parte de varias empresas, nhomeada-
mente nos EUA, e de intensificacdo das tensbes geopoliticas associadas a uma eventual intervengao
militar no Iraque. A partir de Marco de 2003 e até Margo de 2004, verificou-se uma correc¢cao em baixa
do prémio de risco, quer em Portugal quer na area do euro. Esta correcgéo foi, em Portugal, totalmen-
te revertida na segunda metade de 2004, quando o prémio de risco atingiu os niveis maximos do pe-
riodo (cerca de 10 por cento no final de 2004). Também na area do euro € visivel um aumento do
prémio de risco no mercado accionista na segunda metade de 2004, embora de forma menos
marcada. Para tal poderao ter contribuido os receios dos investidores quanto ao impacto sobre os
resultados das empresas em virtude do forte aumento observado no prego internacional do petréleo

Grafico 2
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naquele periodo, possivelmente agravado, no caso de Portugal, por alguma instabilidade politica,
num contexto de persisténcia de importantes desequilibrios das contas externas e do sector publico.

A partir do inicio de 2005, o prémio de risco no mercado accionista portugués verificou uma diminui-
¢ao progressiva para niveis inferiores a média dos ultimos anos, situando-se em linha com o observa-
do no mercado accionista da area do euro. De notar que, em geral, o prémio de risco em Portugal
revelou uma maior sensibilidade do que o da area do euro aos episédios em que se verificou alguma
turbuléncia nos mercados financeiros assinalados no grafico. Muito recentemente, no quadro da alte-
ragao da percepgao de risco por parte dos investidores internacionais associada as preocupagdes re-
lativamente & dimenséo e distribuicdo das perdas nos segmentos de maior risco do mercado
hipotecario dos EUA, assim como de outros mercados de divida fortemente alavancados, é visivel um
aumento do prémio de risco no mercado accionista portugués e no da area do euro, permanecendo,
contudo, em ambos num nivel inferior a média dos ultimos anos.

3.2. Custo dos empréstimos bancarios

Em Portugal, a taxa de juro dos empréstimos bancarios a empresas é determinada quase exclusiva-
mente pelas taxas de juro do mercado monetario, seja porque predominam os créditos com maturida-
de original inferior a um ano, seja porque, nos prazos mais longos, as taxas de juro se encontram
indexadas a taxas de curto prazo, sendo objecto de reviséo periddica igualmente em prazos curtos.
Neste quadro, as taxas de juro referentes a saldos, que se aplicam a todas as operagbes em vigor no
periodo de referéncia (englobam quer as contratadas no periodo quer as que foram contratadas em
periodos anteriores) reflectem muito rapidamente as alteragdes nas expectativas quanto a taxa de
juro de referéncia da politica monetaria. Este aspecto é particularmente relevante no caso portugués,
ja que foram identificados alguns problemas na informagao disponivel sobre taxas de juro de novas
operagdes que desaconselham a sua utilizagao na avaliagdo do custo dos empréstimos bancarios as
empresas. De facto, no contexto das estatisticas harmonizadas de taxas de juro das Instituigbes Fi-
nanceiras Monetarias (IFM) da area do euro encontram-se disponiveis estatisticas de taxas de juro
acordadas para novas operagoes, i.e. para qualquer novo acordo entre um cliente e uma IFM (contra-
tos novos e renegociagdes de contratos existentes), as quais, em tese, poderiam ser utilizadas, com
vantagem, no acompanhamento do custo marginal enfrentado pelas empresas no acesso ao crédito.
Sucede que a forma de agregacéo destas estatisticas é susceptivel de conduzir a enviesamentos e a
volatilidade espuria nas estatisticas agregadas obtidas, situagao que foi ja identificada como estando
a manifestar-se no caso portugués, tal como documentado em Banco de Portugal (2003) e ECB
(2006)8. Como tal, o presente trabalho faz uso, em exclusivo, das taxas de juro referentes a saldos,
utilizando para o periodo posterior a Janeiro de 2003 as estatisticas harmonizadas do Eurosistema, e
até Dezembro de 2002 as séries estimadas com a informagao disponivel nesse periodo e publicadas
de acordo com a metodologia apresentada em Banco de Portugal (2003).

Para efeitos de calculo da taxa de juro dos empréstimos bancarios prevalecente em Portugal, a inde-
xacgao quase exclusiva das taxas de juro a empresas as taxas de juro de referéncia do mercado mone-
tario dispensa a ventilagdo em categorias de prazo, pois, por definicdo, tanto as taxas de juro das
operagdes de curto prazo como a de prazos mais longos reflectem de forma semelhante a evolugédo
dos respectivos indexantes. O mesmo ndo sucede com as taxas de juro dos empréstimos bancarios
referentes ao conjunto da area do euro, relativamente as quais, pelo facto de incluirem uma propor-

(8) Os problemas de agregagao identificados associam-se ao facto de serem muito frequentes em Portugal as operagdes de empréstimo simultaneamente
com maturidades muito curtas (consequentemente sobre-representadas nas estatisticas agregadas) e taxas de juro relativamente elevadas por
comparagao com o conjunto das restantes operages, possivelmente reflectindo o refinanciamento de créditos comerciais junto do sistema financeiro.
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¢éao relevante de operacgdes de longo prazo a taxa fixa, existe vantagem analitica em dispor de uma
ventilagcdo por prazo original das operacgoes.

Em face do exposto anteriormente, a taxa de juro real nos empréstimos a empresas nao financeiras
em Portugal resulta directamente da taxa média ponderada pelos saldos em todas as operacdes pre-
valecentes em fim de periodo, deflacionada pelas expectativas do Consensus para a inflagdo média
esperada no horizonte relevante. Este horizonte foi assumido como sendo de um ano, em linha com o
prazo de refixagdo de taxa de juro inferior a 12 meses que caracteriza a quase totalidade das
operagdes.

O mesmo procedimento é aplicavel ao calculo das taxas de juro reais de saldos com prazo original in-
ferior a um ano para o conjunto da area do euro, enquanto a abordagem aos prazos mais longos ne-
cessita de investigacao adicional, uma vez que as estatisticas disponiveis para as taxas de juro de
saldos ndo permitem, de entre o conjunto de operagdes com prazos acima de um ano, identificar a es-
trutura de prazos de reviséo de taxas de juro. No sentido de obter uma indicagéo da estrutura de pra-
zos de revisdo das taxas de juro que estaria subjacente a evolugao das taxas de juro nesta categoria,
calculou-se a correlagéo entre a taxa de juro em cada uma das categorias referidas e as taxas de ren-
dibilidade das obrigac¢des de divida publica, para toda a gama de maturidades do segmento de médio
e longo prazo da curva de rendimentos. As taxas de juro dos empréstimos com prazos entre “1 e 5
anos” apresentam uma correlagdo maxima com as taxas de rendibilidade de divida publica a 2 anos,
enquanto as taxas de juro dos empréstimos com prazo “a mais de 5 anos” apresentam uma correla-
¢ao maxima com as taxas de rendibilidade da divida publica a 7 anos. Este procedimento resultou na
escolha das taxas de inflagdo média esperada para os proximos 2 anos e para os proximos 7 anos,
para deflacionar as taxas de juro nominais.

Tal como sucede para Portugal, as séries de taxas de juro bancarias da area do euro apresentam uma
quebra metodoldgica em Janeiro de 2003. De facto, as taxas de juro bancarias utilizadas para o perio-
do anterior a Janeiro de 2003 correspondem a agregacéo das estatisticas disponibilizadas pelos ban-
cos centrais nacionais numa base de melhor esforgo, nao se encontrando harmonizadas em termos
de conceitos e metodologias de calculo. A partir de Janeiro de 2003, utilizaram-se as estatisticas har-
monizadas de taxas de juro das IFM da area do euro®.

No Grafico 3 apresenta-se a taxa de juro real representativa da totalidade dos empréstimos bancarios
a empresas em Portugal desde o inicio de 1990 até Setembro de 2007'°. Ao longo da década de 90 o
custo real de financiamento bancario das empresas portuguesas reduziu-se significativamente, tendo
passado de valores em torno de 13 por cento no periodo 1990-1992 para cerca de 4 por cento em Ja-
neiro de 1999. Desde o inicio da area do euro, o custo real de financiamento das empresas portugue-
sas tem variado num intervalo entre 1.7 e 4.2 por cento. Apos ter atingido minimos de 1.7 por cento
em meados de 2003, o custo real do financiamento bancario em Portugal verificou uma tendéncia de
aumento, mais acentuada a partir do terceiro trimestre de 2005, situando-se em Setembro de 2007
em 3.7 por cento.

No Grafico 4 apresenta-se o custo em termos reais do recurso ao financiamento bancario por parte
das empresas em Portugal em comparagédo com o da area do euro nas duas categorias de prazo aci-
ma referidas no periodo posterior a Janeiro de 1999. A linha vertical em Janeiro de 2003 assinala a
quebra de série com a introdugao das estatisticas harmonizadas. Deve salientar-se que, do ponto de
vista conceptual, a taxa de juro real apresentada para Portugal compara directamente com a taxa de
juro real de curto prazo para a area do euro. Desde o inicio de 1999 e até ao final de 2005 o custo em

(9) Estas vieram substituir as estatisticas de taxas de juro da banca a retalho anteriormente produzidas com base em estatisticas de taxas de juro nacionais
existentes antes de 1999.

(10) Os graficos incluidos nesta secgao, salvo indicagdo em contrario, tém data de fecho de dados de Setembro de 2007.
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Grafico 3 Grafico 4
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Nota: A linha vertical em Janeiro de 2003 assinala a quebra de série com a introdugéo
das estatisticas harmonizadas das IFM. Para a area do euro, a taxa de juro de curto pra-
20 corresponde a dos empréstimos até 1 ano e a taxa de juro de longo prazo a dos em-
péstimos por prazo superior a 1 ano.

termos reais dos empréstimos bancarios em Portugal foi sistematicamente inferior ao da area do
euro, reflectindo, em larga medida, expectativas de inflagdo a curto prazo relativamente mais eleva-
das em Portugal (Grafico 5). A partir dessa data, o custo de financiamento bancario em Portugal
convergiu para o da area do euro, sendo, desde entéo, praticamente coincidente em nivel.

Grafico 5
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Fonte: Consensus Economics e calculos do Banco de Portugal.
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3.3. Custo da divida titulada

No apuramento do custo em termos reais de financiamento por divida titulada é importante distinguir
entre divida de curto prazo e divida de médio e longo prazo, no sentido em que o horizonte relevante
para a taxa de inflagdo esperada a utilizar para deflacionar as taxas de juro nominais é diferenciado
nos dois casos.

3.3.1. Divida de curto prazo

Em Portugal, a divida titulada de curto prazo emitida pelas empresas néo financeiras consiste quase
exclusivamente em papel comercial de grandes empresas com elevada qualidade de crédito. Este
instrumento tem algumas peculiaridades que o tornam um substituto muito préximo do crédito banca-
rio, desde logo pelo facto de as emissdes estarem usualmente garantidas por um sindicato bancario.
As taxas de juro utilizadas correspondem as médias das taxas de juro no mercado primario de papel
comercial para os prazos de “25 a 35 dias”, “85 a 95 dias” e “180 a 190 dias”, ponderadas duplamente
pelos respectivos montantes emitidos e prazo médio de cada uma das trés categorias de prazo referi-
das anteriormente. Adicionalmente, no sentido de reduzir a excessiva volatilidades desta série, asso-
ciada ao facto de estarem presentes neste mercado um nimero relativamente reduzido de emitentes
de grande dimensao, a série resultante foi alisada através de uma média movel de trés meses e pos-
teriormente deflacionada pela expectativa de inflagdo no horizonte de um ano, tal como obtida pelo
Consensus (Grafico 6). Infelizmente, ndo existe disponivel informagéo que permita a construgédo de
um indicador para este segmento de mercado para o conjunto da area do euro, pelo que néo é
possivel dispor de um referencial para acompanhamento da situagdo portuguesa.

Como se observa no Grafico 6, o custo real de financiamento por via da emissao de papel comercial,
apos ter atingido valores proximos de zero na segunda metade de 2003, tem vindo gradualmente a
aumentar para niveis perto dos maximos do periodo. Em Setembro de 2007 o custo real de financia-
mento por esta via situava-se em 2.4 por cento.

Grafico 6
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3.3.2. Divida a médio e longo prazo

O calculo do custo em termos reais de recurso ao mercado de divida titulada de médio e longo prazo é
baseado na taxa de rendibilidade do indice Lehman Brothers de obrigagdes com maturidade superior
a 1 ano emitidas por empresas nao financeiras portuguesas na categoria de investment grade"'.
Como se pode observar no Grafico 7 este indice é muito representativo do mercado da divida titulada
de médio e longo prazo emitida pelas empresas nao financeiras portuguesas'?.

No Grafico 8 apresenta-se o custo em termos reais de recurso ao mercado obrigacionista por parte
das empresas portuguesas, avaliado pelo indice da Lehman Brothers, juntamente com um indicador
de recurso ao mercado obrigacionista da area do euro, medido pelo indice da Merril Lynch de obriga-
¢bes com maturidade superior a 1 ano emitidas por empresas néo financeiras da area do euro na ca-
tegoria de investment grade. As taxas de rendibilidades dos indices foram deflacionadas pelas
expectativas de inflagdo do Consensus em linha com a duragdo média dos mesmos (aproximada-
mente 5 anos quer em Portugal quer na area do euro). Como seria de esperar, no periodo em analise,
o custo de financiamento das empresas portuguesas € praticamente coincidente com o das suas con-
géneres europeias. Em Portugal, o custo real do recurso ao mercado de divida privada de médio e
longo prazo atingiu maximos do periodo 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 ultimo trimestre de
2005. Desde essa altura verifica-se uma tendéncia ascendente, situando-se em Outubro de 2007 em
torno de 3.0 por cento.

Grafico 7
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Fontes: Lehman Brothers e Banco de Portugal. Fontes: Lehman Brothers, Consensus Economics, Thomson Financial Datastream e cél-
Nota: (a) Récio entre o valor de mercado do indice Lehman Brothers para titulos de divi- culos do Banco de Portugal.

da de médio e longo prazo das empresas nao financeiras portuguesas e o total do saldo

vivo deste instrumento.

(11) Emissdes com rating atribuido igual ou superior a Baa3/BBB-/BBB- de acordo com as escalas definidas respectivamente pela Moody's, Standard&Poor’s
e Fitch.

(12) Os gréficos incluidos nesta secgao tém data de fecho dados de 31 de Outubro de 2007.

Boletim Econémico | Banco de Portugal

133



134

Outono 2007 | Artigos

4. INDICADOR AGREGADO DO CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS
EMPRESAS

No sentido de obter um indicador sintético do custo em termos reais de financiamento das empresas
portuguesas, os indicadores apresentados nas secgdes acima s&o agregados utilizando como ponde-
radores os respectivos saldos vivos. Recorde-se que, neste trabalho, o custo imputado as partes de
capital das empresas nao cotadas € aproximado pelo custo de capital das acgbes cotadas, pelo que o
ponderador associado ao custo real do financiamento por capitais préprios corresponde a totalidade
do saldo da rubrica “acgdes e outras participagdes” do lado dos recursos das sociedades néo financei-
ras, tal como publicado nas contas financeiras. De facto, poderia ter-se considerado a possibilidade
de, para efeitos de agregacao dos varios indicadores parciais, ndo considerar o capital préprio das
empresas nao cotadas, tal como algumas aplica¢des anteriores realizadas por outros bancos centrais
sugeririam (veja-se ECB (2005a)). Contudo, um procedimento deste tipo representaria uma omissao
muito significativa, ao negligenciar a maior parcela do financiamento das empresas portuguesas. Este
facto é particularmente relevante para assegurar uma maior comparabilidade dos resultados da apli-
cagao deste tipo de metodologia a diferentes economias. Com efeito, atentando na estrutura financei-
ra das empresas portuguesas e do conjunto da area do euro apresentada no Quadro 1, podemos
verificar que existe uma maior proporgao relativa de acgdes cotadas na area do euro do que em Portu-
gal. Esta situagédo, em conjugagado com o facto de os capitais préprios serem a fonte de financiamento
mais onerosa, conduziria, de forma mecanica e de certo modo espuria, a um nivel do indicador de
custo médio de financiamento das empresas na area do euro sistematicamente superior ao das em-
presas portuguesas. Para além disso, o facto de se considerar o total das acgdes e outras
participagdes, sejam ou nao cotadas, permite internalizar os efeitos da dindmica de entrada e saida
de empresas em bolsa, cujo impacto nos pesos de agregagao, se fossem utilizadas apenas as ac¢des
cotadas, néo teriam significado econdémico.

No Grafico 9, apresenta-se, a titulo ilustrativo, um indicador sintético do custo em termos reais do con-
junto do financiamento das empresas nao financeiras portuguesas no periodo compreendido entre
Janeiro de 1999" e Setembro de 2007, bem como um indicador equivalente calculado para a area do
euro com metodologia semelhante™. O procedimento de agregagao descrito e o indicador que dai re-
sulta tem um paralelo em termos de conceito com o custo médio ponderado do capital (weighted ave-
rage cost of capital ou “wacc”) utilizado recorrentemente na literatura de economia financeira. Desta
forma, este ndo deve ser interpretado como mera agregacdo mecanica do custo associado a instru-
mentos financeiros com naturezas muito distintas. Dito de outra forma, o facto de um determinado ins-
trumento financeiro apresentar um custo circunstancial ou estruturalmente mais baixo que outro ndo
permite concluir que a op¢ao das empresas por um deles seja estritamente melhor, ja que o custo de
financiamento de cada instrumento n&o é independente da estrutura financeira das empresas e do ris-
co de taxa de juro ou de refinanciamento associado a diferentes instrumentos. Se, por um lado, o fi-
nanciamento através de ac¢des € o mais estavel, por ndo ser exigivel do ponto de vista da empresa,
por outro, ao atribuir aos seus detentores direitos residuais sobre os activos da empresa, subordina-
dos ao pagamento de todas as restantes responsabilidades, induz um prémio de risco acrescido exi-
gido pelo accionista. No que diz respeito a divida financeira globalmente considerada deve ter-se em

(13) Dada a indisponibilidade de dados relativos ao custo da divida titulada de médio e longo prazo para o periodo de Janeiro de 1999 a Maio de 1999,
assumiu-se para esse periodo uma taxa de rendibilidade constante igual a observada em Maio de 1999.

(14) O indicador para a &rea do euro corresponde & média ponderada pelos saldos nas contas financeiras da area do euro das taxas de juro dos saldos dos
empréstimos bancarios, do custo de recurso ao mercado de divida titulada (baseado numa média ponderada das taxas de rendibilidade de dois indices de
obrigagdes de empresas compilados pela Merril Lynch, um para empresas na categoria de investment grade e outro para empresas na categoria de high
yield) e do custo de recurso ao mercado accionista.

Banco de Portugal | Boletim Econémico



Artigos | Outono 2007

Grafico 9

INDICADOR AGREGADO DO CUSTO DE

FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS NAO
FINANCEIRAS — EM TERMOS REAIS

10.0 7 — Média area do euro
9.5 1 — Meédia Portugal
9.0
8.5
8.0
£ 7.5
)
2 7.0 1 Area do euro Portugal
8 65
= 6.0
£, T
551 4 A 4 ‘ |
5.0 q V J
4.5 4
4.0
3.5
3.0 T / T T
Jan-99 Jan-01 Jan-03 Jan-05 Jan-07

Fontes: BCE, Consensus Economics, Lehman Brothers, Thomson Financial Datastream
e calculos do Banco de Portugal.

Nota: A linha vertical em Janeiro de 2003 assinala a quebra de série nas taxas de juro
dos empréstimos bancarios com a introdugdo das estatisticas harmonizadas das IFM.

linha de conta que o seu custo é endégeno em relagao a proporc¢ao de capitais proprios na estrutura
de financiamento, sendo t&do mais baixo quanto maior for essa proporgéo. Outro aspecto a salientar
diz respeito a estrutura da divida por prazos, sendo de esperar que, tudo o resto constante, o custo da
divida de mais longo prazo seja superior ao da divida de curto prazo, seja porque a incerteza quanto
ao risco de crédito dos devedores aumenta com o horizonte temporal, seja porque estes estéo dispos-
tos a pagar um custo mais elevado para ndo assumirem o risco de ndo verem satisfeitas as suas
necessidades de refinanciamento das dividas de curto prazo. A mesma légica se aplica a legitimidade
de comparagdo, em termos absolutos, dos indicadores apurados para diferentes economias,
caracterizadas por estruturas financeiras e convengdes de mercado distintas.

Tendo em mente o exposto anteriormente, que aconselha algum cuidado no contraste das estimati-
vas obtidas para diferentes economias, e apesar das diferentes estruturas de financiamento, o custo
global em termos reais de financiamento das empresas portuguesas foi em média praticamente coin-
cidente com o das suas congéneres da area do euro no periodo analisado. Em Portugal, o custo glo-
bal de financiamento das empresas portuguesas atingiu valores maximos de cerca de 7.5 por cento
na segunda metade de 2004, enquanto que na area do euro os maximos do periodo foram observa-
dos em Margo de 2003 (cerca de 8.8 por cento). Nos ultimos anos, o custo médio de financiamento
das empresas medido por estes indicadores tem permanecido relativamente estavel em niveis inferi-
ores as médias do periodo. Este resultado decorre de evolugdes divergentes entre o custo de finan-
ciamento por divida e o custo de financiamento por via de capitais proprios, os quais parecem estar
negativamente correlacionados (Graficos 10 e 11). Com efeito, as condigbes favoraveis observadas
nos mercados accionistas constituiram um contrapeso a tendéncia ascendente do custo de financia-
mento em termos reais por divida titulada e empréstimos bancarios iniciada em finais de 2005, condu-
zindo a virtual estabilizagdo do custo global de financiamento das empresas. Este resultado devera
contudo ser interpretado com as devidas cautelas, em face da incerteza acrescida associada ao cal-
culo do custo de financiamento por recurso ao mercado accionista, por comparagdo com outras
fontes de financiamento. De qualquer modo, parece relativamente seguro afirmar que as condi¢des
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Grafico 10
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e célculos do Banco de Portugal.

Nota: A linha vertical em Janeiro de 2003 assinala a quebra de série nas taxas de juro
dos empréstimos bancarios com a introdugéo das estatisticas harmonizadas das IFM.

Fontes: BCE, Consensus Economics, Thomson Financial Datastream e célculos do
Banco de Portugal.

Nota: A linha vertical em Janeiro de 2003 assinala a quebra de série nas taxas de juro
dos empréstimos bancarios com a introdugéo das estatisticas harmonizadas das IFM.

de financiamento por via do preco enfrentadas pelas empresas portuguesas e da area do euro nos
ultimos dois anos tém permanecido favoraveis do ponto de vista historico.

5. CONCLUSOES

Este trabalho propée medidas de calculo do custo de financiamento das empresas portuguesas nas
grandes categorias de instrumentos financeiros (acgdes e outras participagdes, empréstimos banca-
rios e divida titulada), apresentando-se, sempre que possivel, uma comparag¢édo com a area do euro.
Adicionalmente, é calculado um indicador sintético ilustrativo do custo da totalidade do financiamento
das empresas, o qual resulta da agregagéo dos indicadores de custo parciais, utilizando o saldo vivo
de cada um dos instrumentos como ponderadores. O custo de financiamento é avaliado em termos
reais, tendo por base as expectativas de inflagdo do Consensus nos horizontes relevantes.

A estimativa obtida para o custo do financiamento por capitais préprios das empresas portuguesas,
embora apresente colinearidade com a da area do euro como um todo, revelou-se ligeiramente mais
volatil e situou-se, em média, num nivel superior.

Até final de 2005, o custo do financiamento bancario em Portugal foi sistematicamente inferior ao
comparavel da area do euro, reflectindo expectativas quanto a inflagdo no horizonte de curto prazo
mais elevadas em Portugal. A partir de Janeiro de 2006, o custo do financiamento bancario das em-
presas portuguesas convergiu para o que resulta nas operagdes de financiamento de curto prazo na
area do euro, sendo, desde entado, praticamente coincidentes em nivel.

O financiamento por divida titulada de curto prazo em Portugal consiste quase exclusivamente na
emissdo de papel comercial de grandes empresas com elevada qualidade de crédito. O custo de fi-
nanciamento por esta via segue de perto o ciclo das taxas de juro oficiais, tendo atingido em termos
reais valores proximos de zero na segunda metade de 2003, e aumentado gradualmente desde entdo
para niveis préximos dos maximos do periodo. Infelizmente, ndo existe informagao disponivel que
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permita estabelecer uma comparagédo com a area do euro neste segmento de mercado. No que diz
respeito ao financiamento por divida titulada de médio e longo prazo, a estimativa obtida para as em-
presas portuguesas € praticamente coincidente com a das suas congéneres europeias, verificando
desde finais de 2005 uma tendéncia ascendente.

Apesar das limitagdes metodoldgicas associadas as diferentes estruturas de financiamento e conven-
¢Oes de mercado, procedeu-se ao calculo do custo global de financiamento das empresas portugue-
sas e do conjunto da area do euro, enquanto média ponderada pelos saldos vivos do custo de
financiamento de cada um dos instrumentos financeiros individualmente considerado. Pese embora o
indicador sintético resultante deva ser encarado como uma medida ilustrativa, € de assinalar que a
média histérica obtida para Portugal é praticamente coincidente com a da area do euro. Outro aspecto
a salientar ¢ o facto, de nos anos mais recentes, o custo médio de financiamento das empresas ter
permanecido relativamente estavel em niveis inferiores a média histérica. Este resultado decorre de
evolugdes divergentes entre o custo de financiamento por divida e o custo de financiamento por via de
capitais préprios, os quais parecem estar negativamente correlacionados. Dito de outra forma, as
condigdes favoraveis observadas nos mercados accionistas no periodo mais recente constituiram um
contrapeso a tendéncia ascendente do custo de financiamento em termos reais por divida titulada e
empréstimos bancarios, conduzindo a virtual estabilizagdo do custo global de financiamento das
empresas.
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A REGRESSIVIDADE DOISUBSiDIO DE DESEMPREGO:
IDENTIFICACAO ATRAVES DO EFEITO DE RENDIMENTO DA
ALTERACAO LEGISLATIVA DE JULHO DE 1999*

Mario Centeno**

Alvaro A. Novo**

1. INTRODUGAO

O desenho o6ptimo de um sistema de apoio ao desemprego deve considerar o equilibrio entre duas
vertentes de sinal contrario no bem-estar da economia: (i) permitir aos trabalhadores suavizar o con-
sumo em periodos adversos no mercado de trabalho (desemprego) e, portanto, proporcionar uma
mais eficaz procura de emprego’, e (ii) limitar o incentivo a reducdo da oferta de trabalho. A primeira
fungéo é atingida pela atribuicdo 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 preco relativo do lazer, tem impacto negativo no incentivo a procura de empregoz. Esta di-
mensao corresponde ao efeito de substituicdo do subsidio de desemprego (SD). Contudo, o subsidio
de desemprego resulta também num efeito de rendimento, isto é, alarga o conjunto de escolhas de
consumo disponivel para o desempregado. Este efeito tendera a ser tanto maior quanto maior a restri-
¢ao de liquidez do desempregado. Se empiricamente esta proposigéo for relevante, entdo o sistema
de apoio ao desemprego esta a preencher um dos seus objectivos primarios.

Neste artigo, é feita a avaliagdo do impacto do SD na duragao do desemprego, utilizando a reforma le-
gislativa de Julho de 1999, que introduziu um aumento exdgeno no periodo de atribuigdo do SD. A
vantagem analitica de utilizar esta reforma prende-se com a possibilidade de construgdo de um ambi-
ente quase-experimental (laboratorial) para a avaliagéo.

Os resultados obtidos mostram que a extensao do periodo de atribuigdo do SD prolonga as duragdes
de desemprego, mas o seu efeito diminui, em geral, com o grau de restrigées de liquidez (indexados
pelos quintis dos salarios anteriores ao periodo de desemprego). Desta forma, identifica-se a existén-
cia de um efeito de rendimento ndo-distorcionario do SD, gerado pela diminuigdo das restrigdes de li-
quidez dos desempregados. O comportamento dos individuos com salarios no primeiro quintil
constitui uma excepgéo a este resultado; estes individuos sdo os que prolongam menos os seus pe-
riodos de desemprego, o que é consistente com o modelo n&o-estacionario de procura de emprego.
Em conjunto, estes resultados apontam para que a extens&o dos periodos de atribuicdo do subsidio
introduza elementos regressivos no sistema de apoio ao desemprego, beneficiando significativamen-
te menos os individuos na parte inferior da distribuicdo de rendimentos do trabalho. Em termos de po-
litica econémica, os resultados sugerem que o periodo de atribuicdo do SD deveria ser encurtado,
bem como ser uma fungdo decrescente dos salarios no periodo anterior ao desemprego, a
semelhanca da componente financeira do actual sistema.

* As opiniGes expressas ndo reflectem necessariamente a posicdo do Banco de Portugal ou do ISS. Todos os erros sdo de nossa responsabilidade.
Gostariamos de agradecer ao Instituto de Informética da Seguranga Social (IISS) pela disponibilizagéo dos dados.

** Departamento de Estudos Econémicos, Banco de Portugal.

1

Belzil (2001), Centeno (2004) e Centeno e Novo (2006b) apresentam evidéncia, respectivamente, para o Canada 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.

@

Outro aspecto menos desejavel do sistema de apoio ao desemprego é o efeito de crowding-out sobre outras formas privadas de poupanga (seguro), mas
que é, na prética, de dificil contabilizagao.
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2. LITERATURA: TEORIA E EVIDENCIA EMPIRICA

2.1. Teoria

Os principais resultados tedricos que motivam o exercicio empirico neste artigo sdo derivados do mo-
delo nédo-estacionario de procura de emprego apresentado em Mortensen (1986). No contexto deste
modelo, o facto de se observarem periodos de desemprego mais longos em resposta ao aumento dos
periodos de atribuicdo do SD devera estar associado a existéncia de um efeito de substituicdo — atra-
vés da alteracéo do preco relativo do lazer - e de um efeito de rendimento (ndo-distorcionario) para os
agentes que enfrentam restrigdes de liquidez. O efeito de rendimento introduz heterogeneidade no
impacto do SD na duragao do desemprego entre individuos com e sem restricdes. Se o efeito de ren-
dimento for importante, o impacto total do SD torna-se menos distorcionario do que se pensava
previamente, um resultado enfatizado recentemente em Chetty (2007).

Alintuicao para o efeito rendimento é a seguinte: considere-se um trabalhador com restri¢cdes de liqui-
dez como sendo aquele que apenas tem capacidade para auto-financiar o periodo de procura de em-
prego por um periodo finito de tempo. Isto implica que os trabalhadores com restrigdes de liquidez tém
uma maior dificuldade em alisar o seu consumo entre os estados de emprego e desemprego. E para
estes trabalhadores que o SD pode criar um efeito de rendimento e este efeito actua para além, e in-
dependentemente, do efeito de substituicdo. Quando um trabalhador com restricdes de liquidez utiliza
o SD para manter o seu nivel de consumo, os aumentos na generosidade do subsidio reduzem a
pressao para encontrar trabalho, sem que haja alteracéo dos precos relativos do lazer e do trabalho,
portanto de forma n&o-distorcionaria. Pelo contrario, se o trabalhador n&o tiver restricdes 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 Grafico 1 ilustra este efeito de forma estilizada. Ap6s um aumento do perio-
do de atribuicdo do SD, de T, para T,, o efeito de rendimento levara a um aumento maior na duragao
do desemprego para individuos com restricdes de liquidez (C*) do que para aqueles que ndo tém
restricdes (U*).

Repare-se que, no Grafico 1, o impacto do aumento da generosidade do SD é crescente com a dura-
¢ao do desemprego. Isto resulta ainda da ndo-estacionaridade do processo de procura de emprego
pelo trabalhador. No inicio do periodo de desemprego, uma extensao do periodo de atribuicao envol-
ve somente pequenos desincentivos imediatos para os trabalhadores; o impacto sera mais visivel no
periodo imediatamente anterior ao limite dos subsidios vigente no sistema antigo. Isto é assim porque
o prolongamento dos subsidios adia o pico na taxa da saida do desemprego que é caracteristico de
um sistema com os subsidios limitados no tempo; Katz e Meyer (1990) e Lalive et al. (2006)
apresentam evidéncia empirica destes efeitos.

Em van den Berg (1990), o modelo de Mortensen (1986) é estendido com a inclusao de outras varia-
veis exdgenas, para além da duragéo do periodo de atribuigdo do SD, nomeadamente a taxa de che-
gada de ofertas de emprego e a distribuigéo de ofertas salariais. Todas estas variaveis podem causar
nao-estacionaridade se os seus valores forem dependentes da duragao do desemprego. A literatura
do modelo nao-estacionario de procura de emprego, revista recentemente em Eckstein e van den
Berg (2007), sinaliza a importancia que estas variaveis tém sobre a distribuicdo da duragéo do desem-
prego, através do seu impacto no salario de reserva. As variaveis exdgenas determinam o ambiente
de procura de emprego ao nivel 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 evidéncia empirica mostra que os trabalhadores de baixos
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Grafico 1

EFEITO DE RENDIMENTO
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Nota: llustragdo dos impactos na duragdo do desemprego no seguimento de um aumento do periodo de atribuigdo do
subsidio de desemprego. Ceteris paribus, a reacgao dos individuos com restrigdes de liquidez, C*, & superior, para todas
as duragdes, & dos individuos sem restricdes de liquidez, U" . A diferenca entre as duas curvas identifica o efeito de
rendimento.

salarios, os mais velhos e os menos educados tém uma taxa de chegada de empregos mais baixa.
Por sua vez, estas caracteristicas individuais estdo altamente correlacionadas com a existéncia de
restricbes de liquidez. Se os individuos com mais restrigdes enfrentarem piores condigbes no
mercado de trabalho, o0 modelo prevé que reagirdo menos ao aumento da generosidade do SD.

Em resumo, num ambiente ndo-estacionario, os individuos com maiores restricdes podem ter dificul-
dades em ajustar o seu comportamento ao aumento da generosidade. Como Cahuc e Zylberberg
(2006) afirmam, embora os individuos de baixos rendimentos devam ser os mais sensiveis aos au-
mentos dos subsidios, s&o ao mesmo tempo os que tém uma menor margem de manobra, o que 0s
pode impedir de usufruir em pleno dos subsidios adicionais. Assim, a posi¢ao relativa das duas cur-
vas no Grafico 1 pode ser alterada e a identificagdo do efeito rendimento torna-se numa questéo
empirica.

2.2. Literatura empirica

Ha uma vasta literatura empirica que estima os efeitos do SD sobre a oferta de trabalho, comegando
com o estudo seminal de Ehrenberg e Oaxaca (1976). Nickell (1979) e Lancaster (1979) mostraram
que subsidios mais elevados estdo 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 saida do desemprego é fortemente afectada
pela aproximacao da data limite do SD, o que é entendido como evidéncia de que o salario de reserva
decresce com a duragéo do desemprego.

Recentemente, diversos estudos tém aplicado novos desenvolvimentos na literatura econométrica
para explorar os contextos quase-experimentais gerados por reformas legislativas em diversos
paises europeus. Contudo, a maioria dos estudos pressupdem respostas homogéneas, como em van

Boletim Econémico | Banco de Portugal

141



142

Outono 2007 | Artigos

Ours e Vodopivec (2006) e Lalive et al. (2006). A regressao de quantis é aplicada por Kyyra e Wilke
(2007) ao estudo de uma reforma do SD na Finlandia e por Fitzenberger e Wilke (2007) a caracteriza-
¢ao da duragao do desemprego na Alemanha. Todos estes estudos mostram que os trabalhadores
desempregados tém maiores taxas de saida em sistemas menos generosos.

Aevidéncia de impactos heterogéneos do SD é escassa. Gruber (1997) e Browning e Crossley (2001)
apresentam evidéncia de que os individuos com restrigbes 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 duragdo do desemprego principalmente por causa do efeito de rendimento e nao tanto
pela distor¢ao dos incentivos.

3. METODOLOGIA

No contexto de um modelo ndo-estacionario de procura de emprego espera-se que uma extensao do
periodo de atribuicdo do SD aumente a duracdo do desemprego de forma heterogénea entre os de-
sempregados, e que o impacto seja maior quanto mais proximo se estiver do limite anterior do periodo
de atribuicdo. Se este for o caso, entédo o efeito predominante da extensao deve ser sentido na parte
superior da distribuicao de duragdes do desemprego. Ou seja, esperam-se impactos diferenciados ao
longo da distribuigédo, o que pode ser identificado com o recurso a regressao de quantis.

3.1. Aregressao de quantis

Aregressao de quantis, introduzida por Koenker e Bassett (1978), especifica e estima uma familia de
fungdes lineares quantilicas condicionais, Q,, (1| x) = Xp(t), onde Q € o quantil de Y condicional em X,
um vector de variaveis explicativas, e t € um quantil da distribuicdo de Y no intervalo [0, 1]. Neste sen-
tido, a regressao de quantis & similar ao método de minimos quadrados, que também especifica uma
funcao linear de Y condicional em X, em concreto, a fungdo da média condicional, E[Y| X = x] = xp.

A regressao de quantis tem uma vantagem descritiva sobre o método dos minimos quadrados — for-
nece diversas estatisticas sobre a fungéo de distribuicao condicional, em vez de apenas uma caracte-
ristica, nomeadamente, a média. Na verdade, com estimativas pontuais de B(r), a regressao de
quantis permite caracterizar e distinguir os efeitos das variaveis explicativas nos diferentes quantis da
distribuicdo. Desta forma, se o efeito da extensao do periodo de atribuigédo se faz sentir sobretudo nas
duragdes longas, entéo, por exemplo, o 8 do percentil 75 devera ser superior ao 3 do percentil 25.

Adicionalmente, do ponto de vista metodoldgico, a regresséo de quantis é particularmente util para o
estudo dos processos de duragéo que se exploram neste artigo. Aplicagées recentes da regresséo de
quantis a modelos de duragéo 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 praticos,
a definigdo de Lehmann é de muito simples implementagéo. Na verdade, é pedagdgico estabelecer
um paralelo com o efeito médio do tratamento na duragédo do desemprego subsidiado. Este é calcula-
do como a diferenca da média da duragao do desemprego do grupo de tratamento (aquele que foi su-
jeito a politica ou intervengéo que se pretende estudar) para a média do grupo de controlo (aquele que
nao foi sujeito a essa politica ou intervencao). No caso do efeito do tratamento na mediana, por exem-
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plo, comega-se por calcular empiricamente a mediana das duragdes de desemprego do grupo de tra-
tamento; repete-se o procedimento para o grupo de controlo. A diferenga das duas duragdes
medianas da-nos o efeito do tratamento na mediana da distribuigcdo das dura¢des de desemprego
subsidiado. A sua interpretagédo é também muito simples e diz-nos que a duragéo é n dias mais alta
(mais baixa se o n for negativo) do que seria na auséncia do tratamento. Para os outros percentis da
distribuicdo, o procedimento e a interpretacdo sado iguais. Relativamente ao efeito médio do
tratamento, o efeito do tratamento nos quantis tem uma vantagem descritiva j& que nos permite
caracterizar o impacto da politica ao longo da distribuicdo de duragbes de desemprego subsidiado.

Aobservacgao de individuos pertencentes aos grupos de tratamento e controlo nos periodos anterior e
posterior a reforma legislativa permite refinar a estimativa do efeito do tratamento nos quantis. A exis-
téncia simultanea de observagdes anteriores e posteriores a reforma para o grupo de controlo permi-
te-nos estimar o impacto da envolvente macroeconémica do mercado de trabalho na duragéo do
desemprego. Se assumirmos que essa envolvente afectaria de igual modo o grupo de tratamento na
auséncia da extensdo do SD, entdo deveremos descontar este valor a evolugdo temporal estimada
para o grupo de tratamento. Por outras palavras, podemos dizer que o simples célculo da diferenca de
comportamento entre o periodo anterior e posterior a reforma para o grupo de tratamento poderia es-
tar contaminado com efeitos n&o atribuiveis a reforma (efeitos macroecondémicos). Assim, a diferenca
para o grupo de tratamento deve-se subtrair a diferenca na duracdo do desemprego do grupo de
controlo, resultando no calculo da diferenca-das-diferengas do efeito do tratamento em cada quantil.

4. AREFORMA DO SISTEMA DE SUBSIDIO DE DESEMPREGO

4.1. A extensao do periodo de atribuicdo do SD

Em 1999, a legislagao portuguesa do SD estabelecia apenas um critério de elegibilidade para receber
SD, nomeadamente, um minimo de 540 dias de contribuigdes sociais nos 24 meses anteriores ao de-
semprego. O montante dos subsidios era fungdo da média dos ultimos 12 salarios. O Grafico 2 repre-
senta o montante de SD expresso em termos da taxa bruta de reposigéo do rendimento (TBR), ou
seja, da percentagem do rendimento médio anterior que é reposto pelo SD.

A analise que se segue centra-se nos desempregados com TBRs de 65 por cento, o que se traduz
aproximadamente em salarios mensais médios que variam entre 1.5 e 4.5 salarios minimos®. Esta es-
colha permite garantir um impacto homogéneo do efeito de substituicdo do SD, eliminando conse-
quentemente uma fonte possivel de comportamento diferenciado entre os individuos, ao mesmo
tempo que se mantém uma variabilidade substancial nos salarios recebidos®.

Uma caracteristica peculiar do sistema de SD vigente em 1999 consistia na determinacgao do periodo
de atribuigéo exclusivamente em fungao da idade do individuo no inicio do periodo de desemprego.
Em Julho de 1999, o periodo de atribuicdo aumentou para alguns grupos etarios da populagao. Anteri-
ormente a reforma, a legislagéo portuguesa dividia os trabalhadores em 8 grupos etarios com perio-
dos de atribuicdo diferentes. A reforma tornou esses periodos mais longos para 6 dos 8 grupos,
deixando as duragdes de dois grupos inalteradas (Quadro 1). Aduragao dos subsidios antes da refor-
ma variava de um minimo de 10 meses para aqueles que tinham menos de 25 anos, a um maximo de
30 meses para aqueles com 55 ou mais anos. A nova legislagéo alterou o limite inferior para 12

(3) Nos dados, alguns racios ndo sdo exactamente iguais a 65 por cento, tendo-se preservado as observagdes com TBRs no intervalo [63, 67] por cento.

(4) Paraa Alemanha, Fitzenberger e Wilke (2007) apresentam evidéncia de diferentes desincentivos ao trabalho atribuiveis a distintas TBRs; e ceteris paribus
trabalhadores com TBRs superiores tém periodos de desemprego mais longos.
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Grafico 2
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Nota: A taxa bruta de reposigéo (TBR) € calculada como o racio do subsidio de desemprego para o rendimento antes de impostos. Individuos com rendimentos médios nos 12 meses an-
teriores ao desemprego inferiores ao salario minimo tém TBRs de 100 por cento; individuos com rendimentos médios superiores a 4.5 salarios minimos recebem subsidios de
desemprego no valor de 3 salarios minimos.

Quadro 1

PERIODOS DE ATRIBUICAO (EM MESES) ANTES E DEPOIS DE JULHO DE 1999

Antes Depois
Idade (anos)® Periodo de atribuigio Idade (anos)® Periodo de atribuigio
115, 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
[50, 54] 27 [45, 64] 30(+8)®
[55, 64] 30

Notas: (a) Idade no inicio da periodo de desemprego. (b) Para os desempregados com 45 ou mais anos, podem ser adicionados 2 meses de subsidios por cada 5 anos de contribuigdes
sociais durante os tltimos 20 anos.
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meses, enquanto que o limite superior passou a ser aplicado a individuos com 45 ou mais anos e pode
chegar até 38 meses.

A metodologia utilizada para avaliagdo do impacto da alteracao legislativa consiste na definicdo de
dois grupos da populagéo com diferente exposigéo a legislagao: (i) o grupo etario dos 30 aos 34 anos,
cujo periodo de atribuigdo do subsidio de desemprego aumentou de 15 para 18 meses e (ii) 0 grupo
etario dos 35 aos 39 anos, cujo periodo de atribuicdo 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 séo particularmente comparaveis dada a sua proximidade em termos de idade e ao
facto de, apos a reforma, partilharem exactamente o mesmo periodo de atribuicao. De facto, o grupo
de tratamento (dos [30, 34]) tem caracteristicas, com impacto na sua dindmica do mercado de traba-
Iho, muito semelhantes as do grupo de controlo (dos [35, 39]), por exemplo, em termos de educacéo e
de estado civil. No caso presente, esta comparabilidade ex-ante ganha importancia adicional devido a
limitada informacao disponivel na base de dados acerca das caracteristicas dos trabalhadores.

4.2. As condigbes economicas

No momento da reforma, o mercado de trabalho portugués 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 nivel da taxa de desemprego que néo gera pressdes
inflacionistas.

O ciclo econémico comegou mudar a partir do segundo semestre de 2001, com taxas de crescimento do
PIB e do emprego a cairem. Esta inversao é também visivel na evolugcao da taxa de desemprego.

Vale a pena notar que as boas condigdes econémicas que prevaleciam no momento da reforma sao fa-
voraveis para a estratégia de identificacdo empirica adoptada neste artigo. De facto, a evolugéo econé-
mica sugere que a mudanga de politica ndo foi endogenamente motivada pelos desenvolvimentos do
mercado de trabalho. Para além disso, os individuos na amostra sdo aqueles que tipicamente sofrem
menos com as flutuagdes no mercado de trabalho e também nao enfrentam decisdes de entrada na re-
forma, comuns aos trabalhadores mais velhos. Isto torna o exercicio de construgdo do contrafactual
para avaliagdo da mudanca legislativa mais convincente, ja que esta ndo foi condicionada por
tendéncias no mercado de trabalho ou por questdes relacionadas com o envelhecimento da populagéo.

Quadro 2
A ECONOMIA PORTUGUESA ANTES E DEPOIS DE JULHO DE 1999
Ano Taxa de crescimento Taxa de crescimento Taxa de desemprego Desemprego de longa
do PIB do emprego duracao (%)
1997 4.2 1.9 5.8 43.6
1998 4.7 2.3 5.0 454
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.
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5. DADOS

Este estudo utiliza dados administrativos recolhidos pelo Instituto de Informatica da Seguranga Social
(IISS). Abase de dados regista todos os periodos de desemprego subsidiado iniciados entre 1 de Ja-
neiro de 1998 e 30 de Junho de 2003. O exercicio empirico incide apenas sobre os periodos de de-
semprego cobertos por subsidio de desemprego, outras formas de subsidio tal como o subsidio social
de desemprego, ndo foram consideradas. Na base de dados é possivel seguir todos os eventos de
desemprego subsidiado até terminarem, sendo que o seu fim pode acontecer antes do fim do periodo
de atribuicao (por cessagéo do subsidio, normalmente associada a uma transi¢do para um emprego)
ou na data limite do periodo de atribuigdo do SD. Abase de dados contém informagao muito detalhada
sobre o montante e a duragao do periodo subsidiado, bem como sobre o salario que o trabalhador re-
cebia antes de entrar no desemprego. As variaveis socio-demograficas disponiveis estao limitadas ao
género, idade, nacionalidade e local de residéncia. Contudo, a disponibilidade do salario anterior per-
mite ultrapassar parcialmente a insuficiéncia de detalhes sobre as caracteristicas individuais dos
desempregados. O Quadro 3 sumaria as principais variaveis utilizadas neste estudo, para o periodo
anterior a reforma.

Ap6s a imposigdo da restricdo colocada na TBR ([63,67] por cento), a amostra tem 40,982
experiéncias de desemprego subsidiado. O grupo de tratamento tem 23,226 observagdes, das quais
3,145 sao do periodo anterior a Julho de 1999. O grupo de controlo tem 3,631 observagdes no perio-
do anterior e 14,125 no periodo posterior a alteragao legislativa. Importa notar que as diferengas nas
médias de 12 meses de salarios entre o grupo de tratamento e controlo ndo sdo estatisticamente
significativas.

No Quadro 4 calcula-se o impacto da alteracao legislativa utilizando o método da diferenga-das-dife-
rengas. Este calculo é efectuado através da comparagao das duragdes médias de desemprego subsi-
diado para cada um dos grupos definidos (tratamento e controlo), nos periodos antes e depois da
reforma. O impacto estimado corresponde a um aumento na duragéo do desemprego subsidiado para

Quadro 3
VALORES MEDIOS REFERENTES AO PERIODO ANTERIOR A REFORMA
Tratamento Controlo
Idade (em anos) 31.88 36.94
Proporgéo de mulheres 0.34 0.35
Salario real anterior®®
Amostra completa 696.27 726.42
1° quintil de salarios 496.08 500.55
2° quintil de salarios 583.11 581.83
3° quintil de salarios 681.58 681.69
4° quintil de salarios 838.11 842.51
5° quintil de salarios 1160.99 1191.24
Minimo 353.10 350.10
Maximo 1487.55 1561.98
Numero de observagoes 3 145 3631

Fontes: IISS. Calculos dos autores.
Nota: (a) O salario anterior de cada individuo ¢ calculado como a média dos ultimos 12 salarios reportados no periodo que antecede o desemprego em 2 meses. Salarios reais
expressos em euros de 1999.
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IMPACTO NA DURACAO DO DESEMPREGO SUBSIDIADO: ESTIMATIVAS DIFERENGCA-DAS-DIFERENCAS

Tratamento Controlo
Antes Depois Antes Depois
Duragao média do desemprego (em meses) 210.58 291.16 321.95 319.68
Diferencas 80.57 -2.27
Diferenga-das-diferengas 82.84
Numero de observagoes 3145 20 081 3631 14 125

Fontes: IISS. Célculos dos autores.

o grupo de tratamento de aproximadamente 83 dias. A interpretacao deste resultado é imediata: se
néo se tivesse prolongado a duragéo do periodo de atribuicao do SD, os individuos com idades entre
0s 30 e 34 anos, que beneficiaram de uma extensao de 90 dias, teriam tido, em média, menos 83 dias

de desemprego subsidiado.

A andlise das taxas de permanéncia no desemprego subsidiado confirma este resultado de forma

muito clara (Grafico 3). A diferenca das taxas de permanéncia para o grupo do tratamento sugere que

a reforma prolongou significativamente os periodos de desemprego. Ja para o grupo de controlo as di-

ferencas nas taxas de permanéncia no desemprego séo virtualmente imperceptiveis. Este resultado

reforga a evidéncia favoravel a exogeneidade da reforma e a qualidade do contexto quase-experi-

mental em que se realiza o exercicio empirico. Usando as diferengas observadas no grupo de contro-

Grafico 3
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Nota: Estimativas obtidas com base no estimador de Kaplan-Meyer. O impacto da legislagdo é medido pela diferenga das
taxas de permanéncia entre os 4 grupos e representada pela linha D-in-D, na parte inferior do grafico, com o intervalo de
confianga a 95 por cento.
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lo para eliminar o impacto de efeitos agregados comuns aos dois grupos, calcula-se o simples
estimador da diferenga-das-diferengas. As estimativas, representadas pela curva D-in-D, confirmam
que os individuos que beneficiaram da extensdo do SD tém um significativo aumento na duragdo do
desemprego subsidiado, ja que as suas taxas de permanéncia aumentaram para todas as duragoes.
E interessante notar ainda que, como previsto pela teoria para o caso de uma extensao do periodo de
atribuicdo do SD, o impacto € maior para as duragdes mais longas (ou seja, mais perto do anterior
limite de atribuicao).

6. EFEITO DE RENDIMENTO: EVIDENCIA DE INFERENCIA CAUSAL

O modelo tedrico de procura de emprego apresentado estabelece um impacto heterogéneo do siste-
ma de SD na duragdo do desemprego subsidiado, resultante da presenca do efeito de rendimento.
Para a identificagao empirica desse efeito recorremos a exploragéo dos dados utilizando a regressao
de quantis e dividindo a amostra segundo uma aproximacao ao grau de restricdo de liquidez dos
individuos.

6.1. Restrigoes de liquidez: Medigao

Aidentificacdo do efeito de rendimento baseia-se na existéncia de diferentes niveis de restricao de li-
quidez entre os individuos. Para captar estas diferengas, a amostra é dividida em trés grupos, usando
a média de 12 meses dos salarios do periodo anterior ao desemprego como um indice para a incidén-
cia dessas restri¢gdes. O recurso aos salarios justifica-se porque os dados nao contém informagao so-
bre os activos financeiros dos desempregados, o que seria uma medida mais directa do seu grau de
restrigdo de liquidez. A qualidade dos salarios no periodo anterior ao desemprego como um indice
para a distribuicdo da poupanga na economia portuguesa pode ser avaliada com base nos dados do
Inquérito ao Patrimonio e Endividamento das Familias (IPEF) de 2000.

O Quadro 5 mostra os activos financeiros detidos pelos individuos pertencentes a cada um dos gru-
pos definidos pelo 1° quintil, os 2° e 3° quintis, e 0s 4° e 5° quintis dos salarios na amostra completa de
desempregados com 30 a 39 anos. Para cada um dos trés grupos, que referiremos como “salarios

baixos”, “intermédios” e “altos”, as duas ultimas colunas reportam o nivel médio de activos financei-
ros, respectivamente, em (i) percentagem do nivel médio de activos financeiros para a amostra do

Quadro 5
SALARIOS MENSAIS E NIVEIS DE ACTIVOS FINANCEIROS
Nivel salarial Activos financeiros expressos
(em euros, 2000) em termos de:
Grupo Minimo Mediano Maximo Nivel médio de Salario mediano®
activos®
1° quintil 358.15 533.00 551.73 0.18 2.90
2° e 3° quintis 551.74 634.50 757.76 0.34 4.52
4° e 5° quintis 757.77 980.68 1655.10 0.87 7.51

Fontes:IPEF, 2000. Célculos dos autores.
Notas:(a) Nivel médio de activos financeiros expresso em percentagem do nivel médio de activos financeiros para a amostra de individuos do IPEF com idades entre [30, 39] anos. (b)
Nivel médio de activos financeiros expresso em percentagem do nivel de salario mediano de cada grupo.
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IPEF com idades [30, 39], e (ii) percentagem do nivel de salario mediano de cada grupo. Os trés gru-
pos diferem claramente em termos do seu nivel de detengao de activos financeiros, sugerindo que os
salarios anteriores sdo um bom indice para diferenciar o grau de restricdes de liquidez que enfrentam.
Por exemplo, o grupo com “salarios baixos” tem activos financeiros valorizados em somente 2.9 sala-
rios medianos do respectivo grupo, enquanto que os restantes grupos tém activos avaliadosem 4.5 e
7.5 vezes o salario mediano do respectivo grupo.

6.2. Efeitos do tratamento nos quantis

A qualidade do contexto quase-experimental foi confirmada na analise precedente. Podem, contudo,
existir factores que condicionem a avaliagdo do impacto da reforma, mas que possam ser controlados
com recurso a regressao de quantis. Arazao principal para usar este método € procurar revelar as po-
tenciais respostas heterogéneas as mudancgas na duragéo do periodo de atribuigdo do SD ao longo
da distribuicdo da duragao do desemprego subsidiado. Este resultado, que decorre directamente do
modelo ndo-estaciondrio de procura de emprego, pode assim ser testado empiricamente.

O modelo de regressao de quantis utilizado pressupde que o logaritmo dos dias de desemprego sub-
sidiado, log(T), tem fungdes dos quantis condicionais lineares, Q, que podem ser escritas, para cada
um dos quantis t da seguinte forma:

Qg )(T) =Bo(7) + By(t) ApSs + B, () Tratado + B4(t) Apos x Tratado + X'NM7)

onde Apds é uma variavel indicador para o periodo posterior a Julho de 1999, Tratado é uma variavel
indicador para o grupo etario afectado pela nova legislacéo, e, consequentemente, o coeficiente de
Apos x Tratado identifica o impacto da legislagédo. Adicionalmente, o vector X inclui a seguinte lista de
variaveis: logaritmo do salario médio no periodo anterior ao desemprego; logaritmo da idade do indivi-
duo no comeco do periodo do desemprego; um indicador do género (mulher); variavel indicador para
os distritos de residéncia; e variavel indicador para o més em que o periodo de desemprego se iniciou.
Este modelo é estimado para cada um dos trés grupos definidos pelos quintis de salarios.

Os resultados da estimagao sao apresentados de forma concisa no Grafico 4. Cada coluna apresenta
as estimativas da regresséo de quantis para cada um dos 3 grupos (respectivamente, da esquerda
para a direita, “salarios baixos”, “intermédio” e “altos”)5. Cada painel descreve as estimativas pontuais
do coeficiente associado com a respectiva variavel para cada quantil. Limita-se a atengéo aos quantis
no intervalo [0.15, 0.70], ignorando-se, na pratica, as duragdes muito curtas (menos de 60 dias) e as
duragbes mais longas (mais de 470 dias). As areas sombreadas representam intervalos de confianca

a 90 por cento.

A observagéo da 22 linha do Grafico 4 permite novamente concluir que a politica induziu claramente
periodos de desemprego mais longos. A estimativa para o impacto da politica é estatisticamente
significativa, dado que os intervalos de confianga a 90 por cento n&o incluem o zero.

Para evidenciar as diferengas do impacto do tratamento entre os diferentes graus de restricao de liqui-
dez, apresentam-se estas trés curvas num so6 grafico (Grafico 5). Os individuos com maiores restri-
¢Oes (“salarios baixos” antes do desemprego) foram os que menos reagiram em todas as duragoes,
embora o impacto do tratamento aumente ao longo do periodo 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
duragao de desemprego de cerca de 40 por cento. Finalmente, o grupo com menores restrigdes (“sa-
larios altos”) tem um impacto superior ao observado para os individuos com “saldrios baixos”, mas

(5) Para preservar o espaco, omitem-se do grafico os resultados das variaveis indicador para o més e para os distritos.
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Grafico 4

ESTIMATIVAS DE REGRESSAO DE QUANTIS POR GRAU DE RESTRICAO DE LIQUIDEZ
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Nota: Modelos de regressao de quantis para a variavel dependente log(duragao) por grau de restrigao de liquidez. A primeira coluna apresenta as estimativas para individuos com salari-
os anteriores ao desemprego pertencentes ao 1° quintil; a segunda coluna para individuos com salérios situados no 2° e 3° quintil da distribuicao de salarios; e a terceira coluna para indi-
viduos com salarios no 4° e 5° quintil da distribuigao de salarios.

sempre inferior ao do grupo “intermédio”. O grafico confirma assim a existéncia de dois niveis de
heterogeneidade: entre graus de restricdes de liquidez e, dentro de cada grupo, ao longo da
distribuicdo 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 “salarios intermédios” e “altos” constitui evidén-
cia favoravel a existéncia de um efeito de rendimento no sistema de SD: para todas as duragbes do
desemprego, e em resposta ao mesmo incentivo, o impacto é superior no grupo com maiores
restricdes de liquidez.
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Grafico 5

IMPACTO PERCENTUAL DO TRATAMENTO NOS QUANTIS DA

DISTRIBUICAO DAS DURAGCOES DO DESEMPREGO SUBSIDIADO
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Nota: A variagéo no logaritmo aproxima o impacto percentual na duragéo do desemprego, por exemplo, o percentil 40 da
distribuicao de duragdes de desemprego dos individuos com maiores restrigdes de liquidez aumentou aproximadamente
25 por cento devido a extenséo do periodo de atribuigdo.

Em segundo lugar, o comportamento dos individuos com “salérios baixos” € duplamente interessante.
Note-se que, como descrito na secgéo 2, a existéncia do efeito rendimento levaria a esperar que estes
individuos registassem o maior aumento na duragéo do desemprego. Contudo, como também foi re-
ferido, no contexto do modelo n&o-estacionario de procura de emprego, os factores que reflectem a
deterioragao das condigdes do mercado de trabalho, condicionam o comportamento dos desempre-
gados. Estes factores traduzem-se em taxas de chegada de emprego e numa distribuigcéo de oferta de
salarios que se deterioram mais rapidamente para trabalhadores com salarios baixos. Este fendémeno
tera dominado o efeito de rendimento associado ao alivio das restrigbes 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 econémico. Em ultima analise, para as fi-
nangas publicas do pais, periodos de desemprego subsidiado mais longos acarretam um aumento na
carga financeira do sistema e periodos de ndo-emprego adicionais, com a consequente perda de re-
ceita fiscal. Com a finalidade de avaliar os custos adicionais induzidos pela alteragdo do sistema é ne-
cessario calcular o impacto em termos de dias adicionais subsidiados. Isto pode ser feito usando o
principio da equivariancia a transformagdes mondétonas dos quantis, o que permite transformar em
dias os impactos estimados em log (dias).
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Grafico 6

IMPACTO EM DIAS DO TRATAMENTO NOS QUANTIS DA

DISTRIBUICAO DAS DURAGCOES DO DESEMPREGO SUBSIDIADO
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Nota: A mediana da distribuicéo das duragdes de desemprego para individuos com maiores restrigdes de liquidez au-
mentou 93 dias. A leitura para outros percentis da distribuigdo de duragées de desemprego subsidiado é feita de forma
semelhante.

O Gréfico 6 apresenta o impacto do tratamento expresso em dias. Para os grupos com “salarios bai-
xos” e “altos”, a duragdo mediana aumentou aproxidamente 90 dias, mas para o grupo com “salarios
intermédios” o aumento foi proximo de 130 dias.

A carga financeira adicional para o sistema publico de SD é calculada a partir destas estimativas para
o impacto em dias. Assim, para cada duracdo do desemprego e para cada grupo, calcula-se o0 mon-
tante médio de SD diario recebido pelos desempregados. Por exemplo, para o grupo de “salarios bai-
xos” e para individuos que sairam do sistema na duragdo mediana do desemprego, o montante de SD
diario pago foi, em média, de 10.91 euros. Em seguida, este valor é multiplicado pelo impacto na dura-
¢ao, expresso em dias. Para este mesmo grupo a extensao do periodo de desemprego foi de 93 dias.
Desta forma, os gastos adicionais foram de 1 014.45 euros. Para os restantes grupos, na mediana
das duragbes do desemprego, o impacto financeiro estimado foi de 1 830.61 e 1 907.33 euros, res-
pectivamente para os grupos com “salarios 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 “salarios baixos” representam, respectivamente, 82.4 e 85.9 por cen-
to®. Ou seja, com o montante adicional gasto num destes grupos, poder-se-ia subsidiar um periodo
completo de desemprego com duragao mediana para um individuo do grupo de “salarios baixos”.

(6) Ver Centeno e Novo (2007) para mais detalhes, em particular, para o calculo noutros percentis da distribuicéo de duragdes do desemprego subsidiado.
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Grafico 7

CURVA DE LORENZ PARA A DISTRIBUIGAO DOS SUBSIDIOS DE

DESEMPREGO PAGOS ENTRE 2000 E 2006
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Nota: O valor da &rea entre as duas curvas, denominado por Coeficiente de Gini, mede o grau de desigualdade na distri-
buic&o do rendimento de reposicéo (subsidio de desemprego); quanto maior o coeficiente de Gini, que variaentre O e 1,
maior a desigualdade. Para o caso presente o valor é de 0.43, enquanto que o coeficiente de Gini para a distribuicao de
salarios de trabalhadores por conta de outrem para o mesmo periodo foi de 0.34.

Estes calculos revelam que a maioria dos recursos financeiros adicionais foram dirigidos aos desem-
pregados que antes do desemprego auferiam os salarios mais elevados. Para além das diferencas
nos montantes dos subsidios, este resultado esta associado ao menor prolongamento do periodo de
desemprego subsidiado dos individuos com salarios mais baixos. Dado que as TBR’s s&o iguais para
todos os individuos considerados nesta amostra, este fendmeno traduz-se na regressividade do sis-
tema de subsidios de desemprego. Assim sendo, as transferéncias de rendimento promovidas pelo
sistema favorecem os individuos de maiores rendimentos.

O sistema de SD contém caracteristicas regressivas extensiveis ao conjunto dos individuos benefi-
ciarios do subsidio de desemprego. Na realidade, as dura¢des de desemprego subsidiado mais lon-
gas sao observadas para os individuos com maiores rendimentos salariais anteriores ao
desemprego. Assim, o facto dos individuos com maiores rendimentos serem também aqueles que
mais prolongam a sua passagem pelo desemprego subsidiado acentua o fenédmeno de concentracao
das despesas com o subsidio. O Grafico 7 apresenta a curva de Lorenz, utilizada como medida de
concentragéo (ou desigualdade); quanto maior a area entre as duas curvas maior a desigualdade. No
periodo de 2000 a 2006, essa area, 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 distribuicao dos salarios, cujo valor médio no mes-
mo periodo ronda 0.34. A informacgao disponivel parece mostrar que 10 por cento dos desemprega-
dos recebem cerca de 30 por cento das despesas com o subsidio, enquanto que os 35 por cento de
desempregados menos subsidiados recebem apenas 10 por cento das despesas realizadas pelo
sistema.
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7. CONCLUSOES

Este artigo estuda o impacto de um aumento do periodo de atribuicdo do SD na duracdo do desem-
prego subsidiado. As agendas para a reforma do SD apontam, sem excepc¢éao, para uma redugao si-
gnificativa desse periodo a fim de limitar os problemas de “risco moral” induzidos pelo sistema e que
conduzem, em ultima analise, a duragdes de desemprego mais longas. Contudo, a presenga de um
efeito de rendimento (nao-distorcionario) do SD tem sido negligenciado nestas analises. Este efeito
de rendimento, associado a existéncia de restricdes de liquidez, gera um impacto heterogéneo do SD
ao longo da distribuicao de salarios. Neste artigo enfatiza-se o facto de estes efeitos operarem num
ambiente nao-estacionario de procura de emprego, o que influencia fortemente o comportamento ob-
servado dos individuos com piores perspectivas no mercado de trabalho, geralmente aqueles que
enfrentam também restrigées de liquidez mais apertadas.

Aidentificacdo destes efeitos baseia-se na reforma do sistema portugués de SD introduzida em Julho
de 1999, que aumentou significativamente os periodos de atribui¢cdo para alguns grupos etarios, en-
quanto mantinha constante o mesmo limite para outros grupos etarios adjacentes. Neste exercicio de
avaliagdo considerou-se como grupo de tratamento os individuos no grupo etario dos 30 aos 34 anos,
que beneficiou de uma extensao de 15 para 18 meses, e como grupo de controlo os individuos com
idade entre os 35 e os 39 anos, cujo periodo de atribuigdo permaneceu constante (exactamente em
18 meses).

A evidéncia aponta para um impacto heterogéneo na duragédo do desemprego subsidiado e para a
existéncia de um importante efeito de rendimento. Os individuos com “salarios baixos” (1° quintil) au-
mentaram menos as suas durac¢des de desemprego, o que constitui um resultado interessante a luz
dos modelos néo-estacionarios de procura de emprego.

Este resultado mostra que um sistema de SD em que se aumente a duragéo do periodo de atribuicao
pode introduzir um caracter regressivo do ponto de vista fiscal, ja que o aumento desse periodo acaba
por beneficiar menos os individuos com salarios mais baixos. Dada a menor reacgao ao aumento do
periodo de atribuigédo registada para os individuos com menores salarios, e que sdo mais afectados
pela ndo-estacionaridade no mercado de trabalho, o peso das despesas com este grupo decresce.

Os resultados acima descritos sugerem a importancia de alterar as regras de concessao do SD. Nes-
te contexto, uma proposta seria reduzir os periodos de atribuicdo do SD e tornar esses periodos uma
funcéo decrescente com as remuneracgdes anteriores ao desemprego. Complementarmente, para al-
cangar um impacto mais elevado do efeito de rendimento, é preferivel aumentar a generosidade fi-
nanceira do SD para os individuos com maiores restricbes de liquidez, em vez de lhes conceder
periodos mais longos de atribuigdo de SD, dos quais eles acabam por ndo beneficiar.
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QUATRO DECADAS: UMA COMPARAGCAO ENTRE PORTUGAL
E OUTROS PAISES DA COESAO
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1. INTRODUCAO

Durante as ultimas quatro décadas, a abertura ao comércio aumentou e os padrées de comércio inter-
nacional evoluiram significativamente. Diversos artigos tém estudado alteragdes nos padrdes de es-
pecializagéo1. Na perspectiva de um pais individual é interessante identificar as modificagbes no
padrao de comércio porque estas poderao fornecer indica¢des sobre as alteragdes estruturais subja-
centes na economia, designadamente na sua estrutura de produgéo. Por outro lado, a magnitude e
rapidez destas alteragbes € um indicador indirecto da flexibilidade da economia em realocar recursos
entre sectores. Assim, a andlise da evolugéo do padréo de especializagédo é relevante para melhor
compreender o crescimento das economias. Este tipo de analise pode ser reforgado tomando um
conjunto de paises como referencial de comparagéo, estudando assim o seu comportamento relativo.
Este artigo analisa a especializagéo sectorial relativa das exportagdes portuguesas face aos outros
paises inicialmente beneficiarios do Fundo de Coesao da UE (Espanha, Grécia e Irlanda)®. O artigo
adopta uma perspectiva de identificagcao de factos, utilizando extensivamente o tradicional indice de
Balassa (1965) para analisar o conteudo tecnoldgico das exportagdes de bens manufacturados des-
tes paises. A evolugéo da especializagao sectorial das exportagdes portuguesas depende natural-
mente de aspectos bem identificados na literatura do comércio internacional, tais como dotagdes de
factores produtivos, tecnologias, preferéncias dos consumidores, estruturas de mercado e factores
geograficos. No entanto, o artigo ndo procura testar a relevancia destes determinantes nem de
qualquer modelo especifico de comércio, mas sim identificar factos estilizados num periodo longo de
tempo.

Os resultados baseiam-se na base de dados CEPII-Chelem, cobrindo o periodo de 1967 a 2004. Os
120 sectores da industria transformadora disponiveis sao agregados em quatro categorias de acordo
com a classificagdo da OCDE das industrias transformadoras por intensidade tecnolégica: alta-tecno-
logia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tecnologia e alta-tecnologia. Durante as ultimas quatro dé-
cadas, a estrutura portuguesa de exportacées convergiu para a estrutura mundial, registando-se
assim uma redugéo no nivel global de especializagdo de Portugal. No entanto, ainda subsistem dife-
rencas significativas face a média mundial. A mesma evolucéo é observada na Grécia e, em muito

Os autores agradecem os comentarios de Nuno Alves, Méario Centeno, Jorge Correia da Cunha e Ana Cristina Leal. As opinides expressas no artigo sao as
dos autores e ndo coincidem necessariamente com as do Banco de Portugal.Este artigo apresenta alguns dos resultados incluidos em Amador et al.
(2007a).

** Departamento de Estudos Econémicos.

(1) Veja-se De Benedictis et al. (2006) para uma resenha recente da literatura empirica sobre dindmica de especializagdo no comércio internacional.
2

O Fundo de Coesé&o, que se iniciou em 1994, é um instrumento estrutural que ajuda os Estados-Membros da Unido Europeia (UE) a reduzir as
disparidades economicas e sociais e a estabilizar as suas economias. Os Estados-Membros elegiveis s&o 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 elegiveis para o Fundo de Coes&o
até ao final de 2003. A avaliagdo de médio-prazo da Comisséo Europeia de 2003 considerou a Irlanda (PNB médio de 101 por cento) ndo ilegivel para o
Fundo de Coeséo a partir de 1 de Janeiro de 2004.
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maior grau, em Espanha, que é o pais menos especializado deste grupo. Inversamente, a Irlanda
apresenta o maior nivel de especializagado nas exportagdes e existe evidéncia de um aumento durante
este periodo. Um elemento marcante da evolugdo do comércio internacional portugués foi a diminui-
¢ao continuada do peso dos produtos de baixa-tecnologia nas exportagdes durante as ultimas quatro
décadas. Esta redugéo foi particularmente acentuada nos produtos alimentares e nos téxteis e calga-
do. No entanto, Portugal ainda é relativamente mais especializado do que a média mundial nesta ca-
tegoria tecnoldgica. Por outro lado, registou-se um acentuado aumento do peso do sector de
média-alta-tecnologia nas exportagdes portuguesas, em particular veiculos a motor e alguns tipos de
maquinaria desde os anos noventa. Pelo contrario, a economia portuguesa manteve uma forte
desvantagem comparativa nos produtos de alta-tecnologia durante todo o periodo analisado.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secgéo seguinte descreve-se brevemente a metodo-
logia e a base de dados utilizada. A Secgao 3 estuda a evolugéo do padréo de exportagao da econo-
mia portuguesa. Esta seccdo comega por examinar a estrutura de exportacdes de Portugal nas
ultimas quatro décadas, utilizando os pesos de cada sector no total das exportagcbes portuguesas de
manufacturas. A andlise é posteriormente desenvolvida através da utilizagdo do indice de Balassa
(1965). Este indicador, que procura identificar vantagens comparativas reveladas, tem sido extensiva-
mente utilizado na literatura empirica do comércio internacional®. A énfase é colocada no comporta-
mento dos indices agrupados por conteudo tecnoldgico e em como as diferengas entre os paises sao
explicadas pelos contributos dos diferentes subsectores. Esta sec¢do termina com uma analise da
forma da distribuicdo do indicador para inferir sobre o nivel global de especializagéo dos quatro paises
considerados. A sec¢ao 4 apresenta algumas conclusoes.

2. DADOS E METODOLOGIA

A analise empirica incluida neste artigo € baseada na informagéo contida na base de dados CEPII —
CHELEM, que reporta fluxos bilaterais de comércio de bens em termos nominais (a unidade é o délar
americano). O periodo analisado comeca em 1967 e acaba em 2004, com uma desagregacao por
produtos a quatro digitos da classificagao ISIC (rev.3), que inclui 120 produtos da industria transfor-
madora. Estes 120 produtos manufacturados estdo agregados de acordo com a sua intensidade tec-
noldgica, de acordo com a classificacdo da OCDE de intensidade em |&D*. Esta classificacdo
tecnologica inclui quatro sectores principais: alta-tecnologia, média-alta-tecnologia, média-baixa-tec-
nologia e baixa-tecnologia; e um segundo nivel de desagregacéo incluindo vinte subsectores. Esta
classificagao standard permite uma boa analise da evolugéo do padréo de exportagdes nos ultimos
quarenta anos. No entanto, esta decomposicéo relativamente alargada pode levar a inclusdo de acti-
vidades com diferentes niveis tecnoldgicos numa mesma categoria®. Por outro lado, todas as altera-
¢Oes registadas dentro de cada categoria, como por exemplo a melhoria da qualidade e da tecnologia
das actividades existentes, ndo séo identificadas com esta classificagdo. Adicionalmente, tal como
em todas as classificagdes ao nivel da industria, a existéncia de heterogeneidade entre empresas em
cada sector ndo é tomada em consideragao.

Aliteratura empirica do comércio internacional sugere diversos métodos para avaliar a especializagdo
de um dado pais, a maioria dos quais com o objectivo de identificar as vantagens comparativas reve-

3

Em Amador et al. (2007b) é introduzido um indice alternativo — designado por B* - com propriedades cardinais adequadas para uma analise comparativa
dos paises dentro de um mesmo sector. De forma a garantir a comparabilidade com outros estudos, este indice alternativo ndo foi adoptado neste artigo.

(4

Aclassificagéo da OCDE das industrias transformadoras segundo a sua intensidade tecnolégica baseia-se na andlise das despesas em 1&D de 12 paises
da OCDE no periodo 1991-99 (veja-se OECD (2005)).

Veja-se Peneder (2003) para uma anélise das principais classificagdes utilizadas em estudos econémicos aplicados e Lall et al. (2005) para uma discuss&o
dos problemas associados as diferentes classificacbes de produtos, em particular aquelas relativas a intensidades tecnoldgicas.

5
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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 informagao sobre
exportagdes, enquanto o segundo usa informagéo sobre exportagdes e importagdes. O indicador
mais utilizado no primeiro grupo é o indice sugerido por Balassa (1965), enquanto o mais popular no
segundo grupo é o indice de Lafay (1 992)6. Aanalise deste artigo insere-se no primeiro grupo e utiliza
essencialmente o indice de Balassa.

O indice de Balassa pode ser definido da seguinte forma. Assuma-se que a economia mundial € com-
posta por N paises e m produtos. As exportagdes do pais i do produto j s&o dadas por x ;e as exporta-
¢cOes totais do pais /i sdo dadas por X, = Z ;":1 X, As exportagdes mundiais do produto j
correspondem a x,,, = Z > X;, enquanto as exportagdes mundiais totais resultam tanto da soma de

todos os produtos como da soma de todos os paises, i.e. X, = 25"1 Xy = ZL X;. Utilizando estrutu-

ras de exportagao relativas, o indice de Balassa (1965) pode ser escrito como:

B, =L paisi=12,...,N;produto j =12....m (1)

De acordo com (1), se o peso do sector j no total das exportagbes do pais i € superior ao peso equiva-

X Xy
lente do sector j nas exportagbes mundiais, i.e. (YU) > (X—W’), entdoB; > 1e o pais i é classificado como
i w

tendo uma vantagem comparativa revelada no sector j. Note-se também que, para cada sector j, o de-

. Xy ‘g X
nomlnadorx—"” pode ser decomposto como uma média ponderada de todos os 7” onde os pesos de-
w i

pendem dos paises e sdo dados por ;((" . A partir daqui o denominador sera simplesmente designado
w

por “média mundial”.

Em cada momento do tempo, as diferengas na especializagdo das exportagdes entre paises podem
ser analisadas decompondo o diferencial dos indices de Balassa em cada categoria tecnolégica da
seguinte forma:

X,
(BF’T‘J _B'%J): ;af(BF’TJ _Bi./) onde a; = XW] e ;0‘1 =1 (2)
wJ

onde PT designa Portugal e i os outros paises; J representa o sector mais agregado (sectores de bai-
xa, media-baixa, media-alta e alta tecnologia) e j todos os subsectores de cada agregado J; o.; € um
conjunto de pesos que nao sao dependentes do pais’. Se, por exemplo, o indice de Balassa no agre-
gado principal J em Portugal é superior ao do pais i, entdo (BPTIJ -B, ) >0 e esta diferenga pode ser

decomposta nos contributos de todos os subsectores. Neste exemplo, tera de existir pelo menos um
subsector j que verifique a condigédo (BPT’j —B,.J.) >0, o que implica simplesmente um peso desse pro-

duto no total das exportagdes portuguesas mais elevado do que no outro pais. Assim, cada termo

(6) O indice de Lafay, definido como o contributo de um produto para o saldo comercial global, ¢ um indicador de especializagéo baseado num tnico pais e ndo
apresenta a sua posicéo relativa face aos restantes. Deste modo, ndo é o indicador mais apropriado para a analise aqui proposta. Mesmo que as
exportagdes liquidas possam ser teoricamente a melhor medida das vantagens comparativas reveladas, o indice de Balassa permite realizar comparagdes
entre paises relativamente a um referencial comum, o que ndo acontece com o indice de Lafay. No entanto, a maior parte da analise foi replicada utilizando
o indice de Lafay e, no caso portugués, os principais resultados mantiveram-se globalmente inalterados. Contudo, tal situagéo n&o deve ser vista como um
resultado geral para todos os paises. Amétrica mais adequada para avaliar os padrées de especializacéo e as motivaces tedricas subjacentes constituem
um tépico muito extenso na literatura de comércio internacional. Para uma discuss&o veja-se Bowen (1983), Yeats (1985), Ballance et al. (1987), Vollrath
(1991) e lapadre (2001).

(7) No entanto, os pesos variam ao longo do tempo.
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aj(BPT,/ —B,.J.) pode ser visto como o contributo do subsector j para o diferencial registado no

agregado J.

A utilizagao do indice de Balassa, que segue uma distribuigdo assimétrica com um limite inferior de 0,
um limite superior variavel e uma média variavel, tanto em termos dos paises como ao longo do tem-
po, tem sido sujeito a varias criticas, levando alguns autores a propor versdes modificadas. No entan-
to, a versado original do indice de Balassa mantém a sua popularidade e tem sido amplamente
utilizada na literatura®. Dada a elevada assimetria tipicamente presente no indice B; tradicional, a
transformagéo sugerida por Laursen (1998) é muito Util quando se pretende analisar toda a distribui-
¢ao do indicador de especializagdo. Laursen (1998) designou este novo indice como “Vantagem
Comparativa Revelada Simétrica”, que é definido como:

B; -1

Note-se que BS; varia entre -1 e 1 e apresenta um valor limiar de 0, deixando inalterados a ordenag&o
e o referencial de especializacio dos sectores dentro de cada pais®. Os niveis de BS; ndo tém umaiin-
terpretacéo intuitiva, com excepgéo de BS; =0 que implicaB; =1

3. O PADRAO DE ESPECIALIZAGAO DAS EXPORTAGCOES PORTUGUESAS
AO LONGO DE QUATRO DECADAS

Esta seccdo comega por examinar a estrutura de exportagdes da economia portuguesa, i.e. 0 nume-
rador da equacéo (1). O padréo de especializagdo das exportagdes portuguesas alterou-se significati-
vamente ao longo das ultimas quatro décadas. No primeiro nivel de desagregacgéo sectorial, o
aspecto mais marcante € a diminuigao continuada ao longo do tempo do peso do sector de baixa-tec-
nologia no total das exporta¢des portuguesas de manufacturas (Grafico 1(a)). Pelo contrario, o au-
mento mais significativo registou-se no sector de média-alta-tecnologia. Comparando o inicio e o fim
da amostra num segundo nivel de desagregagéao sectorial, verificou-se uma redugéo do peso nas ex-
portacdes de todos os subsectores de baixa-tecnologia e, em muito menor grau, de todos os produtos
quimicos (incluindo farmacéuticos), e um aumento do peso no total de exportagdes de todos os outros
subsectores (Quadro 1).

As exportacdes de produtos de baixa-tecnologia, que representavam 76 por cento das exportagdes
portuguesas de manufacturas em 1967-69, diminuiram para 42.4 por cento no periodo 2000-04. Esta
redugao foi comum a todos os subsectores, mas especialmente acentuada em “Produtos alimentares,
bebidas e tabaco” e em “Téxteis, vestuario, couros e calgado” (Grafico 1(b)). No primeiro caso, regis-
tou-se uma redugao continua do seu peso nas exportagdes portuguesas até ao inicio dos anos noven-
ta, estabilizando posteriormente em cerca de 6.5 por cento do total (23.5 por cento em 1967-69).
Relativamente a “Téxteis, vestuario, couros e calgado”, a perda de importancia no total das exporta-
cbes so é visivel a partir de 1993, uma vez que estas exportagbes ainda ganharam peso no total de
vendas ao exterior até esta data. Desde entéo, a perda de importancia deste tipo de produtos foi bas-

(8) Versdes modificadas do indice de Balassa original podem ser encontradas, por exemplo, em Proudman e Redding (1997, 2000) e em Amador et al.
(2007b). Uma lista de referéncias onde a versao original foi utilizada encontra-se em Hinloopen e Marrewick (2001). Veja-se Widgrén (2005) para uma
aplicagdo a paises asiaticos, americanos e europeus, e Shafaeddin (2004) e Hinloopen e Marrewick (2004) para aplicagdes a China. Richardson e Zhang
(1999) apresentam as vantagens comparativas reveladas dos EUA por parceiro comercial. Uma aplicagéo recente num contexto diferente pode ser
encontrada em Hidalgo et al. (2007). De Benedictis e Tamberi (2002), que examinam em pormenor as caracteristicas do B; e a sugestao de Proudman e
Redding (1997, 2000), acabam por utilizar a formulagéo do indice original. Vollrath (1991), que analisa medidas alternativas de vantagem comparativa
revelada afirma que, de entre as medidas que utilizam apenas informagao sobre exportagdes, o indice de Balassa tradicional € um dos “mais satisfatorios”.

o

Veja-se Laursen (1998) para uma discussao detalhada desta transformagéo, Dalum et al. (1998) para uma aplicagdo deste indicador a vinte paises da
OCDE e Vollrath (1991) para uma transformagao logaritmica alternativa.
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Grafico 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLOGICA

Em percentagem das exportacdes totais

— Produtos de Alta-Tecnologia — Téxteis, vestuario, couros e calgado

— Produtos de Média-Alta-Tecnologia — Veiculos a motor, reboques e semi-reboques
90 - — Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 90 45 - — Madeira, pasta, papel e publicagbes 45

— Produtos de Baixa-Tecnologia — Produtos alimentares, bebidas e tabaco
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(a) Quatro categorias tecnoldgicas principiais (b) Quatro principais sectores nas exportagdes portuguesas

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.

tante acentuada, o que devera reflectir, pelo menos em parte, o acréscimo de concorréncia de alguns
paises em desenvolvimento'®. Apesar da substancial redugdo do seu peso, os produtos de
baixa-tecnologia constituem ainda a categoria tecnolégica mais importante na estrutura das
exportagdes portuguesas de manufacturas em 2000-04.

Em contrapartida, verificou-se um aumento significativo das exportagbes de produtos de mé-
dia-alta-tecnologia: 0 seu peso nas exportagdes 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 exportagdes de “Veiculos a motor, reboques e semi-reboques”, especialmente na se-
gunda metade da década de noventa. Esta evolugao foi muito influenciada por acréscimos da capaci-
dade exportadora resultantes da entrada em funcionamento de unidades de produgado industrial
associadas a projectos de investimento directo estrangeiro. Adicionalmente, registou-se um aumento
das exportagbes portuguesas de “Maquinas e aparelhos eléctricos n.e.” e de “Outras maquinas e
equipamentos, n.e.”, com um peso agregado no total das exportacdes portuguesas de 11.5 por cento
no periodo 2000-2004 (3.7 por cento no periodo 1967-69)11. Embora de forma marginal, o Unico sub-
sector de média-alta-tecnologia que perdeu algum peso ao longo das ultimas quatro décadas foi o de
“Produtos quimicos, excepto farmacéuticos”, especialmente devido a evolugéo observada a partir da
segunda metade dos anos oitenta. No periodo 2000-04, o conjunto dos produtos de
média-alta-tecnologia surge como o segundo sector mais importante nas exportagées portuguesas.

O peso nas exportagdes portuguesas dos sectores de média-baixa-tecnologia e de alta-tecnologia
também aumentou ao longo das ultimas 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 excepgdo de “Produtos farmacéuticos”. A subida mais acentuada verificou-se nas
exportacdes de “Equipamento de radio, TV e comunicacbes” (de 1.9 por cento em 1967-69 para 6.1

(10) Por exemplo, Cabral e Esteves (2006), utilizando uma amostra de 96 mercados individuais (pais/produto), que representam cerca de 70 por cento das
exportagdes portuguesas de manufacturas, concluiram que os maiores ganhos de quota nos mercados onde Portugal registou as perdas de quota mais
expressivas, nomeadamente téxteis, vestuario e calgado, foram alcangados, essencialmente, por paises em desenvolvimento da Asia e da Europa Central
e de Leste.

(11) As exportagGes portuguesas de maquinas e equipamentos apresentaram taxas de crescimento elevadas em 2006 e no primeiro semestre de 2007,
contribuindo significativamente para o comportamento favoravel das exportagdes totais.
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Quadro 1

ESTRUTURA DAS EXPORTAGCOES PORTUGUESAS DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLOGICA

Em percentagem das exportagdes 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
Aeronautica e aeroespacial 0.2 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 0.4 0.7
Produtos farmacéuticos 15 1.3 1.0 0.9 0.7 0.5 0.8 1.2
Equipamento de escritério e informatica 0.3 1.2 1.2 1.6 0.8 0.5 0.4 1.8
Equipamento de radio, TV e comunicagbes 1.9 4.3 4.5 4.6 3.6 3.9 5.2 6.1
Instrumentos médicos, opticos e de precisdo 0.2 0.7 1.1 0.9 0.6 0.8 11 1.0
Produtos de Média-Alta-Tecnologia 9.7 12.5 13.5 16.0 18.2 209 30.0 31.2
Maquinas e aparelhos eléctricos n.e. 15 2.3 2.3 1.7 29 5.2 7.0 5.7
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 0.4 0.5 1.6 3.5 6.1 7.0 14.2 15.0
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos 53 6.3 5.1 6.6 53 4.2 3.8 4.5
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 0.3 0.6 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4
Outras maquinas e equipamentos, n.e. 2.2 29 4.2 3.9 3.8 4.3 4.5 5.8
Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 10.2 10.7 1.5 14.4 12.7 13.7 131 15.6
Refinados do petroleo, petroquimica e comb. nuclear 1.3 2.2 1.5 5.3 29 3.2 21 21
Produtos da borracha e do plastico 1.2 1.0 0.6 0.7 1.2 1.6 2.2 3.3
Outros produtos minerais ndo metalicos 3.0 2.7 2.7 3.0 3.7 4.7 41 3.8
Construcéo e reparagao naval 0.1 0.8 1.4 0.7 0.9 0.5 0.3 0.2
Metalurgia de base 21 1.4 2.8 2.2 1.8 1.3 1.5 2.9
Fabricacgéo prod. metalicos, excl. maquinaria 2.5 2.5 2.6 2.5 2.2 24 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 24 2.6 21 24 2.2 2.7
Madeira, pasta, papel e publicagdes 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
Téxteis, vestuario, couros e calgado 30.7 31.0 329 32.7 394 39.2 30.5 234

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.

por cento em 2000-04). No sector de média-baixa-tecnologia, a evolugéo dos diversos subsectores foi
mais semelhante, com o maior aumento a ocorrer nas exportagdes de “Produtos da borracha e do
plastico” (de 1.2 por cento em 1967-69 para 3.3 por cento em 2000-04).

Apesar da estrutura portuguesa de exportagdes se ter alterado significativamente ao longo das ulti-
mas décadas, esta evolugao deve ser analisada em comparagédo com o ocorrido a nivel mundial, onde
se verificaram igualmente mudancas substanciais no mesmo periodo. Em particular, o conteddo tec-
nolégico do comércio mundial aumentou de forma acentuada nos ultimos quarenta anos. O peso das
exportacdes mundiais de produtos de alta-tecnologia aumentou cerca de 15 pontos percentuais, re-
presentando mais de 25 por cento do total no periodo 2000-04, enquanto o peso das exportagdes de
baixa e média-baixa-tecnologia diminuiu cerca de 9 e 7 pontos percentuais, respectivamente.

Em termos gerais, a estrutura das exporta¢des portuguesas de manufacturas convergiu para a média
mundial ponderada, i.e. o denominador de (1). Este facto pode ser ilustrado através da evolugédo dos
indices Balassa sectoriais incluidos no Quadro 2. Os produtos com um peso nas exportagdes portu-
guesas acima do verificado na média mundial tenderam a apresentar uma redugéo, enquanto os pro-
dutos com menor peso em Portugal do que na média mundial tenderam a aumentar. A excepgao mais
relevante é o sector de alta-tecnologia: o indice Balassa neste sector foi de 0.4 tanto em 1967-69
como em 2000-04, sugerindo a manutengédo de uma forte desvantagem comparativa da economia
portuguesa nestes produtos. Em particular, o subsector portugués de “Produtos farmacéuticos” apre-
sentou uma evolugao contraria a observada na média mundial, sobretudo apés o periodo 1970-74. O
mesmo comportamento € evidente no subsector de média-alta-tecnologia “Produtos quimicos,
excepto farmacéuticos”, mas em muito menor grau.
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Quadro 2

ESPECIALIZAGAO RELATIVA DAS EXPORTAGCOES PORTUGUESAS, INDICE 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
Aeronautica e aeroespacial 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3
Produtos farmacéuticos 0.9 0.9 0.7 0.7 0.5 0.3 0.3 0.4
Equipamento de escritério e informatica 0.2 0.7 0.6 0.6 0.2 0.1 0.1 0.3
Equipamento de radio, TV e comunicagdes 0.6 1.2 1.1 1.0 0.6 0.6 0.6 0.6
Instrumentos médicos, dpticos e de precisédo 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
Maquinas e aparelhos eléctricos n.e. 0.5 0.8 0.7 0.5 0.8 il3) 1.5 1.2
Veiculos a motor, reboques e semi-reboques 0.0 0.0 0.1 0.3 0.5 0.6 1.2 1.3
Produtos quimicos, excepto farmacéuticos 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.5 0.4 0.5
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 0.5 0.7 0.4 0.4 0.3 0.4 0.8 0.7
Outras maquinas 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 petréleo, petroquimica e comb. nuclear 0.3 0.5 0.3 0.7 0.6 0.9 0.7 0.6
Produtos da borracha e do plastico 0.7 0.6 0.3 0.3 0.5 0.6 0.8 1.1
Outros produtos minerais ndo metalicos 1.8 1.6 1.5 1.7 2.2 2.7 2.6 2.6
Construcéo e reparagao 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
Fabricacéo prod. metalicos, 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 25 24 21 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 publicagdes 2.2 2.5 83 3.1 2.8 2.2 21 2.3
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 21 1.6 1.6 1.2 1.0 0.9 0.9 11
Téxteis, vestuario, couros e calgado S 55 3.9 4.0 4.4 4.3 3.7 3.1

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e calculos dos autores.
Nota: Todos os indices Balassa superiores a 1 estdo sombreados na tabela.

Portugal revela uma clara e sustentada vantagem comparativa no sector de baixa-tecnologia desde
1967 (Quadro 2). Os subsectores de “Téxteis, vestuario, couros e calgado” e de “Madeira, pasta, pa-
pel e publicagcbes” apresentam indices Balassa muito elevados durante todo o periodo. No ultimo
caso, observa-se mesmo um ligeiro aumento do indice do primeiro para o ultimo periodo da amostra.
O subsector de média-baixa-tecnologia “Outros produtos minerais ndo metalicos” apresenta igual-
mente coeficientes de especializacdo elevados ao longo de todo o periodo, observando-se uma ten-
déncia ascendente desde os anos oitenta. Esta evolugao traduz-se num aumento da diferenga face a
meédia mundial do inicio para o fim da amostra. Outros subsectores evidenciam B; > 1 mas apenas na
ultima década da amostra: “Fabricagédo produtos metalicos, excluindo maquinaria”, “Produtos da bor-
racha e do plastico”, “Maquinas e aparelhos eléctricos n.e.” e “Veiculos a motor, reboques e semi-re-
boques”. Finalmente, registou-se uma vantagem comparativa temporaria no subsector de
“Equipamento de radio, TV e comunicagdes” nos anos setenta. Todos os restantes subsectores
apresentam indices inferiores a 1.

No periodo 2000-2004, e apesar da estrutura das exportagdes portuguesas ter convergido, em geral,
para a média mundial ao longo das ultimas décadas, ainda subsistem diferencas significativas. A pro-
porgéao do sector de baixa-tecnologia nas exportagbes portuguesa é ainda cerca do dobro do observa-
do na média mundial, concentrada sobretudo em “Téxteis, vestuario, couros e calgado” € em
“Madeira, pasta, papel e publicagbes”, que inclui produtos da cortiga onde Portugal tem uma quota de
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mercado particularmente elevada'?. Nos sectores de média-alta e de média-baixa-tecnologia, o indi-
ce Balassa mantém-se inferior a 1 em termos agregados, mas a diferenga face a média mundial ndo é
muito significativa e apresenta uma tendéncia decrescente ao longo das ultimas duas décadas. No
periodo 2000-04, as exportacdes portuguesas encontram-se mais especializadas do que a média
mundial em alguns subsectores de média-baixa-tecnologia, como “Outros produtos minerais ndo me-
talicos” e, em menor grau, “Fabricagao produtos metalicos, excluindo maquinaria” e “Produtos da bor-
racha e do plastico”. As exportacdes portuguesas revelam igualmente uma vantagem comparativa
em alguns subsectores de média-alta-tecnologia, como sejam “Veiculos a motor, reboques e semi-re-
boques” e “Maquinas e aparelhos eléctricos n.e.”. No que respeita ao sector de alta-tecnologia, a dife-
renga face a estrutura de exportagbes mundial é ainda consideravel: o peso deste sector no total de
exportagdes portuguesas € menos do que 1/2 do observado na média mundial, com todos os subsec-
tores a apresentarem indices muito reduzidos. Em termos gerais, as principais tendéncias

Grafico 2
INDICES BALASSA POR INTENSIDADE TECNOLOGICA
3.0 q (a) Prod de Baixa-T logi 3.0 7 (b) Produtos de Média-Baixa-Tecnologia
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Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.

(12) O indice Balassa pode também ser expresso em termos de quotas de mercado das exportagdes. No caso de outras obras de madeira; artigos de cortica,
de espartaria e cestaria (ISIC 2029), cerca de 12 por cento das exportagdes mundiais sdo provenientes de Portugal, o que compara uma quota de mercado
média total de 0.5 por cento em 2000-04.
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identificadas nas exportagdes portuguesas ao longo das ultimas duas décadas foram a diminui¢gao da
especializagdo em produtos de baixa-tecnologia e o aumento da importancia dos sectores de
média-baixa e média-alta-tecnologia.

Aanalise da estrutura relativa de exportagbes de Portugal pode ser aprofundada através da compara-
¢ao directa com as de Espanha, Grécia e Irlanda. Os Graficos 2(a) a 2(d) apresentam a evolugado dos
indices Balassa dos principais sectores ao longo dos ultimos quarenta anos nestes quatro paises e o
Quadro 3 inclui a informagéo a um nivel mais detalhado para o periodo 2000-04. De modo a examinar
as diferengas entre as estruturas de exportagédo destes paises em cada momento do tempo, o diferen-
cial dos indices Balassa dos quatro sectores principais foi desagregado de acordo com a decomposi-
¢ao (2) como descrito na Secgdo 2. Os Graficos 3(a) a 3(l) apresentam os resultados destas
decomposigdes.

No sector de baixa-tecnologia, os principais aspectos podem ser sintetizados da seguinte forma: (i)
Portugal regista o coeficiente de especializagdo mais elevado na maioria dos periodos, embora numa
trajectoria descendente desde meados dos anos oitenta; (ii) a evolugao ocorrida na Grécia & muito si-
milar a observada em Portugal desde meados dos anos oitenta; (iii) Espanha detém o menor indice
até aos anos noventa, sendo o Unico pais onde se observa uma tendéncia ascendente na ultima dé-
cada; (iv) tendo comegado com um indice Balassa quase idéntico ao portugués, a Irlanda apresenta a
trajectdria descendente mais acentuada durante todo o periodo, registando o menor indice no periodo
Quadro 3

EXPORTACOES DE MANUFACTURAS POR INTENSIDADE TECNOLOGICA (PESOS EM PERCENTAGEM DO
TOTAL DE EXPORTAGOES E INDICES BALASSA)

Média 2000-2004

Pesos no total de exportagoes indices Balassa

Mundo Portugal Espanha Irlanda Grécia |Portugal Espanha Irlanda Grécia
Por memoria:
Quota no total de exportagdes 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
Aeronautica e aeroespacial 2.6 0.7 1.3 0.5 1.3 0.3 0.5 0.2 0.5
Produtos farmacéuticos 3.4 1.2 3.4 211 4.7 0.4 1.0 6.2 1.4
Equipamento de escritério e informatica 6.1 1.8 1.3 22.0 0.8 0.3 0.2 3.6 0.1
Equipamento de radio, TV e comunicagdes 10.1 6.1 3.3 8.0 2.9 0.6 0.3 0.8 0.3
Instrumentos médicos, dpticos e de precisdo 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
Maquinas e aparelhos eléctricos n.e. 4.6 5.7 3.7 2.3 2.8 1.2 0.8 0.5 0.6
Veiculos 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 quimicos, excepto farmacéuticos 8.6 4.5 7.9 21.2 6.6 0.5 0.9 2.5 0.8
Equipamento ferroviario e equip. transporte n.e. 0.6 0.4 0.9 0.0 0.1 0.7 1.5 0.1 0.3
Outras maquinas e equipamentos, n.e. 9.8 5.8 7.3 21 4.6 0.6 0.7 0.2 0.5
Produtos de Média-Baixa-Tecnologia 17.5 15.6 19.6 25 32.5 0.9 1.1 0.1 1.9
Refin.do petrdleo, petroquimica e comb. nuclear 3.7 21 3.1 0.3 10.3 0.6 0.8 0.1 2.8
Produtos da borracha e do plastico 29 3.3 3.5 0.7 3.2 1.1 1.2 0.2 11
Outros produtos minerais ndo metalicos 15 3.8 3.6 0.5 3.1 2.6 2.4 0.3 21
Construcéo e reparagao naval 0.8 0.2 1.1 0.0 0.9 0.3 1.3 0.0 11
Metalurgia de base 6.1 29 5.2 0.5 12.3 0.5 0.9 0.1 2.0
Fabricacéo prod. metalicos, 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 42.4 231 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 publicagdes 4.2 9.7 4.1 4.0 25 23 1.0 1.0 0.6
Produtos alimentares, bebidas e tabaco 6.1 6.5 9.5 7.9 16.1 11 1.6 1.3 2.7
Téxteis, vestuario, couros e calgado 7.5 234 71 0.8 211 3.1 0.9 0.1 2.8

Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.
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Grafico 3 (continua)
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Grafico 3 (continuacéao)
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mais recente. Utilizando a decomposicao (2), os contributos dos subsectores “Madeira, pasta, papel e
publicagbes” e “Téxteis, vestuario, couros e calgado” sdo sempre positivos, embora o contributo do ul-
timo subsector face a Grécia seja quase nulo nas Ultimas duas décadas. Em comparagéo com a Irlan-
da, a trajectoria divergente apresentada no Grafico 2(a) é também explicada por um contributo menos
negativo do subsector “Produtos alimentares, bebidas e tabaco”, dada a redugéo continuada do ele-
vado peso destes produtos nas exportagdes irlandesas. Pelo contrario, a Grécia apresenta um peso
das exportagbes de “Produtos alimentares, bebidas e tabaco” superior ao de Portugal ao longo de
todo o periodo considerado.

No sector de média-baixa-tecnologia, o Grafico 2(b) mostra que (i) a Grécia € o pais mais especializa-
do nesta categoria durante todo o periodo em andlise, apresentando uma tendéncia ascendente des-
de meados dos anos oitenta; (ii) o coeficiente de especializacdo de Espanha diminuiu ao longo dos
ultimos vinte anos; (iii) o indicador para Portugal aumentou ao longo de todo o periodo, implicando
uma reducéo do diferencial em relagéo a Espanha no periodo mais recente; (iv) em contraste, a Irlan-
da apresenta novamente uma tendéncia decrescente e o menor coeficiente ao longo das ultimas trés
décadas. Utilizando a decomposicéo (2), as contribuicdes negativas dos subsectores “Metalurgia de
base” e “Refinados do petréleo, petroquimica e combustivel nuclear” explicam, em larga medida, os
menores niveis do indice de Balassa em Portugal face a Grécia. Em comparagdo com Espanha, veri-
ficou-se um movimento de aproximacao em todos os subsectores deste agregado, embora o peso do
subsector “Metalurgia de base” nas exportagbes portuguesas seja ainda inferior ao observado em
Espanha. O crescente diferencial entre Portugal e Irlanda & generalizado aos diversos subsectores.

Em geral, estes quatro paises tenderam a aumentar o seu grau de especializagéo no sector de mé-
dia-alta-tecnologia ao longo do tempo, com excepgéo da Grécia até aos anos oitenta (Grafico 2(c)).
Os indices de Balassa de Portugal, Irlanda e Grécia apresentam valores muito similares no inicio do
periodo. Espanha regista o maior peso de exportacdes do sector de média-alta-tecnologia ao longo
de todo o periodo em analise. O diferencial negativo de Portugal em relagao a Espanha, que tem per-
manecido relativamente estavel nos Ultimos quarenta anos, é explicado fundamentalmente pelo sub-
sector “Veiculos a motor, reboques e semi-reboques”. Em relagédo a Grécia e Irlanda, Portugal
apresenta um maior grau de especializagéo neste subsector, especialmente a partir de meados dos
anos oitenta. No caso da Irlanda, o maior diferencial positivo neste subsector ndo conduziu a uma
maior especializagdo de Portugal no sector de média-alta-tecnologia, tendo sido compensado pela
importancia crescente do subsector “Produtos quimicos, excepto farmacéuticos” na Irlanda, em
particular desde os anos oitenta.

No sector de alta-tecnologia, Portugal, Espanha e Grécia registam evolu¢des semelhantes ao longo
de todo o periodo considerado, com coeficientes sempre inferiores a 1. Portugal deteve um grau de
especializagdo ligeiramente superior ao de Espanha e Grécia até meados dos anos oitenta, mas essa
diferenga desapareceu no periodo mais recente. Pelo contrario, a Irlanda destaca-se pelo substancial
e crescente aumento do peso das exportagdes de produtos de alta-tecnologia, que representam qua-
se 60 por cento das exporta¢des irlandesas de manufacturas no periodo 2000-04 (10.8 por cento em
Portugal). Usando a decomposicéo (2), o percurso divergente da Irlanda deveu-se sobretudo a um
maior peso dos subsectores “Equipamento de escritério e informatica” e “Produtos farmacéuticos”
nas exportagdes totais. A aproximagao dos indices de Portugal face aos de Grécia e Espanha reflectiu
principalmente a redugédo do diferencial positivo no subsector de “Equipamento de radio, TV e

comunicagdes”.

O padrao de especializagdo das exportagdes de um dado pais pode ser caracterizado pela distribui-
¢ao seccional dos seus indices Balassa entre os diferentes sectores (cross-industry distribution) e al-
teragcdes no nivel global de especializagdo estao relacionadas com a evolugdo da forma da
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distribuicdo ao longo do tempo. A investigagdo empirica sobre a dindmica dos padrées de comércio
utilizando toda a distribui¢éo foi iniciada por Proudman e Redding (1997, 2000). Posteriormente, di-
versos estudos empiricos analisaram a especializagéo por produtos de um dado pais (ou grupo de
paises) através da estimagao de toda a distribuigdo seccional (cross-sector) ao longo do tempo'™.
Alteracées no nivel global de especializagéo das exportacdes dependem de um aumento da concen-
tragdo num numero limitado de sectores ou de, pelo contrario, a especializagdo se tornar mais unifor-
memente distribuida entre as diversas industrias. O Grafico 4 apresenta os resultados das
densidades de kernel estimadas para cada pais com 120 produtos manufacturados, utilizando uma
fungéo kernel Epanechnikov no primeiro e no ultimo periodo da amostra'. Uma vez que a elevada
assimetria do indice tradicional dificulta a interpretacao da distribuigdo estimada, os indices Balassa
originais foram sujeitos a transformacéo sugerida por Laursen (1998) (ver Seccao 2).

Ainspecgao visual das densidades estimadas confirma a existéncia de diferencas significativas entre
0s quatro paises em termos de especializagao. No caso da Irlanda, a distribuicdo € marcadamente
mais enviesada a direita do que a dos restantes paises, indicando um nivel global de especializacao
Grafico 4
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Fonte: Base de dados CEPII-Chelem e célculos dos autores.
Nota: Quanto maior a massa de probabilidade em torno de zero, mais proxima da média mundial é a estrutura de exportagdes de cada pais, e menor é o nivel global de especializagéo.

(13) Veja-se Brasili et al. (2000), De Benedictis (2005) e Di Maio e Tamagni (2006).

(14) Uma densidade de kernel estimada é um método para ajustar fungées de densidade de probabilidade a valores observados. As densidades estimadas
dependem crucialmente da escolha da largura da banda ou pardmetro de alisamento. Foram testadas diversas alternativas e os resultados obtidos foram
qualitativamente similares. Os resultados apresentados neste artigo utilizam a largura da banda 6ptima para a estimag&o da distribuicao normal, uma vez
que o parametro de alisamento dptimo para a fungao kernel Epanechnikoy, como sugerido por Silverman (1986), parecia alisar demais os resultados.
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superior. Pelo contrario, a fungéo de densidade de Espanha é muito mais simétrica e aproximada-
mente centrada em torno do valor limiar no periodo mais recente. Ao longo do tempo, as densidades
estimadas para Portugal, Espanha e Grécia tenderam a tornar-se mais simétricas, sugerindo uma re-
ducéo generalizada do nivel global de especializagao destes paises'®. O fenémeno oposto ocorre na
Irlanda, cuja distribuicdo se torna mais polarizada no periodo mais recente, com a densidade a
concentrar-se mais em torno de valores extremos.

4. CONCLUSOES

Durante as ultimas décadas, Portugal e os restantes paises da coeséo da UE15 (Espanha, Grécia e
Irlanda) aumentaram significativamente o seu grau de abertura comercial. Contudo, no caso da Irlan-
da, a diferenga relativamente aos outros paises considerados aumentou ao longo do tempo, traduzin-
do-se actualmente num grau de abertura muito superior ao portugués, espanhol e grego, que
registam valores proximos. Este artigo analisa a evolugao do padrao de exportagdo de Portugal nos
ultimos quarenta anos e compara-a com a dos restantes paises da coesdo da UE15. Em geral, as al-
teracdes observadas em Portugal apresentam semelhancas com as verificadas em Espanha e Gré-
cia. Pelo contrario, a Irlanda apresenta diferengas notérias em muitos aspectos da evolugéo do seu
padrao de especializagéo internacional.

Aagregacéao da informacéo disponivel para 120 sectores da industria transformadora em quatro gran-
des categorias com diferentes intensidades tecnoldgicas (alta, média-alta, média-baixa e baixa-tec-
nologia) revela que um elemento marcante da evolugdo do comércio externo portugués foi o
continuado declinio do peso dos produtos de baixa-tecnologia no total das exporta¢cdes ao longo das
Ultimas quatro décadas. Esta redugao foi particularmente acentuada nos subsectores de “Produtos
alimentares, bebidas e tabaco” e “Téxteis, vestuario, couros e calgado”. Pelo contrario, observou-se
um significativo aumento do peso dos sectores de média-alta-tecnologia, em particular “Veiculos a
motor, reboques e semi-reboques” desde a segunda metade dos anos noventa.

A evolugdo do indice de vantagem comparativa revelada de Balassa (1965) sugere que os quatro
paises analisados se tornaram menos especializados em produtos de baixa-tecnologia ao longo das
ultimas quatro décadas. Esta tendéncia foi particularmente acentuada na Irlanda que € o Unico pais
onde nao se observa uma especializagdo em produtos de baixa-tecnologia no periodo mais recente.
Pelo contrario, Portugal ainda evidencia uma clara especializacao neste tipo de produtos no periodo
2000-04, semelhante a observada na Grécia. No que concerne aos produtos de média-baixa-tecnolo-
gia, registou-se um aumento do seu peso nas exporta¢des portuguesas, apesar de o indice de Balas-
sa se encontrar ainda abaixo de 1. A mesma tendéncia crescente foi observada na Grécia, cujo indice
de especializagao foi sempre o0 mais elevado. Contrariamente, Irlanda e Espanha apresentaram uma
tendéncia decrescente nos ultimos 20 anos, apesar de Espanha manter uma especializagao mais ele-
vada nestes produtos. Quanto aos produtos de média-alta-tecnologia, verificou-se um aumento do
seu peso nas exportacdes de todos os paises analisados, apesar de Espanha apresentar valores
substancialmente superiores aos dos restantes paises e acima da média mundial desde meados da
década de oitenta. No caso dos produtos de alta-tecnologia, Portugal, Espanha e Grécia apresentam

(15) Este resultado esta em linha com os obtidos por outros estudos empiricos sobre padrdes de especializagao utilizando dados de exportagdes. Proudman e
Redding (2000), que estudam a dindmica do comércio internacional dos paises do G5, apenas encontram evidéncia de um aumento de especializagéo no
Japdo. Brasili et al. (2000) examinam a dindmica dos padrdes de especializagédo do comércio de alguns paises desenvolvidos e em desenvolvimento
através do estudo do formato da distribuicdo seccional, concluindo que, embora as economias de mercado emergentes se encontrem ainda mais
especializadas do que as economias industrializadas, ambos os grupos de paises apresentam uma tendéncia para uma redug&o da polarizagéo e para
uma distribuigo mais simétrica do indicador de especializagdo. Da mesma forma, De Benedictis et al. (2005) e De Benedictis et al. (2006) concluem que a
diversificagao sectorial das exportagées tende a aumentar ao longo do tempo, uma vez que os paises tendem a diversificar continuamente ao longo da sua
trajectéria de desenvolvimento econémico.
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uma forte semelhanga em todo o periodo considerado, sempre com coeficientes inferiores a 1. Portu-
gal registou um indicador de especializagao ligeiramente superior aos de Espanha e Grécia até mea-
dos dos anos oitenta, mas a diferenga desapareceu no periodo mais recente. O indicador de
especializagédo de Portugal é globalmente semelhante no inicio e no fim do periodo em analise, apon-
tando para a manutencéo de uma forte desvantagem comparativa da economia portuguesa neste tipo
de produtos. O elemento mais marcante nesta categoria tecnoldgica é o acentuado aumento da
especializagéo das exportagdes ocorrido na Irlanda, parcialmente associado ao seu envolvimento em
processos de especializagao vertical.

Os nossos resultados apontam para uma redugéo do nivel global de especializagdo das exportagdes
portuguesas entre 1967-69 e 2000-04. Existe evidéncia de alguma diversificagdo do leque de produ-
tos no qual Portugal se especializa, com menores diferencas entre eles. No entanto, apesar da con-
vergéncia da estrutura de exportagdes portuguesa para a média mundial, subsistem ainda diferencas
significativas. O mesmo movimento de convergéncia é evidente na Grécia e, em muito maior grau, em
Espanha que é o menos especializado dos paises considerados. Contrariamente, a estrutura de ex-
portacdes irlandesa é a mais concentrada e substancialmente diferente da média mundial, com a sua
especializagéo a assentar em menos produtos. Adicionalmente, a Irlanda é o Unico dos quatro paises
seleccionados onde se registou um aumento do nivel global de especializa¢édo do inicio para o fim do
periodo analisado.
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CRONOLOGIA DAS PRINCIPAIS MEDIDAS FINANCEIRAS

Janeiro a Outubro 2007



4 de Janeiro (Aviso n° 1/2007, Banco
de Portugal, DR. n° 5, 12 Série)

10 de Janeiro (Carta-Circular n°
2/2007/DET)

17 de Janeiro (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 1/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.° 4/2007/DSB, de
17-01)

19 de Janeiro (Instrugio do Banco de
Portugal n.° 2/2007, distribuida com
a Carta-Circular n.c 9/2007/DSB, de
19-01)

22 de Janeiro (Decreto-Lei n°®
18/2007, Ministério da Economia e
da Inovagao, DR. n° 15, 12 Série)

2 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 2/2007, DR n° 28. 12 Sé-

rie)

6 de Fevereiro (Aviso do Banco de
Portugal n° 3/2007, DR n°.30 12 Sé-

rie)

8 de Fevereiro (Aviso n.° 2/2007,
Banco de Portugal, DR. n.° 28, 12 §¢é-

rie)

12 de Fevereiro (Aviso n.° 3/2007,
Banco de Portugal, DR n.° 30, 12 Sé-

rie)
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Janeiro

Altera o aviso n°® 1/93, de 8-6, prorrogando até 31 de Dezembro de
2007 os regimes transitérios ai previstos relacionados com a apli-
cagao do racio da solvabilidade.

Informa, na sequéncia de reclamagdes do publico relativamente a
praticas de recusa na realizacdo de operagdes de troco de numera-
rio, de que as instituicdes de crédito devem assegurar a realizagao
de operagodes de troco e destroco de numerario ao balcao, facilida-
de que devera igualmente ser assegurada a nao clientes, dentro de
montantes razoaveis.

Determina que seja utilizado o sistema BPnet para a prestagéo de
informagdes por entidades sujeitas a supervisdo do Banco de Por-
tugal. Esta Instrucdo entra em vigor em 31 de Maio de 2007.

Determina o envio de elementos informativos sobre a evolugao da
carteira de crédito.

Estabelece a data valor de qualquer movimento de depdsitos a or-
dem e transferéncias efectuadas em euros, determinando qual o
seu efeito no prazo para a disponibilizagao de fundos ao beneficia-
rio. O presente diploma entra em vigor no dia 15-3-2007. No final
do primeiro ano da sua vigéncia, o Banco de Portugal elabora e di-
vulga um relatério de avaliagdo do impacto da sua aplicagao.

Fevereiro

Altera o Aviso n° 11/2005, de 13-7, que regula as condigbes gerais
de abertura de contas de depésito bancario.

Uniformiza os procedimentos a adoptar pelas instituicdes de crédito
relativamente ao cumprimento das disposi¢des legais sobre dispo-
nibilizagéo e datas-valor das operagdes efectuadas nas contas de
depdsitos a ordem, designadamente quanto as entregas para de-
pésito e certificagdo, a que alude o DL n® 18/2007, de 22-1. O
presente aviso entra em vigor em 15-3-2007.

Altera o Aviso n.° 11/2005, de 21-07, que regula as condi¢des gera-
is de abertura de contas de deposito bancario. O presente Aviso
entra em vigor 90 dias apos a sua publicagéo.

Esclarece sobre as operagbes bancarias ndo previstas no Decre-
to-Lei n.° 18/2007, de 22-01, bem como estabelece o tratamento
das entregas para depodsito sem certificacdo imediata dos valores
depositados. O presente Aviso entra em vigor em 15 de Margo de
2007.
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® 20 de Fevereiro (Dec.-Lei n° 39/2007,
DR n°.36 12 Série)

® 7 de Margo (Decreto-Lei Ministério
da Economia e da Inovagao n°
51/2007 de 7 de Margo D. R.n°47 1

Série)

® 15 de Margo (Instrugao do Banco de
Portugal n.° 3/2007)

® 3 de Abril (Decreto-Lei n.°c 103/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Publica, DR n.° 66, Série I)

® 3 de Abril (Decreto-Lei n.° 104/2007,
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragdo Publica, DR n.° 66, I Série)

® 18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n® 4/2007 D.R Ne 82 22, Série)

® 18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 5/2007 D.R. N° 82. 2 S¢-

rie)
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Procede a terceira alteracdo a Lei n° 5/98, de 31-1, que aprova a
Lei Organica do Banco de Portugal. Clarifica diversas questoes re-
lativas ao mandato dos membros do conselho de administragéo do
Banco de Portugal, em consonancia com a revisdo do Estatuto do
Gestor Publico.

Margo

Regula as praticas comerciais das instituicdes de crédito e assegu-
ra a transparéncia da informagéo por estas prestada no ambito da
celebragao de contratos de crédito para aquisigéo, construgéo e re-
alizagédo de obras em habitagédo prépria permanente, secundaria ou
para arrendamento, bem como para aquisicdo de terrenos para
construgao de habitacdo prépria. Determina que a comissao a co-
brar pelo reembolso parcial ou total ndo pode exceder 0,5 % a apli-
car sobre o capital a reembolsar, nos contratos celebrados no regi-
me de taxa variavel, e 2 % nos contratos celebrados no regime de
taxa fixa. Procede igualmente a uniformizagao dos critérios utiliza-
dos na contagem do calculo de juros, a qual deve ter por referéncia
365 dias. No final do 1° ano a contar da data de entrada em vigor
do presente decreto-lei, o0 Banco de Portugal elabora e divulga um
relatério de avaliagdo do impacte da aplicagdo do mesmo. O
presente diploma entra em vigor 30 dias apdés a data da sua
publicacao.

Altera a Instrugdo n.° 26/2005 sobre prevencgéo da utilizagdo do sis-
tema financeiro para efeitos de branqueamento de capitais e de fi-
nanciamento do terrorismo (BO 3/2007).

Abril

Transpde para o ordenamento juridico interno a Directiva n.°
2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, relativa a ade-
quacéo dos fundos proprios das empresas de investimento e das
instituicoes de crédito.

Procede a nona alteragdo ao Regime Geral das Instituicdes de Cré-
dito e Sociedades Financeiras e transpde para o ordenamento juri-
dico interno a Directiva n.° 48/2006/CE, do Parlamento Europeu e
do Conselho, relativa ao acesso a actividade das instituicdes de
crédito e ao seu exercicio.

Altera, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de 3-4, que
procedeu a transposicéo para a ordem juridica interna da Directiva
n°® 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, o
aviso n° 12/92, que estabelece as principais regras sobre a compo-
sicao dos fundos proprios das instituicdes de crédito e sociedades
financeiras, para efeitos do céalculo dos racios e limites prudenciais.

Regulamenta, na sequéncia da publicagcdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposigao para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n° 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, o célculo de requisitos de fundos proprios das instituicbes



® 18 Abril 2007 (Aviso do Banco de

Portugal n° 6/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 7/2007 D.R. N° 82, 2 Sé-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 8/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril 2007 (Aviso do Banco de
Portugal n° 9/2007 D.R Ne 82, 22 S¢é-

rie)

18 Abril (Aviso do Banco de Portugal
n° 10/2007 D.R Ne 82, 22 Série)

27 de Abril (Decisao da Comissao de
(2007/327/CE) JOUE Ne 122-Série
L

30 Abril (Portaria n® 499/2007 Presi-
déncia do Conselho de Ministros; Mi-
nistério das Financas e da Adminis-
tragao Publica; Ministério da Justica)
D.R. N° 83, 12 Série
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de crédito e empresas de investimento para cobertura de risco de
crédito.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo dos DL n°s 104/2007 e
103/2007, ambos de 3-4, os quais procederam a transposi¢édo para
a ordem juridica interna, respectivamente, da Directiva n°
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, e da
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os limites a concentragéo de riscos das instituicbes de cré-
dito e sociedades financeiras, com sede em Portugal, referidas nas
alineas a) a g) e j) do n° 1 do art® 6 do regime geral aprovado pelo
DL n° 298/92, de 31-12 e das sucursais em Portugal de instituicdes
de crédito com sede em paises que ndo sejam membros da Uniéo
Europeia.

Estabelece, na sequéncia da publicagdo do DL n° 104/2007, de
3-4, que transpbs para a ordem juridica interna a Directiva n°®
2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6, as
metodologias para célculo dos requisitos de fundos préprios das
instituicoes de crédito e das empresas de investimento para cober-
tura de riscos de crédito em operagdes de titularizagao.

Estabelece, nos termos das alineas a) e b) do n° 1 do art® 8 do DL
n® 103/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a
Directiva n® 2006/49/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 14-6, os procedimentos para o calculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura dos riscos de mercado.

Estabelece, nos termos da alinea d) do n° 1 do art® 7 do DL n°
104/2007, de 3-4, que transpds para a ordem juridica interna a Di-
rectiva n°® 2006/48/CE, do Parlamento Europeu e do Conselho, de
14-6, os procedimentos para o célculo dos requisitos de fundos
proprios para cobertura de risco operacional.

Estabelece um quadro de referéncia para a divulgagéo de informa-
¢ao pelas instituicdes de crédito e empresas de investimento sobre
riscos e respectivos métodos de avaliagdo, na sequéncia da trans-
posi¢cao das Directivas n°s 2006/48/CE e 2006/49/CE, ambas do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 14-6.

Decisdo da Comissao relativa ao apuramento das contas dos orga-
nismos pagadores dos Estados-Membros referentes as despesas
financiadas pelo Fundo Europeu de Orientacéo e Garantia Agricola
(FEOGA), Secgéao “Garantia”, no que respeita ao exercicio financei-
ro de 2006 (notificada com o numero C(2007) 1901).

Estabelece, ao abrigo do disposto no n° 1 do art® 4, no n° 2 do art®
6 e nos n°s 1 e 2 do art® 9 do DL n° 8/2007, de 17-1, as normas re-
lativas ao envio da informagédo empresarial simplificada (IES) por
transmissao electronica de dados. Paralelamente, regulamenta a
forma pela qual o Ministério das Finangas e da Administragdo Pu-
blica disponibiliza a informagéo que deva ser enviada ao Ministério
da Justica, ao Instituto Nacional de Estatistica, e ao Banco de
Portugal.

Boletim Econémico | Banco de Portugal



30 Abril (Instrugdo do banco de Por-
tugal n°9/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°10/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°11/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°12/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°13/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°14/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°15/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instru¢ao do banco de Por-
tugal n°17/2007, BNBP n°5/2007)

30 Abril (Instrugao do banco de Por-
tugal n°18/2007, BNBP n°5/2007)
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Permite a utilizagao de avaliagdes de crédito de ECAI (Agéncias de
Notacdo Externa) para o calculo do montante das posigées ponde-
radas pelo risco e no caso de posigdes de titularizagao.

Indica, para efeitos do calculo dos montantes das posi¢cdes ponde-
radas pelo risco de crédito, quais as Agéncias de Notacdo Externa
(ECAI) reconhecidas, bem como a que graus de qualidade de cré-
dito estédo associadas as notagdes das mesmas (mapeamento).

Indica que elementos deverao as instituicdes remeter ao Banco de
Portugal para instruir o processo de candidatura para Utilizagdo do
Método das Notagdes Internas (Risco de Crédito) e dos Métodos
Standard e de Medig&do Avangada (Risco Operacional).

Estabelece os procedimentos a adoptar (metodologias) no que toca
ao processo de validagao interna de Sistemas de Notagao

Regulamenta o envolvimento e o apoio implicito em operacdes de
titularizacdo. Revoga a Instrugdo n°® 1/2005, publicada no BO n° 3,
de 15.03.2005, que, contudo, permanecera em vigor até
31.12.2007, relativamente as instituicdes que se prevalegam da fa-
culdade concedida pelo n° 1 do art® 33 do DL n°® 104/2007, de 3 de
Abril.

Estabelece os indices, os pares de divisas correlacionadas e reco-
nhece quais as empresas de investimento, Bolsas e Camaras de
Compensacao para efeitos de adequagéo de fundos proprios. Re-
voga a Instrugdo n°® 23/97, publicada no BNBP n° 4, de 15.04.97,
que, contudo, permanecera em vigor até 31.12.2007, relativamente
as instituicbes que se prevalegam da faculdade concedida pelo n°
1 do art® 23 do DL n° 103/2007, de 3 de Abril, ou pelo n° 1 do art®
33 do DL n°® 104/2007, de 3 de Abril.

Estabelece que as instituicdes devem dispor de um processo de
auto-avaliacdo da adequacao do capital interno com vista a garantir
que os riscos sao avaliados e que o capital interno é adequado ao
perfil de risco. Esta Instrugdo entrard em vigor em 1.1.2008 relati-
vamente as instituicdes que se prevalegam das faculdades referi-
das no n.° 5 do artigo 17.°, no n.° 4 do artigo 26.° ou no n.° 1 do ar-
tigo 33.°, todos do Decreto-Lei n.° 104/2007, de 3 de Abril.

Define concentragéo de risco e estabelece as formas de acompa-
nhamento do mesmo por parte das instituicdes.

Define o enquadramento legal para a realizagéo de testes de esfor-
¢o e para a adopgao de medidas correctivas. Esta Instrucao entra-
r4 em vigor em 1.1.2008, relativamente as instituicbes abrangidas
pelas derrogacdes previstas nos artigos 33.° e 34.° do DL n°
104/2007, de 3 de Abril e no art® 23.° do DL n° 103/2007, de 3 de
Abril.



® 8 de Maio Decreto-Lei n° 171/2007

Ministério da Economia e da Inova-
¢ao D.R. N° 88- 12, Série

® 9 de Maio (Decreto-Lei n.c 180/2007

Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Piblica, D.R. 89-12.Série)

10 de Maio (Decreto-Lei n° 184/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistracdo Pdblica D.R. N° 90-12

Série)

11 de Maio (Decreto-Lei n° 188/2007
Ministério das Finangas e da Admi-
nistragao Piblica D.R. N°91 -1

Série)

14 de Maio (Decreto-Lei n° 191/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R .N° 92 -12

Série)

15 Maio (Instrugao do Banco de Por-
tugal n°19/2007, BNBP 5/2007)

15 Maio (Instru¢ao do Banco de Por-
tugal n°20/2007, BNBP 6/2007)

15 de Maio (Decreto-Lei n° 195/2007
Ministério das Financas e da Admi-
nistragdo Piblica D.R. N° 93 - 12

Série)
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Maio

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 instituicdes de crédito e sociedades finan-
ceiras que ndo se encontrem abrangidos pelo disposto no DL n°
240/2006, de 22-12. O presente diploma aplica-se aos contratos de
crédito e de financiamento que venham a ser celebrados apds a
sua entrada em vigor, bem como aos contratos em execugao, qual-
quer que seja o valor da quantia mutuada e o fim a que o crédito se
destina. Aos contratos que se encontrem em execugao aplica-se a
partir da refixagao da taxa de juro, para efeitos de arredondamento,
que deve ocorrer logo apds o inicio da sua vigéncia. O presente
decreto-lei entra em vigor 30 dias ap6s a data da sua publicagao.

Altera o Decreto-Lei n.° 12/2006, de 20 de Janeiro, que regula a
constituicdo e o funcionamento dos fundos de pensdes e das enti-
dades gestoras de fundos de pensdes

Regula a actividade de recirculagdo de moeda metalica de euros
desenvolvida por todas as entidades que operem profissionalmente
com numerario, acolhendo na ordem juridica interna a Recomenda-
¢ao da Comissao Europeia de 27 de Maio de 2005, relativa a au-
tenticagdo das moedas em euros e do tratamento das moedas em
euros impréprias para circulagéo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e demais entidades que operem profissional-
mente com numerario, designadamente as empresas de transporte
de valores. Estas entidades devem fornecer ao Banco de Portugal,
com a periodicidade por este estabelecida, informagao relativa a
respectiva actividade de recirculagao.

Procede a uniformizagdo das normas relativas a publicagédo de ele-
mentos contabilisticos de entidades sujeitas a supervisdo do Banco
de Portugal e do Instituto de Seguros de Portugal.

Autoriza a cunhagem e a comercializagéo 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 Centena-
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 emissao.

Define as regras e condi¢gdes de deposito e troca de notas danifica-
das por dispositivos anti-roubo a observar pelas IC’s e pelos
particulares.

Define os locais, horarios, regras e condi¢cdes através dos quais
podem ser efectuados depdsitos e levantamentos de notas de euro
no Banco de Portugal.

Regula a actividade de recirculagdo das notas de euro, desenvolvi-
da por todas as entidades que operem profissionalmente com nu-
merario, de acordo com o estabelecido no Regulamento (CE) n°
1338/2001, do Conselho, de 28-7, que define medidas necessarias
a protecgdo do euro contra a falsificagédo, e de tratamento das no-
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17 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 11/2007 D.R.-N° 99 - 22 Série)

18 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 12/2007 de D.R. N° 101-22 Série)

21 Maio (Carta-Circular n°
19/2007/DPG)

23 Maio (Carta-Circular n°
41/07/DSBDR)

28 Maio (Aviso do Banco de Portugal
n° 13/2007 D.R. N° 107-2 Série)

1 Junho (Regulamento (CE) n°
610/2007, JOUE, N° 141 Série L)

¢ 1 Junho (Regulamento (CE) n°
611/2007, JOUE-N° 141 Série L)
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tas improprias para circulagdo. O presente diploma aplica-se as
instituicoes de crédito e as demais entidades que operem profissio-
nalmente com numerario, designadamente as empresas de trans-
porte de valores, estando esta actividade dependente de
celebragao de contrato com o Banco de Portugal.

Altera o Aviso n°® 6/2003 que define os termos da publicagdo das
contas das instituicdes sujeitas a supervisédo do Banco de Portugal.
O presente aviso entra em vigor na data da sua publicagédo, sendo
aplicavel a publicagdo das contas anuais relativas ao exercicio de
2006.

Determina que as instituicdes de crédito devem permitir aos orde-
nantes das transferéncias a crédito efectuadas através de terminais
automaticos a visualizagdo do nome do beneficiario associado ao
NIB ou ao numero de conta em momento anterior a confirmagao
daquelas operagdes. O presente aviso entra em vigor 120 dias
apos a sua publicagao.

Solicita as instituicdes de crédito o reporte ao Banco de Portugal da
informagéo relativa ao impacto da aplicagdo do DL n° 18/2007, de
22-1, que regulamenta a matéria relativa a data-valor dos depdsitos
a ordem e transferéncias efectuados em territorio nacional e o cor-
respondente prazo de disponibilizacdo de fundos ao beneficiario.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a in-
terpretacdo do art® 8 do DL n° 51/2007, de 7-3, no que respeita as
despesas ou comissdes cobradas pelas instituicdes para efeitos de
reembolso antecipado do crédito a habitacdo ou da transferéncia
deste para outra instituigcao.

Introduz alteragbes no Aviso n° 3/2006, por forma a tornar o siste-
ma de controlo interno mais efectivo e eficiente.

Junho

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n°® 1725/2003 a interpreta-
c¢ao 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 estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2007, salvo
se 0 seu exercicio tiver inicio em Novembro ou Dezembro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 10, o mais tardar, a partir da data de ini-
cio do seu exercicio financeiro de 2006. O presente regulamento
entra em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no
JOUE.

Insere, no anexo do Regulamento (CE) n° 1725/2003 a interpreta-
c¢éo 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 estatuida neste anexo, o mais tardar a
partir da data de inicio do seu exercicio financeiro de 2008, salvo
se 0 seu exercicio tiver inicio em Janeiro ou Fevereiro, caso em
que devem aplicar a IFRIC 11, o mais tardar, a partir da data de ini-



® 5 Junho (Relatério e Contas de 2006
D.R. N° 108 22 Série)

® 6 Junho (Carta-Circular n®
18/2007/DET)

® 28 de Junho (Carta-Circular n°
23/2007/DET)

® 8 Julho (Lei n° 25/2007 de 18 de
Julho D.R. n° 137 12 Série)

® 16 de Julho (Instru¢ao do Banco de
Portugal n° 21/2007, BNBP 7/2007

® 16 de Julho (Carta-Circular n°
41/2007/DSB)

® 1 Agosto (Carta-Circular n°
63/07/DSBDR)
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cio do exercicio financeiro de 2009. O presente regulamento entra
em vigor no terceiro dia seguinte ao da sua publicagdo no JOUE.

Publica o relatério e contas da geréncia de 2006 do Banco de Por-
tugal.

Divulga o conjunto dos procedimentos a observar para a celebra-
¢ao de contrato com o Banco de Portugal, decorrente do novo en-
quadramento legal da actividade de recirculagdo de notas de euro
constante do DL n° 195/2007, de 15-5. Define o modelo do contra-
to, prevé planos de migragdo adaptaveis ao periodo de transigao
relativamente alargado previsto no referido diploma, e manifesta a
total disponibilidade por parte do Banco de Portugal para a
colaboracao, formagéo e esclarecimento de quaisquer questoes.

Divulga as propostas de formagédo na area do conhecimento da
nota de euro e das suas contrafacg¢des, que tém vindo a ser promo-
vidas pelo Banco de Portugal junto das entidades que procedem a
recirculagdo de notas de euro, nos termos do DL n° 195/2007, de
15-5. Remete, em anexo, um questionario de aferigdo de requisitos
tecnoldgicos e funcionais necessarios ao desenvolvimento de con-
tetidos especificos de formacgao (formato e-learning).

Julho

Autoriza o Governo a adaptar o regime geral das contra-ordena-
¢bes no ambito da transposicdo das Directivas n°s 2004/39/CE, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 21-4, 2006/73/CE, da Co-
missao, de 10-8, 2004/109/CE, do Parlamento Europeu e do Con-
selho, de 15-12, e 2007/14/CE, da Comissao, de 8-3, e a estabele-
cer limites ao exercicio das actividades de consultoria para o inves-
timento em instrumentos financeiros e de comercializagdo de bens
ou servigos afectos ao investimento em bens corpéreos, bem como
a adaptar o regime geral das contra-ordenagdes as especificidades
desta Ultima actividade. As autorizagdes legislativas concedidas
pela presente lei tém a duragéo de 180 dias

Revoga a Instrugdo n°® 29/96, publicada no BNBP n° 1, de
17-06-96, relativa a juros compensatérios.

Transmite o entendimento do Banco de Portugal relativamente a in-
terpretagdo do art.° 8.° do DL n° 51/2007, de 7 de Margo, no senti-
do de que ndo sdo permitidas cobrancas de despesas ou comis-
sOes aquando do reembolso antecipado do crédito a habitagdo ou
da transferéncia para outra instituicdo, com excepgdo dos custos
suportados perante terceiros, mediante justificagdo documental.

Agosto

Transmite o entendimento do Banco de Portugal acerca da substi-
tuicdo de créditos em operagdes de titularizagéo, face a recente
publicacédo de legislagéo e a evolugdo das condi¢gdes de mercado.
Substitui a Carta-Circular n® 75/2003/DSB, de 18-8.
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® 16 de Agosto (Instrugao do Banco de
Portugal n° 23/2007, BNBP 8/2007)

® 15 de Outubro (Instrugao do Banco
de Portugal n° 24/2007, BNBP
10/2007, data de entrada em vigor
01-01-2008)

® 15 de Outubro (Instrugio do Banco
de Portugal n° 25/2007, BNBP
10/2007, data de entrada em vigor
01-01-2008)
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Determina quais as informacdes de natureza prudencial, quer em
base individual, quer em base consolidada, a que as instituicdes de
crédito e determinadas sociedades financeiras estéo sujeitas. Re-
voga a Instrugdo n? 25/97, publicada no BNBP n° 5, de 15-05-97.
Observagdes Instrugdo distribuida com a Carta-Circular n°
62/2007/DSB, de 30.07.2007.

Outubro

Fixa em 0,03% a taxa contributiva de base para determinagdo da
taxa de cada instituicdo participante para o Fundo de Garantia de
Depésitos no ano 2008.

Fixa em 10% o limite do compromisso irrevogavel de pagamento a
aplicar nas contribui¢cdes anuais do ano 2008.





